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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2019 年 8 月 30 日） 

通行 报告日股价（元） 91.20 

12mth A 股价格区间（元） 34.10/149.98 

总股本（百万股） 53.33 

无限售 A 股/总股本 25% 

流通市值（亿元） 12.16 

每股净资产（元） 8.72 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019H1） 

通行 隋国栋 43.33%  

刘峰 12.47%  

刘超 7.97%  

北京国脉创新投资管理中信

（有限合伙） 
7.5% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019H1） 

信息推广服务 68.55% 

互联网效果营销平台服务 31.41% 

  

  
 

[Table_QuotePic] 

上市后月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

值得买公布了2019年半年报，公司实现营业收入2.73亿元，同比增长

37.96%；实现归母净利润4,680.84万元，同比增长15.09%；实现扣非

后归母净利润4,533.38万元，同比增长16.81%。 

 

 事项点评 

上半年净交易额同比高增，618 大促期间公司平台 GMV 增速超 60% 

公司主要经营内容型电商导购网站“什么值得买”及同名 App。上半

年，“什么值得买”导向电商及品牌商的净交易额（确认 GMV）达

到 60.10 亿元，同比增长 67.04%；与之对应的订单量为 3,991.35 万，

同比增长 62.95%。618 大促期间，公司站内电脑数码、家用电器等传

统优势品类持续健康增长，净交易额同比增幅均均超过 60%；公司新

兴优势品类同样增长强劲，办公设备、个护化妆以及食品生鲜作为大

促期间增速最高的三个品类，GMV 同比增速均超过 100%。考虑到下

半年各大电商、品牌商在国庆节、双 11、圣诞购物季、年终等时间点

有着更为丰富的促销活动，公司下半年净交易额一般高于上半年。 

 

高度重视内容建设，用户数稳定增长 

公司高度重视内容体系建设，公司“好价”、“社区”、“百科”三

大频道均推出了一系列创新举措，加固公司在内容导购领域的护城河。

“好价”频道推出多个子频道，同时针对频道内的优惠信息，确立了

基于热度的动态奖励机制。“社区”频道鼓励用户围绕兴趣场景构建

话题，从主题征稿、话题聚合、文章整理三个主要角度切入，保证有

持续稳定的高质量内容产出。“百科”频道联动多家电商平台、垂直

媒体以及广大用户共同建设百科词条内容，充实公司基础底层数据。

受益于公司围绕用户生命周期开展的一系列工作，公司平台老用户质

量持续提升，新用户注册量和激活量均实现了稳定增长。上半年公司

月平均活跃用户数为 2,560.13 万，同比增长 10.47%。截至 6 月 30 日，

公司累计注册用户数达 966.99 万，较去年同期新增用户超 300 万；移

动客户端 App 激活量达 3,190.95 万，较去年同期新增约 700 万。 

 

信息推广收入平稳，互联网效果营销收入增幅大 

公司上半年营业收入同比增长37.96%，维持较高增速。分业务来看，

公司的互联网效果营销平台业务贡献了主要增量。上半年公司信息推

广服务收入为18,747万元，占营业收入的68.55%，同比增长14.73%；

互联网效果营销平台收入为8,590万元，占营业收入的31.41%，同比增
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长151.61%。互联网效果营销平台业务收入高速增长一方面受益于网

络广告市场规模的持续增长；另一方面，由于公司互联网效果营销平

台业务的经营主体、子公司新罗创想于2016年后负责承接京东海嘉（京

东电商广告联盟的结算主体）的电商导购需求，公司对京东的业务收

入大多数被纳入互联网效果营销平台业务。2018年，京东贡献了公司

该业务收入的约80%。受益于京东在国内电商市场份额的持续提升，

618大促交易额屡创新高，叠加公司导流的强势品类数码、家电领域与

京东产品的优势领域正好一致，公司互联网效果营销平台业务有望伴

随京东实现长期增长。 

 

毛利率呈小幅下降趋势，整体仍保持较高水平 

公司业务增长态势良好，毛利率波动主要由成本增加引起。上半年，

公司综合毛利率下降约 1.6%，主要原因是公司业务规模扩大，导致职

工薪酬、IT 资源使用费、阿里妈妈技术使用服务费广告专项成本等上

升。虽毛利率呈下降态势，但整体仍保持 72%以上的较高水平。此外，

上半年公司整体费用率也略有下降，反映公司具备良好的盈利能力和

成本费用管控能力。 

 

 

 盈利预测与估值 

随着网购市场已进入品质竞争时代，各大电商平台及品牌商获客成本

上升、引流困难，内容型电商导购平台的价值日益凸显。公司作为内

容类电商导购龙头企业，公司商业模式和变现路径成熟，内容、流量、

用户群体等竞争优势突出，有望继续保持快速增长。预计公司

2019-2021 年归母净利润为 1.14 亿元、1.41 亿元和 1.73 亿元，对应每

股 EPS 分别为 2.13 元、2.64 元和 3.24 元，PE 为 42.78、34.59、28.18

倍。给予“谨慎增持”评级。 

 

 风险提示 

行业竞争加剧；电商政策变化；客户集中度较高的风险；成本管控风

险 

  数据预测与估值：（按最新股本摊薄）

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 507.59  684.41  862.78  1063.99  

年增长率 38.31% 34.83% 26.06% 23.32% 

归母净利润 95.72  113.70  140.62  172.61  

年增长率 10.99% 18.79% 23.67% 22.75% 

每股收益（元） 1.79  2.13  2.64  3.24  

PE 50.82  42.78  34.59  28.18  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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附表： 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 (47.95) 348.40  442.17  555.38    营业收入 507.59  684.41  862.78  1,063.99  

应收和预付款项 142.87  192.75  230.39  291.49    营业成本 133.59  184.77  234.38  290.83  

存货 0.77  1.09  1.26  1.66    营业税金及附加 11.99  16.70  21.06  25.97  

其他流动资产 154.18  154.18  154.18  154.18    营业费用 134.72  179.32  232.95  287.28  

流动资产合计 249.86  696.42  828.00  1,002.72    管理及研发费用 58.74  177.95  224.32  276.64  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00    财务费用 (1.60) (0.67) (6.18) (8.51) 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00    资产减值损失 2.27  0.00  0.00  0.00  

固定资产和在建工程 199.81  198.70  197.08  194.97    投资收益 4.65  0.00  0.00  0.00  

无形资产和开发支出 5.21  8.06  10.64  12.73    公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 6.18  6.18  5.52  5.52    营业利润 106.23  126.34  2,055.76  2,229.34  

非流动资产合计 211.20  212.94  213.23  213.22    营业外收支净额 0.18  0.00  50.00  50.00  

资产总计 461.06  909.36  1,041.24  1,215.93    利润总额 106.40  126.34  156.25  191.79  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    所得税 10.68  12.63  15.62  19.18  

应付和预收款项 28.73  42.49  45.07  61.06    净利润 95.72  113.70  140.62  172.61  

长期借款 84.00  84.00  84.00  84.00    少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他负债 20.65  20.65  20.65  20.65    归属母公司股东净利润 95.72  113.70  140.62  172.61  

负债合计 133.38  147.14  149.72  165.71    财务比率分析 

    
股本 40.00  53.33  53.33  53.33    指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 92.60  409.27  409.27  409.27  

 

总收入增长率 38.31% 34.83% 26.06% 23.32% 

留存收益 195.09  299.63  428.92  587.62  

 

EBIT 增长率 9.48% 26.47% 19.09% 21.82% 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00    净利润增长率 10.99% 18.79% 23.67% 22.75% 

股东权益合计 327.68  762.22  891.52  1,050.22    毛利率 73.68% 73.00% 72.83% 72.67% 

负债和股东权益总计 461.06  909.36  1,041.24  1,215.93    EBIT/总收入 9.48% 26.47% 19.09% 21.82% 

现金流量表（单位：百万元） 

   
  净利润率 12.20% 24.93% 23.67% 22.75% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   资产负债率 28.93% 16.18% 14.38% 13.63% 

经营活动现金流 51.37  92.28  116.47  136.09    流动比率 
                   

6.52  

                 

13.37  

                 

15.15  

                 

14.19  

投资活动现金流 (205.63) (15.30) (15.43) (15.35)   净资产收益率（ROE） 27.78% 14.92% 15.77% 16.44% 

融资活动现金流 69.95  319.38  (7.27) (7.52)   存货周转率 
               

174.35  

               

169.65  

               

185.37  

               

175.63  

净现金流 (81.92) 396.36  93.76  113.22    应收账款周转率 3.68  3.64  3.87  3.75  

数据来源：WIND 上海证券研究所            
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