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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 15 

总市值（亿元） 2568 

流通市值（亿元） 1053 

  

  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 704  1,013  1,391  1,798  2,266  
增长率 yoy% 38.86% 43.78% 37.34% 29.27% 26.05% 
净利润 138  163  196  248  319  
增长率 yoy% 190.47% 17.99% 20.76% 26.40% 28.64% 
每股收益（元） 1.72  2.03  2.45  3.10  3.99  
P/E 62.39  52.88  43.79  34.64  26.93  
P/B 29.81  21.50  13.95  9.94  7.26  
 

投资要点 
 

2018 年中国电商服务市场规模超过 1500 亿元。庞大的电商服务需求中，从服
务需求比例和佣金比例看，美妆为第一大品类，美妆代运营赛道大幕已经拉开。
基于美妆品牌运营专业化要求的提升、对线上运营投入的不断增加，加之目前
TP 行业偏低的市场集中度，我们认为，专业化代运营细分龙头正值前所未有
的成长机遇，看好美妆代运营第一股壹网壹创的成长潜力。 

 一、概要&商业模式 
历史沿革：公司 2012 年从百雀羚旗舰店打造起步，逐步拓展 OLAY、飘柔、海
飞丝等客户，实现从美妆到个护的品类扩张，2018 年收入规模突破 10 亿元。 

股权结构：公司股权集中度较高，实际控制人林振宇持股 66.06%。 

商业模式：品牌线上服务（线上管理服务+线上营销服务）、线上分销和内容服
务，其中品牌线上服务 2018 年收入占比 84%；三项模式毛利率存在差异，线上
管理最高，线上营销次之，分销模式较低。 

 二、赛道&竞争对比 
赛道看点：依据艾瑞咨询，2018 年中国电商服务市场规模超过 1500 亿元，美
妆赛道成电商代运营第一品类。参考服务品类品牌数量占比，美妆品类最大；
参考品牌对电商服务需求比例及电商服务佣金率看，美妆品类更显著领先。 

经营对比：①业务模式：壹网壹创以线上服务为主；宝尊电商以产品销售和服
务为主；丽人丽妆以电商零售业务为主；若羽臣以线上代运营和分销为主。②
下游客户：壹网壹创与丽人丽妆皆主打美妆品牌；宝尊电商和若羽臣涉猎领域
广。 

财务对比：①成长能力：得益于赛道的选择和优异的能力，公司营收和业绩增
速均处同业较高水平。②盈利能力：得益于较高的净利率和资产周转率，公司
ROE 高出同业 20-30pct。③运营能力：得益于自有仓储信息系统和良好的管理，
公司存货周转率高于同业，应收账款周转率维持稳定。 

 三、方向&核心能力 
核心能力：①销售达成能力，公司具有通过整合营销引入流量优势、通过精细
化运营提升转化率优势和通过产品和赠品开发提高客单价优势。②持续发展能
力，公司通过掌握用户消费习惯和多部门协同提高产品孵化能力、通过多个自
主研发信息系统支持复杂的订单营销管理功能，并持续拓展个性化增值服务。 

未来方向：公司将致力于细分服务类型，提升服务品质；加快技术升级，完善
信息化系统体系；提升客户承接能力，扩大市场份额；未来发展可期。 

 四、结论&投资建议 

本文预计 19-21 年公司净利 1.96 亿元、2.48 亿元、3.19 亿元，同比+21%、+26%、
+28%；EPS2.45、3.10、3.99 元，对应 PE44、35、27X，给予“增持”评级。 

风险提示  

国内经济失速风险、市场竞争加剧风险、业绩季节性波动风险 
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前言 

2018 年，中国品牌电商服务市场规模超 1500 亿元。以天猫平台为例，2018 年拥

有 1000 家服务商。庞大的电商服务需求中，从服务需求比例和佣金比例看，美

妆为第一大品类，美妆代运营赛道大幕拉开。基于美妆品牌运营专业化要求的提

升、对线上运营投入的不断增加，加之目前偏低的市场集中度，我们认为，美

妆代运营细分龙头正值前所未有的成长机遇。作为美妆代运营第一股，看好公

司壹网壹创的成长潜力。 

 

     一、概要&商业模式 

1、历史沿革 

公司成立于 2012 年，从百雀羚、三生花旗舰店打造起步，开始了线上品牌营销

服务业务的爆发，后续持续拓展 OLAY、飘柔、海飞丝等客户，实现从美妆到个

护的品类扩张，打造了更大的品牌线上管理业务，2018年收入规模突破10亿元。 

图表 1：壹网壹创历史沿革 

 

来源：公司官网，中泰证券研究所 

2、股权结构 

本次发行前，林振宇直接持有公司 14.36%的股份，同时通过网创品牌管理间接

控制公司 51.59%的股份，总计控制公司股份 66.06%，为公司实际控制人。 

图表 2：壹网壹创股权结构 

 
来源：招股说明书，中泰证券研究所 
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3、业务模式 

公司为国内外知名快消品牌提供全网各渠道的电子商务服务。 

目前，公司主要经营模式为：品牌线上服务、线上分销和内容服务。其中，品

牌线上服务是公司核心业务。 

2018 年，三种业务的收入占比分别为 84%、15%、1%。 

图表 3：2016-2018 年各业务收入及增速（亿元，%）  图表 4：2018 年各业务收入占比  

 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

三种业务模式分解如下： 

品牌线上服务：又分线上管理+线上营销。公司为品牌方提供其在天猫、京东、

唯品会等第三方平台的官方直营旗舰店综合运营服务，包括品牌形象塑造、产品

设计策划、整合营销策划、大数据分析、精准广告投放、仓储物流等系列服务。 

线上分销：公司获得品牌方分销业务授权，面向在天猫或淘宝的卖家或其他第三

方 B2C 平台分销产品，公司承担采购、销售推广、物流等成本和费用。 

内容服务：公司为品牌方就某项产品或活动提供营销策划方案，并把控方案的落

地过程，帮助品牌方扩大品牌影响力、激发销售潜力的服务。 

图表 5：公司经营模式 
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来源：招股说明书，中泰证券研究所 

 

同一品牌在涉及不同业务模式时，其毛利率存在差异。总体上，线上管理服务

的毛利率最高，线上营销服务次之，分销最低。 

其原因在于，线上管理服务的成本主要为人力资源成本、比较固定，收入为固定

服务费或业绩提成，因此毛利率主要是取决于业绩提成比例和店铺的成交额；而

线上营销服务和分销模式为公司向品牌方采购产品并进行销售，毛利率主要取决

于产品购销差价。 

由于品牌线上管理服务没有商品采购成本，毛利率相对品牌线上营销服务较高；

分销业务由于主要面向第三方 B2C 平台和天猫、淘宝中小卖家，发行人平台和天

猫、淘宝中小卖家，发行人较少承担引流、营销服务，毛利率相对较低。 

图表 6：分业务毛利率 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

二、赛道&竞争对比 

1、赛道看点：电商服务发展迅猛、美妆代运营一马当先 

一言蔽之，本文认为未来美妆代运营公司的成长潜力主要来自于： 

1. 线上美妆市场的高速发展； 

2. 品牌专业化运营要求愈发提升以及对线上代运营投入的不断增加； 

3. 代运营行业市场集中度有待提升； 

综上，专业化的美妆代运营细分龙头正值前所未有的成长机遇！ 

 

首先，网络零售交易市场正值迅猛发展，美妆线上渗透率高速提升。2014-2018

年，中国网络零售交易规模由 2.8 万亿增至 8.0 万亿元，CAGR 达 30%。2018 年，

网络零售额在社会消费品零售总额中的占比已达 22 %。 
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图表 7：2014-2021E 中国网络零售市场交易规模 

 

来源：艾瑞咨询，中泰证券研究所 

随人均收入增长、美妆消费观念转变，2018 年国内化妆品行业市场规模超 3000

亿元。同时，美妆行业电子商务崛起，美妆消费线上渗透率 2018 年达 27.4%，

预计未来线上渠道增速仍将明显领先于线下渠道，线上渗透率有望继续提升。 

图表 8：2014-2018 年中国美妆市场规模、增速及线上渗透率 

 

来源：智研咨询，艾瑞咨询，中泰证券研究所 

 

其次，品牌方持续增加线上运营投入，专业化提升促电商服务市场成长可期。

伴随品牌方对线上运营投入的加大，国内电商服务市场快速发展，2018 年电商

服务市场规模达 1613 亿元，同比增长 45.7%，2014-2018 年 CAGR 高达 57.6%，

行业正处快速成长期。 

图表 9：2014-2021E 中国品牌电商服务市场交易规模及增长率 
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来源：艾瑞咨询，中泰证券研究所 

美妆赛道成电商代运营第一大品类：由于美妆线上运营的复杂性和专业性，美妆

代运营服务领先于其他品类。根据艾瑞咨询数据，从 2019 年服务商主要服务品

类品牌数量占比来看，美妆品类最大；从品牌商对电商服务的需求比例以及电商

服务佣金率角度看，美妆品类更是明显领先。 

图表 10：2019 年各品类代运营品类数量占比  图表 11：2019 年三品类电商服务需求比例及佣金率 

 

 

 品类 电商服务需求比例          佣金率 

美妆品牌 50-60% 15-20% 

服饰品牌 20-30% 10-15% 

3C 家电品牌 10-20% 2-10% 

 

来源：艾瑞咨询，中泰证券研究所  来源：艾瑞咨询，中泰证券研究所 

 

再者，代运营行业市场集中度仍有待提升。目前电商服务行业仍处于成长期，市

场集中度较低，仅以天猫为例，就有 1000 多家服务商。天猫每年根据服务商综

合实力和服务表现评选星级服务商，并规划在未来三年扶持 50家 10 亿规模服务

商。据此本文认为，电商代运营集中度未来有望持续提升。 

 

2、经营对比：业务模式、下游客户 

业务模式 

壹网壹创：品牌线上服务为主，收入占比达 84%，主要收费方式为赚取进销差价。 
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宝尊电商：产品销售和服务收入为主，分别占比 47%和 53%，主要收费方式为赚

取服务费。 

丽人丽妆：电商零售业务收入占比最大，达 93%，主要收费方式为赚取进销差价。 

若羽臣：线上代运营和渠道分销为主，占比为 51%和 41%，主要收费方式为赚取

进销差价。 

图表 12：同业公司业务模式对比  

  业务结构 
收费方式 

公司 业务 收入 收入占比 

壹网壹创 

品牌线上服务 8.54 84% 进销差价+服务费 

线上分销 1.51 15% 进销差价模式 

内容服务 0.07 1% 服务费 

合计 10.1 100% 
 

宝尊电商 

产品销售收入 25.2 47% 进销差价模式 

服务收入 28.8 53% 服务费 

合计 53.9 100% 
 

丽人丽妆 

电商零售业务 33.5 93% 进销差价模式 

品牌营销服务 2.3 6% 进销差价+服务费 

分销业务 0.4 1% 进销差价模式 

合计 36.2 100% 
 

若羽臣 

线上代运营 4.7 51% 进销差价+服务费 

渠道分销 3.8 41% 进销差价模式 

品牌营销策划服务 0.8 8% 服务费 

合计 9.3 100% 
  

来源：招股说明书，公司官网，中泰证券研究所 

下游客户 

壹网壹创经营品类以美妆为主，并逐渐渗透到个护领域；合作品牌涉及国内和国

际品牌，数量较多。 

宝尊电商经营品类较多，涉及电子、服装、食品和个护等领域，合作品牌也较多。 

丽人丽妆主要经营美妆，合作品牌数量较少； 

若羽臣经营品类较多，涉及美妆、母婴、个护和保健品等领域，合作品牌也较多。 

图表 13：同业公司品类与客户对比  

公司 主营品类 合作品牌 

壹网壹创 美妆、个护 
国内：百雀羚、毛戈平、佰草集； 

国际：伊丽莎白雅顿、OLAY、欧泊莱、宝洁、沙宣、兰芝、梦妆、露得清 

宝尊电商 
电子、服装、

食品、个护 

国内：红牛、华为； 

国际：松下、飞利浦、三星、蔻驰、耐克、歌帝梵、星巴克、POLA 

丽人丽妆 美妆 国际：雅漾、碧欧泉、美宝莲、希思黎、兰芝等 

若羽臣 
美妆、母婴、

个护、保健品 

国际：肌美精、倩碧、雅诗兰黛、美赞臣、强生、苏菲、善存等： 

国内：洁婷等 
 

来源：招股说明书，公司官网，中泰证券研究所 
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3、财务对比：成长性、盈利能力、运营能力 

成长能力 

得益于赛道选择和优异运营能力，公司营收和业绩增速居同业较高水平。 

图表 14：2016-2018 年营收增速同业对比  图表 15：2016-2018 年归母净利润增速同业对比 

 

 

 

 
来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

盈利能力 

从 ROE 看，壹网壹创的 ROE 要高于同业公司 20-30pct，主要由于其净利率、资

产周转率高于同业。从净利率看，壹网壹创净利率显著高出同业 10-15pct。从

周转率看，壹网壹创高出同业 0.5-1pct。 

图表 16：2016-2018 ROE（摊薄）同业对比 

 
来源：wind，中泰证券研究所 

图表 17：2016-2018 年资产周转率同业对比（次）  图表 18：2016-2018 年净利率同业对比 
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来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

毛利率：2018 年壹网壹创毛利率达到 43%，处于较高水平，源于百雀羚贡献占比

较高，国产品牌佣金率和服务费率高于国际大牌；美妆品类由于其线上运营复杂

性，佣金率一般高于服饰类和 3C 家电品类。 

费用率：壹网壹创期间费用率位于同业末位，源于销售费用率较低，公司主打品

牌线上管理模式所产生的推广费用由品牌方自行承担，通过整合营销和高效广告

宣传，保障引流成本相对较低。 

图表 19：2016-2018 年毛利率同业对比  图表 20：2016-2018 年期间费用率同业对比 

 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

运营能力 

存货周转率：壹网壹创要高于同业水平，原因在于其自有系统“神盾营销管理系

统”和“魔方仓储管理系统”，以及公司良好的存货管理能力，对存货规模、库

龄进行了严格的控制。 

应收账款周转率：壹网壹创的应收账款周转率处于同业中间水平。 

图表 21：2016-2018 年存货周转率同业对比  图表 22：2016-2018 年应收账款周转率同业对比 

 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 
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1、核心能力 

销售达成能力 

电商行业以销售额为核心指标，销售达成能力是公司最具优势的核心竞争力之一。

不同品牌、不同类目的销售成绩，体现了公司优秀的销售达成能力。 

图表 23：壹网壹创为客户公司达成销售业绩表  

品牌 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

百雀羚 

百雀羚旗舰店获得

天猫双十一美妆冠

军。 

百雀羚旗舰店蝉联双

十一天猫美妆冠军。 

618 百雀羚《1973》长图

营销引爆社交媒体，点击

突破 5000 万次；百雀羚旗

舰店勇夺天猫全网美妆类

目三连冠。 

百雀羚旗舰店斩获

国货美妆类目四连

冠。 

OLAY 

OLAY 旗舰店获得天

猫双十一美妆类目

第 3名 

OLAY 旗舰店实现年度

GMV 增长 1.6 倍 

OLAY 旗舰店获得天猫美

妆精华类单品销售第 1

名；双十一 OLAY 旗舰店

GMV 同比增长 157%。 

OLAY 旗舰店拿下天

猫全网美妆类目第

二名。 

宝洁 
 

宝洁旗舰店获得天猫

双十一洗护类目冠军。

网创成为行业“双类目

冠军”。 

海飞丝、护舒宝、舒肤佳、

febreze 同时获得洗发

水、卫生巾、沐浴露、汽

车香水 4个品类销售冠

军。 

宝洁旗舰店勇夺洗

护类目三连冠。 

雅顿 
雅顿旗舰店年 GMV

增长 2倍。 

雅顿旗舰店双十一

GMV 同比增长 400%。 

雅顿旗舰店 GMV 同比增长

58%；年度 GMV 是同期的

1.68 倍。 
 

 

来源：招股说明书，中泰证券研究所 

（1）引入流量的优势 

整合营销：公司具有丰富的整合营销经验，能够深入了解平台方的需求，获取大

量的高性价比流量，降低了营运成本。壹网壹创为百雀羚制作了《四美不开心》

视频，视频播放超过 5000 万次，促使店铺预售目标达成。 

广告推广：由于给多个品牌方提供广告推广服务，广告整体投放量远超单一品牌

的投放量，公司获得了规模化的聚合优势。根据招股书，2018 年 11 月 OLAY 官

方旗舰店“钻展”点击率高于行业均值 1.49 倍。 

图表 24：百雀羚《四美不开心》营销视频  

 

来源：招股说明书，中泰证券研究所 



 
 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 
 

- 13 - 

公司报告简版 

（2）提升转化率的优势 

在优化转化率方面，公司建立了成熟的精细化运营体系。2017 年，公司承接的 

DR.WU 达尔肤官方旗舰店，通过精细化运营，在接店仅 3 个月的情况下使得店铺

“618”转化率及销售额呈现高速增长。 

（3）提高客单价的优势 

公司通过数据分析关联产品，优化选品组合，设计规划套装产品，有效提升了客

单价。同时，公司自主研发、设计高价值感赠品、物料等，淡化消费者价格敏感

度，减少以折扣销售产品，提高客单价。根据招股书，公司为 OLAY 双 11 升级明

星单品 ProX 淡斑精华，使其产品销售占比从 2%升至 24.5%，增幅达 29x，价格

带从 199-219 元升至 329-368 元。 

图表 25：壹网壹创“OLAY 双 11 升级”项目  

 

来源：招股说明书，中泰证券研究所 

持续发展能力 

（1）产品孵化 

公司直面终端消费者，对消费者需求具有较强的把控力；同时具备产品孵化能力，

能够协同创作部门、业务部门，为品牌方设计、改良产品。例如，公司通过品牌

核心形象设计、产品策划、产品设计与推广等一系列工作，为百雀羚孵化了“小

雀幸”系列面膜，为大宝孵化了眼部醒活精华霜，拓展了消费人群。 

图表 26：“小雀幸”系列面膜及大宝眼部醒活精华霜产品孵化  

 

来源：招股说明书，中泰证券研究所 
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（2）技术保障 

公司拥有多个自主研发的信息系统来支持复杂的订单营销管理功能，使公司在销

售中形成独特的竞争优势。同时，自有系统积累了大量的自主会员数据，帮助运

营部门在广告投放、CRM 等销售关键环节获得优势。与佰草集合作时，公司通过

数据分析发现高端人群对高端面膜的需求真空，数据预判后锁定佰草集冻干面膜，

迅速成为爆款。 

此外，在内部管理方面，公司通过自主研发的信息系统，在人才培养、团队建设、

成本控制等多方面有效提升。 

图表 27：佰草集冻干面膜  

 
来源：公开资料，中泰证券研究所 

（3）服务拓展能力 

在经营过程中，通过持续的服务创新，公司已经孵化出内容创作与传播、多媒体

设计与策划、新媒体营销、消费者调研、公益营销与传播等特色服务项目，并且

不断创造个性化的增值服务。例如，公司的定制化会员服务，为会员提供个性化

用户体验。 

图表 28：定制化会员服务成功案例 

 
来源：招股说明说，中泰证券研究所 
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2、未来方向 

细分服务类型，提升服务品质 

通过细分和分工的方式提高各类业务工作的专业程度和竞争力。例如，公司将建

立用户体验中心，将细分需求落实到公司对品牌、产品的策划和设计等活动中；

将建立 UED 创意设计中心，增强用户粘性，提升其销量转换率；成立专门的影像

摄制创意中心，以满足摄影需求。 

通过细化、丰富公司现有的业务类型，公司将进一步优化收入结构，在扩大收入

规模的同时，增强公司自身抵御市场风险的能力。 

加快技术升级，完善信息化系统体系 

公司将通过加大对技术团队和信息化系统的投入，升级信息化系统，开发企业协

作系统，开发自动化数据提取工具，开发人工只能辅助决策系统和运营自动化系

统，增加办公软件、数据服务购置等一系列举措，提升公司运营管理效率。 

提升客户承接能力，扩大市场份额 

公司将通过实施电商升级扩建项目和综合运营服务中心项目，有效提升公司服务

的市场吸引力和承接能力。公司将建立包括用户体验调研、产品设计开发以及整

合销售在内的专门部门，开发更智能的信息化系统和自动化的数据提取和处理系

统，同时完善仓储管理体系。这些举措能够有效提高公司的业务承接能力，有助

于公司不断扩大市场份额。 

 

四、结论与投资建议 

基于线上美妆市场的高速发展，品牌专业化运营要求愈发提升和对线上运营投

入的不断增加；同时目前代运营行业偏低的市场集中度。我们认为，专业化的

代运营细分龙头正值前所未有的成长机遇。作为美妆代运营第一股，我们看好

公司壹网壹创的成长潜力。 

本文预计 19-21 年，公司收入 13.9 亿元、18.0 亿元、22.7 亿元，同比增长 37%、

29%、26%；归母净利 1.96 亿元、2.48 亿元、3.19 亿元，同比增长 21%、26%、

28%；EPS2.45、3.10、3.99 元，当前股价对应 PE44、35、27X，首次覆盖，给

予“增持”评级。 

 

风险提示 

国内经济失速风险、市场竞争加剧风险、业绩季节性波动风险 
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图表 29：盈利预测与估值 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

营业总收入 704 1,013 1,391 1,798 2,266 货币资金 87 107 237 359 589

    增长率 38.9% 43.8% 37.3% 29.3% 26.0% 应收款项 102 131 201 228 313

营业成本 -374 -581 -823 -1,073 -1,354 存货 24 75 61 116 108

    %销售收入 53.2% 57.4% 59.2% 59.7% 59.8% 其他流动资产 81 110 113 124 130

毛利 330 431 568 725 912 流动资产 294 422 613 827 1,139

    %销售收入 46.8% 42.6% 40.8% 40.3% 40.2%     %总资产 83.2% 83.8% 82.3% 82.2% 84.0%

营业税金及附加 -5 -6 -8 -12 -14 长期投资 0 10 10 10 10

    %销售收入 0.7% 0.6% 0.6% 0.7% 0.6% 固定资产 6 12 39 63 85

营业费用 -122 -190 -236 -300 -378     %总资产 1.8% 2.4% 5.2% 6.2% 6.2%

    %销售收入 17.3% 18.8% 17.0% 16.7% 16.7% 无形资产 0 0 0 0 0

管理费用 -26 -32 -42 -52 -63 非流动资产 59 81 132 179 216

    %销售收入 3.7% 3.2% 3.0% 2.9% 2.8%     %总资产 16.8% 16.2% 17.7% 17.8% 16.0%

息税前利润（EBIT） 176 203 282 361 456 资产总计 353 503 745 1,007 1,356

    %销售收入 25.0% 20.0% 20.3% 20.1% 20.1% 短期借款 0 0 0 0 0

财务费用 1 1 -20 -30 -30 应付款项 25 51 76 90 120

    %销售收入 -0.1% -0.1% 1.4% 1.7% 1.3% 其他流动负债 40 52 52 52 52

资产减值损失 2 2 0 0 0 流动负债 65 103 128 142 172

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0

投资收益 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 65 103 128 142 172

营业利润 178 205 262 331 426 普通股股东权益 288 400 616 865 1,184

  营业利润率 25.3% 20.3% 18.8% 18.4% 18.8% 少数股东权益 0 0 0 0 0

营业外收支 9 15 0 0 0 负债股东权益合计 353 503 745 1,007 1,356

税前利润 187 220 262 331 426

    利润率 26.6% 21.7% 18.8% 18.4% 18.8% 比率分析
所得税 -47 -55 -65 -83 -106 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

  所得税率 24.9% 24.9% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标
净利润 138 163 196 248 319 每股收益(元) 1.72 2.03 2.45 3.10 3.99

少数股东损益 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 3.61 5.00 7.71 10.81 14.80

归属于母公司的净利润 138 163 196 248 319 每股经营现金净流(元) 0.99 1.31 2.38 2.65 3.87

    净利率 19.6% 16.1% 14.1% 13.8% 14.1% 每股股利(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 47.77% 40.65% 31.85% 28.71% 26.97%

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 39.02% 32.31% 26.38% 24.65% 23.55%

净利润 138 163 196 248 319 投入资本收益率 162.96% 101.33% 94.42% 85.60% 76.15%

加:折旧和摊销 3 7 3 6 8 增长率
   资产减值准备 2 2 0 0 0 营业总收入增长率 38.86% 43.78% 37.34% 29.27% 26.05%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 159.44% 15.05% 40.05% 28.07% 26.26%

   财务费用 0 1 20 30 30 净利润增长率 190.47% 17.99% 20.76% 26.40% 28.64%

   投资收益 0 0 0 0 0 总资产增长率 51.44% 42.50% 47.91% 35.23% 34.65%

   少数股东损益 0 0 0 0 0 资产管理能力
   营运资金的变动 -122 -75 -30 -72 -48 应收账款周转天数 44.6 41.4 43.0 43.0 43.0

经营活动现金净流 79 105 190 212 310 存货周转天数 15.4 17.6 17.6 17.8 17.8

固定资本投资 -4 -5 -60 -60 -50 应付账款周转天数 17.2 10.7 13.9 13.9 13.9

投资活动现金净流 -51 -28 -60 -60 -50 固定资产周转天数 2.3 3.3 6.5 10.1 11.7

股利分配 0 0 0 0 0 偿债能力
其他 -15 -57 0 -30 -30 净负债/股东权益 -37.08% -59.31% -58.25% -68.09% -20.22%

筹资活动现金净流 -15 -57 0 -30 -30 EBIT利息保障倍数 -343.6 -244.7 14.1 12.0 15.2

现金净流量 13 20 130 122 230 资产负债率 18.33% 20.53% 17.20% 14.12% 12.66%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 

 


