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报点评：美妆行业高度景气，

业绩基本符合预期 

 

事件 研究部 

公司发布 2019 年三季报，公司 19Q1-Q3 实现营业收入 7.9 亿

元，比上年同期增长 50.61%；实现归属于上市公司股东的净利润

0.96 亿元，比上年同期增长 29.38%。 其中，3Q单季度实现营收

2.31 亿元，同比增加 44.03%，归母净利润 0.27 亿元，同比增加

15.31%。 

点评 

前三季度营收高速增长：公司2019Q1-Q3实现营收7.9亿元，同

比增长50.61%，归母净利润0.96亿元，同比增加29.38%，公司营

收及利润保持高速增长。分季度看，公司2019年Q1/Q2/Q3营收分

别为2.32/3.27/2.31亿元，同比增长74.91%/41.26%/44.03%；公司

2019Q3归母净利润2665万元，同比增长15.31%，受“618”、“双

十一”影响，电商平台具有较明显的周期性，因此三季度业绩较为

平稳，预计四季度加速放量。 

前三季度盈利能力稳健向好：2019年Q1-Q3公司毛利率为 

39.95%，比上年同期下降3.15pct。2019Q3单季度毛利率为42.17%，

相较于上年同期下降4.43pct，毛利率降低主要在于分销业务销售

增速较快、占比提升。公司2019Q1-Q3期间费用率（含研发）为

23.11%，同比下降减0.58pct；其中销售费用率19.14%，同比减

0.09pct；管理费用率3.94%，同比减0.75pct；财务费用率-0.09%，

同比增0.14pct。备战双十一导致存货有所增加：从存货来看，公

司2019Q1-Q3存货5.74亿元，同比增长24.2%；2019年Q3季末公司存

货为1.19亿元，同比增加59.51%，主要是公司为双十一活动备货导

致。 

美妆行业高度景气，电商代运营公司从中收益：2019年双11，

美妆品类成为电商大促中竞争最为激烈的战场。10月21日，在阿

里巴巴天猫“双十一”的预热会上，全球最大的个护美妆集团雅诗

兰黛公布数据称，预售阶段25分钟旗下雅诗兰黛品牌销售5亿元，

相当于2018年“双十一”全天销量。雅诗兰黛之外，兰蔻、欧莱

雅、资生堂、HR赫莲娜、Olay、后等七家美妆品牌在预售开启十

分钟内的成交额超过1亿元。国际品牌加大电商布局：目前电商渠

道在国际品牌整体销量中的占比约15-20%，天猫预计3年内占比提

升到40％，代运营公司将从中获益。 

 

风险提示：双十一不及预期；品牌方自己做线上运营等。 
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关于莫尼塔研究： 

莫尼塔研究是财新集团旗下的独

立研究公司。 

自2005年成立伊始，莫尼塔研究一

直为全球大型投资机构及各类企

业提供资本市场投资策略，信息数

据以及产业相关的研究服务。我们

的客户包括国内外大型资产管理

公司，保险公司，私募基金及各类

企业。 

2015年莫尼塔研究加入财新集团，

成为中国最具影响力的财经媒体

集团+顶级智库的一员。 
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核心指标 

营业收入方面，2019年Q1-Q3营收7.9亿元，同比增加50.61%；2019年Q1-Q3归母净利润为0.96

亿元，同比增加29.38%；2019年Q3单季营收2.31亿元，同比增加44.03%。 

图 1：单季营业收入（亿元）及同比增长（%） 图 2：归母净利润（亿元）及同比增长（%） 

  

来源：公司公告、莫尼塔研究 

盈利能力方面，2019年Q1-Q3公司毛利率为 39.95%，比上年同期下降3.15pct。2019Q3单季度

毛利率为42.17%，相较于上年同期下降4.43pct，毛利率降低主要在于分销业务销售增速较快、占

比提升。公司2019Q1-Q3期间费用率（含研发）为23.11%，同比下降减0.58pct；其中销售费用率

19.14%，同比减0.09pct；管理费用率3.94%，同比减0.75pct；财务费用率-0.09%，同比增0.14pct。 

图 3：公司毛利率与净利率 图 4：公司期间费用率 

 
 

来源：公司公告、莫尼塔研究 

存货方面，公司2019Q1-Q3存货5.74亿元，同比增长24.2%；2019年Q3季末公司存货为1.19亿

元，同比增加59.51%，主要是公司为双十一活动备货导致。现金流来看，公司前三季度经营活动产

生的现金流量净额9670万元，同比增加8971%，主要原因是业务规模扩大及资产周转效率提升，公

司前三季度投资活动产生的现金流量净额-8518万元，同比下降207.32%，主要原因是购买写字楼

及土地使用权。 
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图 5：公司期末存货（亿元） 图 6：公司经营活动产生现金流（亿元） 

  

来源：公司公告、莫尼塔研究 

公司基本情况 

公司主营业务模式：品牌线上服务+分销模式+内容服务。 

公司品牌线上服务内容包括： 品牌形象塑造、产品策划、营销策划、视觉设计、大数据分析、

线上品牌运营、CRM管理、售前售后服务、仓储物流。2019H1线上营销收入为2.92亿元，线上管理

销售收入为1.15亿元，线上服务占比高达72.75%。 

分销模式：通过品牌表达、线上品牌运营等，优化并管理线上渠道，收取进售差额。2019H1

销售收入为151.32亿元。 

内容服务：主要为品牌方提供营销策划及落地执行，提高品牌目标客户的触达和转化效率，向

品牌方收取服务费。2019H1销售收入为99.25万元。 

 

图表 7：公司主营业务情况 
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来源：公司公告、莫尼塔研究 

 

品牌线上服务： 

公司品牌线上服务分为品牌线上管理服务和品牌线上营销服务：营销服务的主要合作品牌为百

雀羚、露得清等知名美妆企业，长久且良好的合作伙伴关系是业务放量主要驱动力。品牌线上管理

服务的客户数量呈增加趋势，但新增品牌有一定的“磨合期”，新增销售收入贡献不明显。公司营

销服务收入近年来高速增长，主因来自百雀羚营销服务收入的高速增长，除了购销差外，亦含有品

牌方的返利政策。 

图表 8：公司合作品牌数量及新增品牌销售收入 图表 9：公司品牌线上营销服务经营数据 

 
 

来源：公司公告、莫尼塔研究 

图表 10：公司返利收入  

 

图表11：公司最大客户百雀羚返利政策 

  

来源：公司公告、莫尼塔研究 

线上分销： 

采购模式：以买断形式向品牌方采购。其中2019年1-6月期间，前5大客户为唯品会（占比80%）、

新沂尚之美、浙江天猫供应链管理、福州优奇品牌管理和浙江宵夜网络科技。 

销售模式：公司主要客户为天猫、淘宝平台的中小卖家或其他第三方B2C平台。对于天猫、淘

宝平台的分销商，分销商以货品买断的形式向公司采购货品。 
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万
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终端客
户数量
（万
个）

247 311 413 214

订单数
（万
张）

340 438 553 249

客单价
（元/单）

108 113 113 117

单位：百万元 2016 2017 2018 2019H1

营销服务收入 366.48 494.65 625.07 291.53

品牌返利 72.13 126.96 192.95 36.24

其中：百雀羚 72.13 126.96 189.25 33.28

爱茉莉 3.7 2.96

分类 具体内容

百雀羚

日常返利：月
/季/年度返利

采购价55折。经销商月、季、年度
采购付款指标完成率 100% 以上
（含以上），品牌方总计根据采
购付款指标额的10% （按照滚动累
计计算方法）给予返利

活动返利：促
销活动

活动返利金额及比例根据实际方案，
由服务商与品牌方协商确定
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图表 12：前五大线上分销客户收入及其占比  图表 13：线上分销销售收入（万元）  

 
 

来源：公司公告、莫尼塔研究 

 

公司核心竞争力 

我们认为公司的核心竞争力主要表现在： 

1）销售达成能力。公司具有三大优势：引流优势——丰富的整合营销与新媒体传播投放经验，

结合规模化的聚合优势采购，降低营运成本；提升转化率优势——在选品组合、价格带规划、卖点

提炼、促销创新、视觉测试等建立了专业化体系，实现精细化运营；提高客单价优势——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，有效开发高价值感产品，淡化消费者价格

敏感度，进而提高客单价。 

 

2）服务落地能力。这包括：产品孵化能力——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；技术

支持——在电子商务信息化、网络化、数据化方面，公司拥有多个自主研发的信息系统，包括“神

盾营销管理系统”、“魔方仓储管理系统”等；服务拓展能力——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。 

 

3）网创与百雀羚等其他品牌的合作中发挥比较多的自主性：在店铺销售端、市场营销策划端、

产品定价端、甚至是产品开发环节都合作比较深入。由于网创是从渠道开始与品牌方合作，对市场

的敏感程度或好于甲方公司的市场调研部。而一般服务于国际大牌的TP，是纯执行方的角色，其销

售额中60%以上的因素是归功于品牌方。 

 

  

2019年1-6月

客户名
销售收入（万

元）
占营业收入比

重（%）
唯品会(中国)有限公
司

13,832.05 24.73

新沂尚之美网络科技
有限公司

319.41 2.11

浙江天猫供应链管理
有限公司

278.10 1.84

福州优奇品牌管理有
限公司

107.03 0.71

浙江小也网络科技有
限公司
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免责声明 

本研究报告中所提供的信息仅供参考。报告根据国际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、

准确和完整，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。本报告不对外公开发布，只有接收客户才可以使用，且对于

接收客户而言具有相关保密义务。本报告不能作为投资研究决策的依据，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买

卖的出价或询价，不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。客户不应以本报告取

代其独立判断或仅根据本报告做出决策。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使

投资决策并独立承担相应风险。本公司不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。

本报告的内容、观点或建议并未考虑个别客户的特定状况，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的投资建议。

本报告旨在发送给特定客户及其它专业人士，未经本公司事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、

刊登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。本报告所

载观点并不代表本公司，或任何其附属或联营公司的立场，且报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告

当日的判断，可随时更改且不予通告，本公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。 
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