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[Table_Main] 
全方位电商服务龙头，迎接“品效合一”新

时代 

增持（首次） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,013  1,531  1,995  2,540  

同比（%） 43.78% 51.18% 30.27% 27.34% 

归母净利润（百万元） 163  207  285  378  

同比（%） 17.99% 27.31% 37.51% 32.92% 

每股收益（元/股） 2.71  2.59  3.56  4.73  

P/E（倍） 77.4  60.8  44.2  33.3  
     

 

投资要点 

 公司核心高管朝气蓬勃，激励充分。公司创始人、董事长林振宇先生持
有公司 31.38%的股份，其于 05 年开始任职阿里，此后于 12 年创立杭
州网创。公司核心管理层均持有公司股份、激励充分。同时核心管理层
大多为八零后，保证了公司在迅速变化的市场中保持较快的变革能力。 

 流量细分时代催生“品效合一”需求，代运营市场表现出高增长和集中
度提升两大特点。（1）随着移动互联技术和社交媒体的成熟，此前割裂
的品牌广告和效果广告正逐步融合，品牌方对广告投放“品效合一”的
要求快速提升。在此背景下，同时拥有精细化运营和品牌打造能力的代
运营商脱颖而出。（2）在品牌商需求增长下，代运营市场持续保持高速
增长，18 年规模超过 1600 亿；同时，市场向龙头集中趋势明显，根据
艾瑞咨询数据市场第一梯队四家代运营公司占据了 30%+的市场份额。 

 我们认为壹网壹创已经具备了出色的数据分析选款能力、丰富的整合营
销以及精细化流量运营能力、以及产品开发能力这三大突出核心优势，
有能力满足目前品牌商对于长期品牌建设和短期效果转化的双重要求。
（1）公司出色的数据分析能力，帮助品牌方更精准地寻找消费群体，
并有针对性开发产品，公司成功帮助 OLAY 等品牌实现转型；（2）品牌
营销能力上，由合伙人卢华亮领导的超过 250 人团队凭借出色的创意营
销能力，不断在各类平台上用多种方式帮助品牌打造迎合年轻消费者的
品牌形象；运营能力上，公司在流量采购上具备规模优势，同时多年积
累下的广告投放和流量运营经验，都帮助品牌提升广告转化效率。 

 凭借出色的线上运营能力，公司合作品牌数量稳健增长，业绩快速增长
的同时对百雀羚的依赖度下降。（1）公司自 12 年开始与百雀羚合作后，
凭借着在营销、数据分析和产品开发策划的独特能力，帮助百雀羚旗舰
店在 15-17 年连续三年获得“双十一”天猫全网美妆类目第一。公司的百
雀羚业务 GMV 从 15 年的 2.5 亿迅速增长至 18 年的 11.4 亿。（2）随着
百雀羚的成功运营，目前公司已与宝洁、强生、雅顿、资生堂、爱茉莉
太平洋等 30 余个国内外知名品牌开展合作。而随着多品牌的快速扩张，
公司对百雀羚的依赖度也在逐步下降。 

 盈利预测与投资评级：我们认为在品牌商对于具备全面能力的代运营龙
头需求持续增长的情况下，公司有望凭借自身的竞争力不断拓展新的代
运营行业及品牌，在未来几年保持较高的增速。我们预计 19-21 年收入
增速 51%/30%/27%，净利润增速 27%/38%/33%至 2.1/2.8/3.8 亿，对应
PE61X/44X/33X，首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示：宏观环境波动；品牌竞争激烈，销售不及预期；新行业、品
牌拓展不及预期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 157.39 

一年最低/最高价 45.96/199.96 

市净率(倍) 10.90 

流通 A 股市值(百

万元) 
3147.80 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 14.44 

资产负债率(%) 7.57 

总股本(百万股) 80.00 

流通A股(百万股) 20.00  
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1.   公司管理层朝气蓬勃，股权激励充分 

壹网壹创作为国内优秀的线上代运营上，目前为包括百雀羚、宝洁、伊丽莎白雅顿、

资生堂等 40 余个海内外美妆快消知名品牌提供线上代运营服务。公司营收及净利润在

近年快速增长，2016-2018 年公司收入增速分别为 95.3%/38.9%/43.8%，净利润增速分别

为 161.8%/190.5%/18%。 

图 1：公司收入、净利润高速增长（单位：百万元） 

 
2014 2015 2016 2017 2018 

收入 23.98 259.68 507.28 704.41 1012.80 

YOY 
 

983.1% 95.3% 38.9% 43.8% 

毛利率 30.0% 35.9% 41.0% 46.8% 42.6% 

净利润 0.15 18.12 47.45 137.82 162.62 

YOY 
 

11730.9% 161.8% 190.5% 18.0% 

净利率 0.6% 7.0% 9.4% 19.6% 16.1% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

公司核心高管激励充分。公司创始人、董事长林振宇先生直接持有公司 10.77%股

份，并通过杭州网创品牌管理公司间接持有公司 20.61%股份，合计持有公司 31.38%的

股份，为公司实际持有人。林振宇先生曾于 2005-2007 年担任阿里巴巴福建区域市场部

经理，2007-2010 年担任淘宝营销中心市场部经理，2010-2012 年团队领域自主创业，正

式创立杭州网创品牌管理有限公司。 

此外，公司核心管理层中副总经理卢华亮（共计持有 9.1%）、董事会秘书张帆（共

计持有 7.59%）也直接和间接持有上市公司股份，核心团队激励充分，有利于公司有效

管理和长期发展。 

图 2：壹网壹创股权结构 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 
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同时，公司高管团队非常年轻，保证了公司在当前变化较快的代运营市场时刻保持

快速变革的能力。 

图 3：壹网壹创高管年龄 

姓名 职务 出生年份 

林振宇 总经理 1983 

卢华亮 副总经理 1977 

张滨滨 财务负责人 1984 

张帆 董事会秘书 1982 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

2.   流量细分时代催生品效合一需求，代运营市场需求旺盛、集

中度迅速提升 

在目前移动互联技术快速发展、各类社交媒体不断出现的背景下，此前的品牌广告

和效果广告正在快速合并，品效合一的需求不断增长。对于品牌广告主（梳理品牌形象）

来说，品牌广告目的在于提升品牌知名度、占据消费者心智，其直接转化效果较难评估。

但目前随着流量渠道更多向线上视频、社交媒体等内容媒体转移，更多的内容传播其实

已经开始能够被数据监控并观察效果，因此品牌广告主也正在提高其对广告转化效率的

要求。 

对于效果广告（按照效果付费）主来说，追求短期广告的转化效率可能对销售有着

较大的推动作用，但是这也会使得品牌形象在消费者心中出现缺失。阿迪达斯在近期就

曾反思过自己过度追求效果投放而忽视了长期品牌建设带来的影响。目前看，随着可供

投放内容广告的渠道愈发多样，效果广告主也希望依靠不断出现的内容平台，用新的传

播方式提升品牌形象。 

图 4：平台广告路径演变 

 

数据来源：艾瑞咨询，东吴证券研究所 

因此，品牌广告和效果广告相融合的广告投放模式正在逐步成为品牌方的新要求。
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我们看到当品牌方面临着产品迭代快、各种新兴内容平台多的市场时，由于自身的广告

营销经验和部门架构更多基于传统渠道，越来越多的品牌方开始倾向于将线上的品牌运

营权交给熟悉各类新渠道、并同时具备精细化运营和品牌打造双重能力的代运营公司。 

根据艾瑞咨询的数据，50%~60%的美妆品牌商有寻求电商服务的需求，20%~30%

的服饰品牌有寻求电商服务的需求。 

图 5：广告主关系首要关注问题 

 

数据来源：艾瑞咨询，东吴证券研究所 

在这样的趋势下，我们一方面看到电商代运营市场快速增长，另一方面行业集中度

却在明显地向头部靠拢。我们看到品牌电商服务市场的规模在过去几年快速增长，到

18 年已经突破 1600 亿的规模，并持续保持着高速的增长趋势。截止 19 年 1 月，天猫运

营服务商达到 950 家。 

图 6：电商代运营市场规模 

（单位：亿元） 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

电商 B2C市场规模 2,236 4,639 8,287 13,701 20,136 27,393 38,284 50,164 

YOY 
 

108% 79% 65% 47% 36% 40% 31% 

品牌电商服务市场交易规模 59 89 156 262 434 710 1107 1,613 

YOY 
 

51% 75% 68% 66% 64% 56% 46% 

数据来源：艾瑞咨询，东吴证券研究所 

同时，这种追求长期品牌健康和短期业务增长平衡的新要求，对品牌方代理商的能

力提出了更全面的要求。对于品牌公司在线上的代运营公司而言，其一方面要拥有传统

的精细化运营能力，以保证品牌的效果广告有着高效的转化率；另一方面，代运营商也

需要逐步具备帮助品牌商进行数据分析、洞察消费趋势、并根据趋势为品牌方提供创意

性的线上内容营销方案的能力。代运营商在单纯为品牌方提升广告转化率的职能基础上，

又增加了帮助品牌在线上树立整体品牌形象的新使命。 

根据艾瑞咨询的数据，在目前近一千家的品牌电商服务市场中，第一梯队的四家公
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司占全行业 GMV 达到 32.1%（第一梯队占比从 16 年的 20%+上升至 18 年的 32%），第

二梯队占比 31.5%，龙头集中趋势明显。同时过去几年来看第一梯队的 GMV 集中度持

续处于增长状态。 

图 7：头部代运营公司发展情况 

（单位：亿元） 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

宝尊 GMV 14.6  26.2  42.5  67.4  112.6  191.1  294.3  

YOY 
 

79.6% 62.1% 58.5% 67.3% 69.7% 54.0% 

贡献 GMV 的品牌数 53  61  78  95  122  146  178  

每个品牌贡献的 GMV(百万） 30  46  61  75  102  142  182  

壹网壹创交易总额    4.7 16.9 33.3 62.2 

YOY      303% 98% 87% 

百秋电商收入    0.45  0.74  1.63  2.56  

YOY     62.5% 121.0% 57.4% 

若羽臣收入     3.8 6.7 9.3 

YOY     102.7% 78.1% 38.2% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

我们认为在新的流量平台催生出的“品效合一”需求下，同时具备精细化运营及线

上品牌打造能力的代运营龙头公司有望凭借更强的能力持续提升市场份额。 

3.   壹网壹创核心优势：精细化运营+丰富整合营销经验，为品牌

方提供一站式服务 

我们认为壹网壹创在多年的互联网运营中积累下了包括出色的数据分析选款能力、

丰富的整合营销以及精细化流量运营能力、以及产品开发能力这三大突出核心优势，有

能力满足目前品牌商对于长期品牌建设和短期效果转化的双重要求。 

公司的业务流程从大数据分析定位开始、通过针对性的品牌营销、高性价比流量的

获取再到最后的精细化运营，为客户提供全链路的服务。 

图 8：壹网壹创业务流程 
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数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

我们看到公司出色的运营能力，使其帮助一系列具备市场知名度却在新兴消费群体

中缺乏消费度的传统品牌重焕生机，包括 OLAY（官方旗舰店 18 年完成 16 年销售的

4.8 倍）、伊丽莎白雅顿（18 年各渠道完成 16 年销售的 4.2 倍）、欧珀莱（官方旗舰店 18

年完成 16 年销售的 1.9 倍）在内的多个国际品牌均在壹网壹创的帮助下在 16 到 18 年获

得了高速发展。 

图 9：公司各官方旗舰店成交总额 

（单位：亿元） 2017 2018 2019H1 

公司整体成交总额 33.3 62.2 37.9 

百雀羚官方旗舰店 6.97 7.24 2.76 

宝洁官方旗舰店 9.15 13.78 7.21 

OLAY官方旗舰店 5.31 12.69 8.97 

伊丽莎白雅顿官方旗舰店 2.12 3.19 1.76 

欧珀莱官方旗舰店 2.18 2.79 1.15 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

3.1.   数据分析能力突出，帮助品牌商精准定位市场，寻找机会 

公司出色的数据分析能力，帮助品牌方更精准地寻找消费群体、确定产品方向。作

为行业中少数拥有阿里数据银行牌照的服务机构，公司在分析挖掘市场数据上积累了充

分经验。同时公司也能够针对性地结合品牌各自特性对品牌方提出相关的针对性建议，

帮助其在定位消费者、挖掘新产品上找到方向。 

我们看到公司运营的品牌并非最顶尖的大牌，更多的成功案例来自具有知名度但在
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线上运营遇到瓶颈的品牌。举例来说，公司通过自身的数据分析让 OLAY 品牌出现爆

发式增长。在 15 年公司与 OLAY 开始合作时，其品牌出现一定程度的老化，而壹网壹

创根据自身的大数据分析在 15 年得出精华品类蕴藏较大的增长机会。此后壹网壹创与

宝洁一起进行了概念发掘、媒体传播方向选择等一系列准备工作，并成功执行了营销和

销售工作，而 OLAY 品牌也依靠小白瓶精华在近两年获得了飞速增长。 

图 10：公司运营案例 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

在海外大牌外，公司也已经展现出了帮助国内传统线下品牌在线上进行重新打造品

牌的能力。举例来说，在接触公司之前美肤宝 53%的客户集中在线下 70-80 后的市场，

其产品功效与线上消费者的匹配度较低。公司接手品牌之后，通过大数据分析帮助公司

找到了药妆这一增长较快的品类，并为品牌根据线上年轻人偏好及实际需求制定了主打

控油功效、针对年轻压力人群的高性价比酵母类产品这一主打品类，推出控油“救星水”

产品。 

同时，公司通过数据分析，帮助原先客户年龄段定位较高的百雀羚，在线上打造适

合年轻消费者的子品牌三生花，并全程参与了三生花的品牌、产品设计研发工作。 

图 11：公司运营案例  
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数据来源：招股说明书，搜狐，东吴证券研究所 

 

3.2.   品效合一：创意营销能力突出，精细化运营提升转化率  

在数据分析选定产品和营销方向之后，壹网壹创在营销内容打造以及精细化运营上

的双重优势，帮助品牌方用最节约的方式获得最大的品牌流量和曝光度。 

3.2.1.   品牌营销：创意营销能力突出 

在品牌营销上，公司营销团队针对目标受众，通过对品牌的梳理为其制定能够突出

品牌调性、富有内容的创意营销方案，以此最大化地获得高性价比流量。公司能够根据

不同品牌各自的品牌策略，为其量身定制合适的产品营销渠道和手段，并通过一系列的

内容创作保证品牌在各个渠道上都能获得较高性价比的流量。 

公司营销业务的负责人副总经理卢华亮，其自 2002 年至 2010 年在浙江理工大学视

觉传达系任教，是该校艺术设计学院最年轻的系主任。卢先生自 2016 年 2 月至今，任

杭州壹网壹创科技股份有限公司副总经理兼董事，目前共计持有公司 9.1%的股权。卢

先生带领超过 250 人的营销团队，其无论规模和质量都在行业中具备护城河。 

公司有着完善的营销创意和设计资源体系。在这个资源体系中，公司设计师既能看

到最近 10 年来所有在双 11 或者是日常各个化妆品品牌所做的营销活动以及相关的数据；

也可以复盘每一次广告页面投放的效果数据。同时在这个体系中，公司可以监控 200 多

位设计师目前的工作情况保证效率，并且进行各种虚拟案例/IP 联名设计的创意合作。

多重的数据和系统支撑保证了公司源源不断的设计创意源泉。 
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图 12：公司设计资源体系 

 

数据来源：公司调研，东吴证券研究所 

在持续不断的创意输出下，网创在中心平台内外都展现出了很强的品牌营销能力。

平台营销方面，虽然目前各大平台的流量价格持续提升，但是平台依旧会对优质整合营

销方案给予流量支持。公司在平台上通过发起不同节庆、跨界创意等方式来持续满足平

台方对新流量需求，进而获得更具有性价比的流量。公司为宝洁设计的《“头”等大事》

系列、为美肤宝在京东上的非遗文化联名系列，都显示出公司在内容营销上的创新能力。 

图 13：公司营销案例  

  

数据来源：招股说明书，搜狐，东吴证券研究所  

在平台外营销方面，公司凭借出色的内容创意、视频监制、脚本撰写、IP 选择、

直播策划、承接页撰写的能力，在一系列新媒体上为品牌进行了多次成功的投放，成功

获得了大量平台外流量。著名的案例包括了百雀羚长图《一九三一》以及百雀羚营销广

告《四美不开心》。 

图 14：公司营销案例  
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数据来源：招股说明书，搜狐，东吴证券研究所  

3.2.2.   效果营销：高效运营提升转化率 

公司成熟的精细化运营体系，使其在广告采买和优化广告投放点击效率上已经具备

相当经验。首先在流量采买和投放上，一方面由于服务多个品牌方，因此在广告流量采

购上有一定的规模优势。同时，公司的广告投放团队长期积累了投放经验和技巧，可以

进一步提升投放效果。随着长时间的积累，公司付费推广的聚合优势，逐步转化为可沉

淀的资源及经验优势。 

同时在流量运营能力上，公司在选品组合、价格带规划、卖点提炼、促销创新、视

觉测试等多维度建立了专业化、数据化、流程化的团队和体系。例如：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 3 个月的情况下店铺“618”

转化率及销售额呈现高速增长。公司在 OLAY、伊丽莎白雅顿的钻展点击率也明显高于

行业平均水平 

图 15：公司流量运营效果 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

3.3.   延伸至产品设计开发领域，为品牌方提供全面服务 

作为行业中为数不多拥有产品开发策划能力的代运营服务公司，公司能够为品牌方

提供定制化产品开发服务。公司建立了一套完整的产品定位、策划、开发设计体系，能

够有效参与到品牌方产品及营销物料的设计工作中，提供产品定位分析、内容物 （成

分、香型、色彩、肤感等）选取分析等服务，并配合品牌方进行后段打样跟产，确保设

计质量，为线上销售提供更多助力。 
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举例来说，在百雀羚旗下“三生花”品牌的诞生过程中，公司对该品牌在品牌定位、

形象设计等诸多方面进行了大力支持。近年来，公司已经帮助各品牌完成了百余个产品

设计项目，超过 500 个物料设计项目，并投入实际应用。 

同时公司正在建立产品开发创意中心，希望未来为品牌商提供商品定位策划、设计

执行、工艺落地等全方位的服务。 

4.   能力逐步受到各大品牌认可，客户结构多样性提升 

4.1.   客户结构：合作品牌数量稳步增长，百雀羚占比逐年下降 

公司能力不断得到客户认可，合作品牌数量稳健增长。公司自 12 年开始为百雀羚

提供品牌线上营销服务之后，凭借着在营销、数据分析和产品开发策划的独特能力，帮

助百雀羚在线上迅速放量并协助开发出“三生花”品牌。15-17 年百雀羚旗舰店连续三

年获得“双十一”天猫全网美妆类目的第一名。公司经营的百雀羚品牌业务 GMV 也从 15

年的 2.5 亿迅速增长至 18 年的 11.4 亿。 

图 16：百雀羚成交总额 

（单位：亿元） 2015 2016 2017 2018 

百雀羚成交总额 2.52 6.77 10.55 11.36 

YOY 
 

169% 56% 8% 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

百雀羚的高速增长，也让公司逐步获得了海外品牌的认可，公司从 15 年开始经营

宝洁旗下的 OLAY 官方旗舰店，此后承接了宝洁的官方旗舰店。公司在承接 OLAY 后

通过出色的数据分析能力以及营销宣传能力帮助下，品牌获得飞速增长。OLAY 官方旗

舰店在 16 年 GMV 增长 1.6 倍、17 年增长 157%，并在 17 年 618 获得天猫美妆精华类

销售第一名、18 年双十一天猫全网美妆类第二名。 

出色的成绩下，壹网壹创更是承接了宝洁的官方旗舰店，16-18 年宝洁官方旗舰店

连续三年获得“双十一”天猫全网洗护品类目的第一名。公司来自于宝洁的收入也在 16

年至今获得高速增长。 

图 17：广州宝洁对公司销售收入 

（单位：百万元） 2016 2017 2018 2019H1 

广州宝洁销售收入 28.2 70.7 75.8 38.4 

YOY 

 

151.0% 7.2% 33.0% 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

随着百雀羚和宝洁两大品牌的成功运营，公司逐步吸引了其他知名品牌，18 年公司

更是开始了爱茉莉太平洋旗下品牌在唯品会的分销合作。目前公司已与宝洁、强生、百

雀羚、伊丽莎白雅顿、资生堂、爱茉莉太平洋等 30 余个国内外知名品牌开展合作，运

行平台包括天猫、天猫国际、天猫超市、蘑菇街、小红书、唯品会等平台。 

图 18：品牌线上服务及线上分销合作品牌情况 
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合作期间 合作品牌 运营平台 

品牌线上营销服务 

2017 年前  百雀羚、三生花、我的美丽日志 天猫、蘑菇街 

2017 年后  露得清 

天猫、小红书、天猫

国际 

品牌线上管理服务 

2017 年前  

百雀羚、雅顿、欧珀莱、大宝、沙宣、P&G、OLAY、

强生婴儿、朵而、嘉媚乐 

唯品会、天猫、小红

书 

2017 年后  

袋鼠、佳洁士、达尔肤、雅芳、美肤宝、毛戈平、

杨森、格兰玛弗兰、立白、超威、超威贝贝健、露

得清、我的美丽日志、黑人、佰草集、芙丽美娜 

天猫、天猫超市、天

猫国际、公司官网、

唯品会 

线上分销 

2017 年前 伊丽莎白雅顿、百雀羚 
天猫、淘宝、唯品会、

天猫超市 

2017 年后 赫妍、兰芝、吕、艾诺碧、梦妆、雪花秀、露得清 
唯品会、淘宝、天猫、

天猫超市 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

而随着多品牌的快速扩张，公司对百雀羚的依赖度也在逐步下降。 

图 19：百雀羚成交总额占公司整体比例 

（单位：亿元） 2015 2016 2017 2018 

百雀羚成交总额 2.52 6.77 10.55 11.36 

YOY 
 

169% 56% 8% 

占比 53.77% 40.17% 31.66% 18.25% 

公司整体成交总额 4.7 16.9 33.3 62.2 

YOY 
 

303% 98% 87% 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

与 GMV 类似，我们看到百雀羚占公司的收入、毛利、利润贡献比例也在过去两年

出现明显下降。 

图 20：百雀羚收入毛利净利占公司比例 

 （单位：亿元） 2016 2017 2018 2019H1 

百雀羚收入 3.84 5.14 6.19 2.61 

YOY 81% 56% 20% 13% 

占公司收入比 76% 73% 61% 47% 

百雀羚毛利额 1.48 2.12 2.6 1.11 

YOY 118% 56% 23% 16% 

占公司毛利比 71% 64% 60% 51% 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

分业务看前五大客户收入贡献占比，1）品牌线上管理服务业务的前五大客户收入
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贡献占比逐年下降。随着合作品牌数量的增加，公司对头部合作品牌的依赖程度逐渐下

降，2019H1 前五大客户收入占比 79.82%。 

2）线上分销业务中，唯品会平均收入贡献在 90%左右。除 2017 年公司未与唯品

会合作外，其余年份前五大客户收入贡献合计 94%以上。 

图 21：前五大客户销售收入占比变化情况 

 

2015 2017 2018 2019H1 

品牌线上管理服务 91.68% 87.08% 83.39% 79.82% 

线上分销 94.23% 48.68% 96.03% 96.56% 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

同时，我们认为随着公司利用自身在美妆行业中积累的运营能力逐步向其他行业进

行扩展，未来公司客户的多样性将进一步得到丰富。 

4.2.   销售模式：多种销售模式结合，除老品牌及唯品会外均采取轻资产模式 

壹网壹创目前主要有三种业务模式，其中品牌线上营销服务和线上分销模式需要公

司买断产品之后销售产品赚取差价；而品牌线上管理服务则为轻资产的收取服务费模式。 

1）品牌线上营销服务：公司以货品采购的形式向品牌采购商品，向消费者销售产

品并赚取差价，公司利润来源于销售收入与销售成本、各项费用的差额。目前公司的线

上营销服务主要以天猫渠道的百雀羚为主（占比 90%左右）。 

2）品牌线上管理服务：通过公司线上运营方案的执行，帮助品牌将产品销售给终

端消费者，公司根据销售结果向品牌方收取服务费盈利。公司 16 年之后合作的大部分

非唯品会渠道品牌均用这种轻资产模式进行合作，目前采用该模式的品牌包括了伊丽莎

白雅顿、欧珀莱、沙宣、P&G、OLAY、雅芳、佰草集等等。 

图 22：公司合作品牌 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

3）线上分销分为采购和销售两个步骤，①产品的采购根据实际销售情况，以货品

买断/非买断的形式向品牌方进行采购。②公司主要客户为天猫、淘宝平台的中小卖家或
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其他第三方 B2C 平台。目前公司采取买断模式的线上分销品牌主要是伊丽莎白雅顿（出

售给中小卖家）以及在 18 年新增的爱茉莉太平洋旗下品牌的唯品会渠道。 

图 23：品牌线上服务示意图 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 24：线上分销流程示意图 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

品牌线上营销服务依旧占比最大。由于需要买断产品再通过差价销售获得利润，因

此（1）品牌线上营销服务依旧是公司占比最大的业务模式，19H1 占销售额依旧超过 50%，

同时该项业务也一直保持着稳定的增速。其中，百雀羚占到该项业务接近 90%的销售额。 

（2）品牌线上管理服务依靠赚取服务费为主，我们看到公司近年来服务的品牌数

量稳步增长，同时随着包括宝洁、OLAY、欧珀莱、伊丽莎白雅顿等长期客户的快速增

长，该部分业务收入保持增长，收入占比大约在 20%左右。 

近年来公司各项业务均保持较高的发展速度，19H1 品牌线上营销、线上管理业务

均保持了 30%左右的增速，同时在线上分销业务快速增长的带动下（18 年开始与爱茉

莉太平洋合作开始为其旗下六大品牌在唯品会提供线上分销业务），公司 19H1 收入增长

达到 53.5%。 

图 25：按业务拆分公司收入（单位：百万元） 

 2016 2017 2018 2019H1 

总收入 507.3 704.4 1012.8 559.3 

YOY 93.9% 38.9% 43.8% 53.5% 

毛利率 41.0% 46.8% 42.6% 39.0% 

毛利润 218.1 329.9 431.3 218.3 
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YOY 133.7% 51.3% 30.7% 44.2% 

品牌线上营销服务 366.5 494.7 625.1 291.5 

YOY 90.8% 35.0% 26.4% 29.7% 

/收入 72.24% 70.22% 61.72% 52.13% 

毛利率 37.39% 39.92% 41.58% 42.35% 

其中百雀羚收入 335.2 489.2 596.7 251.2 

YOY 96.1% 46.0% 22.0%  15.0% 

占线上营销服务比 91.46% 98.91% 95.46% 86.16% 

品牌线上管理服务 106.7 198.9 228.7 115.1 

YOY 335.1% 86.3% 15.0% 29.8% 

/收入 21.04% 28.23% 22.58% 20.59% 

毛利率 58.44% 66.02% 65.28% 64.19% 

品牌数量 10 17 16 16 

新品牌数量 4 7 2 3 

线上分销  33.0 10.7 151.5 151.3 

YOY -20.2% -67.8% 1322.1% 209.1% 

/收入 6.51% 1.51% 14.95% 27.06% 

毛利率 23.52% 9.32% 12.73% 13.51% 

其中：买断式  3.6 10.7 151.2 147.9 

/收入 0.71% 1.51% 14.93% 26.45% 

非买断式  29.4 - 0.3 3.4 

/收入 5.80% 0.00% 0.03% 0.61% 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

业务模式不同，导致各业务毛利率结算方式有所差异。品牌线上营销模式及线上分

销模式中营业成本全部为商品采购成本，该两项业务的人力成本及仓配费用均计入销售

费用。而品牌线上管理服务由于为轻资产运作，因此其营业成本主要包括运营人力（占

比 70%左右）以及仓配成本。 

公司的毛利率在 17 年随着高毛利的品牌线上管理服务占比提升而增长明显，18 年

开始由于线上分销业务占比提升，毛利率有所下滑。 

图 26：公司毛利率拆分（单位：百万元） 

 
2016 2017 2018 2019H1 

整体毛利率 41.0% 46.8% 42.6% 39.0% 

品牌线上营销服务     

营业成本 229.5 297.2 365.1 168.1 

商品采购成本 229.5 297.2 365.1 168.1 

毛利率 37.39% 39.92% 41.58% 42.35% 

品牌线上管理服务     

营业成本 30.5 79.4 67.6 44.4 

人力成本 32.7 49.6 55.9 30.5 

仓配成本 11.7 18.0 23.5 10.7 
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毛利率 58.44% 66.02% 65.28% 64.19% 

线上分销     

营业成本 229.5 297.2 365.1 168.1 

商品采购成本 25.3 9.7 132.2 130.9 

毛利率 23.52% 9.32% 12.73% 13.51% 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

5.   销售费用率出现上升趋势，周转率健康 

5.1.   销售费用率 19 年有所上升，管理费用率保持稳定 

公司的销售费用主要来自品牌线上营销服务和线上分销两部分业务，品牌线上管理

服务的推广费用由品牌方承担，而仓储和运营人力则计入营业成本。 

分拆来看，公司推广费用占品牌营销线上收入的比例在 20%左右，19H1 有较为明

显的上升趋势，主要由于在激烈的市场竞争中公司增加了推广引流的费用。 

仓储费用及职工薪酬在近年有略微下降的趋势，一方面由于公司开始采取部分外包

的方式降低成本，另一方面由于公司收入规模的扩大降低了费用率。 

图 27：公司销售费用拆分（单位：百万元） 

 
2016 2017 2018 2019H1 

销售费用 106.1 122.1 190.1 103.2 

推广费用 61.88 76.38 117.14 67.17 

推广费用/品牌线上营销收入 16.9% 15.4% 18.7% 23.0% 

推广引流 45.21 57.57 84.71 49.54 

推广引流/品牌线上营销收入 12.3% 11.6% 13.6% 17.0% 

平台服务费 16.67 18.81 32.42 17.63 

平台服务费/品牌线上营销收入 4.5% 3.8% 5.2% 6.0% 

仓储费用 24.62 27.62 41.87 19.6 

仓储费用/（品牌线上营销收入+分销

收入） 
6.2% 5.5% 5.4% 4.4% 

职工薪酬 17.49 15.9 27.26 14.84 

职工薪酬/（品牌线上营销收入+分销

收入） 
4.4% 3.1% 3.5% 3.4% 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

公司的管理费用率则基本保持稳定，16 年的大幅上升主要由于股权激励费用所致，

扣除股权激励费用，16 年公司管理费用率在 3.8%左右，持续保持稳定。 

从净利率来看，由于收入规模较大、毛利率较低的线上分销业务占比在 18 年之后

快速提升，公司净利率有所下滑，但是绝对值依旧保持较快的增长势头。 

图 28：公司费用率拆分（单位：百万元） 

 
2015 2016 2017 2018 2019H1 

毛利率 35.7% 41.0% 46.8% 42.6% 39.0% 
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销售费用 53.1 106.1 122.1 190.1 48.8 

销售费用率 20.5% 20.9% 17.3% 18.8% 18.4% 

管理费用 10.9 29.5 26.4 32.4 19.0 

管理费用率 4.2% 5.8% 3.7% 3.2% 3.4% 

净利润 18.1 47.4 137.8 162.6 69.5 

YOY 
 

161.8% 190.5% 18.0% 35.7% 

净利率 7.0% 9.4% 19.6% 16.1% 12.4% 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

5.2.   公司整体周转状态健康 

由于存在不同的业务模式，公司的应收账款和库存各自对应不同的业务模式。从应

收账款来看，公司的应收账款主要来自品牌线上管理服务及线上分销业务，在品牌线上

管理服务上公司的主要客户均是各大品牌商，各大品牌商与公司之间的结算的账期大约

在 45-120 天，公司应收账款整体周转速率基本保持稳定。 

图 29：公司应收账款 

（单位：百万元） 2016 2017 2018 2019H1 

品牌线上管理业务应收账款 106.7 198.9 228.7 115.1 

品牌线上管理应收账款/收入 52.6% 40.0% 41.6% 33.6% 

线上分销应收账款  
 

3.7 9.7 

线上分销应收账款/收入 
  

2.5% 3.2% 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

库存来看，公司的库存主要来自需要买断产品的品牌线上营销服务及线上分销业务，

公司 17 年未与唯品会合作导致整体库存较低，18 年之后库存商品随着与爱茉莉太平洋

在唯品会的合作库存大幅上升，但是整体周转还是保持稳定状态。 

图 30：公司库存情况 

（单位：百万元） 2016 2017 2018 2019H1 

库存商品 33.6 22.7 66.6 55.2 

库存商品/品牌线上营销服务成本和线上分

销成本 
13.2% 7.4% 13.4% 9.2% 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

6.   盈利预测与投资建议 

我们认为公司各业务均有望保持稳健的收入增速：（1）品牌线上营销服务业务上，

百雀羚预计将保持稳定的增长，新增品牌露得清预计在近两年将保持较高的增速，百雀

羚品牌收入占比进一步缩小； 

（2）品牌线上管理服务业务上，随着合作品牌数量的增加及规模效应的显现，我

们预计该部分业务将会持续保持 40%以上的收入增速； 
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（3）线上分销业务由于新品牌的加入，19 年预计增速超过 150%，此后有望继续

保持较快的发展速度；  

我们认为在品牌商对于具备全面能力的代运营龙头需求持续增长的情况下，公司凭

借突出的核心竞争力有望依靠新行业、新品牌的拓展，在未来几年保持较高的增速。我

们预计 19-21 年收入增速 51%/30%/27%，净利润增速 27%/38%/33%至 2.1/2.8/3.8 亿，对

应 PE61X/44X/33X，首次覆盖给予“增持”评级。 

图 31：分业务营收预测（百万元） 

 
2018 2019E 2020E 2021E 

收入 1012.8 1531.2 1994.6 2540.0 

YOY 43.80% 51.18% 30.27% 27.34% 

毛利率 42.60% 39.56% 39.51% 39.99% 

品牌线上营销服务 625.07 815.3 973.9 1151.8 

YOY 26.37% 30.43% 19.46% 18.26% 

毛利率 41.58% 42.00% 42.00% 42.00% 

百雀羚 596.72 716.06 844.95 997.04 

YOY 21.97% 20.00% 18.00% 18.00% 

品牌线上管理服务 228.73 321.6 469.1 670.1 

YOY 15.01% 40.63% 45.83% 42.86% 

毛利率 65.28% 65.30% 65.00% 65.00% 

线上分销  151.45 385.9 541.9 706.4 

YOY 1321.63% 154.82% 40.41% 30.35% 

毛利率 12.73% 13.00% 13.00% 13.00% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 32：可比公司估值水平比较（单位：百万元） 

 
2018A 2019E 2020E 2021E 

丸美股份     

营业收入 1,575.8 1,871.3 2,224.7 2,648.7 

YOY 16.5% 18.8% 18.9% 19.1% 

归母净利润 415.3 536.3 637.7 746.2 

YOY 33.1% 29.1% 18.9% 17.0% 

P/E（倍） 61.6 47.7 40.1 34.3 

宝尊电商 

    
营业收入 5,393.04 7,279.67 9,502.92 11,707.38 

YOY 30.0% 35.0% 30.5% 23.2% 

归母净利润 269.71 378.32 654.56 1,025.68 
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YOY 29.1% 65.8% 57.7% 54.5% 

P/E（倍） 42.4 40.8 23.6 15.0 

珀莱雅 

    
营业收入 2,361.25 3,097.3 4,025.8 5,049.7 

YOY 32.4% 31.2% 30.0% 25.4% 

归母净利润 287.19 383.7 506.7 642.1 

YOY 43.0% 33.6% 32.0% 26.7% 

P/E（倍） 61.9 46.3 35.1 27.7 

平均 PE 55.3 44.9 32.9 25.7 

壹网壹创 

    
营业收入 1,012.8 1,531.2 1,994.6 2,540.0 

YOY 43.8% 51.2% 30.3% 27.3% 

归母净利润 162.6 207.0 284.7 378.4 

YOY 18.0% 27.3% 37.5% 32.9% 

P/E（倍） 77.4 60.8 44.2 33.3 

备注：除壹网壹创及丸美股份为东吴证券预测外，其余均为 Wind 一致预测，PE 为 19 年

12 月 11 日市值计算。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

7.   风险提示 

1、化妆品行业零售增速较容易受到宏观经济波动影响，因此若整体经济环境出现

大幅度恶化，则会影响公司代运营品牌的终端零售增速； 

2、化妆品品牌之间竞争激烈，消费者也较容易在各品牌之间切换，公司所代理品

牌存在销售不及预期的风险 

3、公司希望依靠自身代运营能力向其他行业和其他品牌进行拓展，但由于各行业

和品牌之间存在运营差异，公司存在拓展不及预期的风险 
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壹网壹创三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 422.0  1,260.9  1,358.3  1,557.2   营业收入 1,012.8  1,531.2  1,994.6  2,540.0  

  现金 107.0  906.8  942.2  1,038.3   营业成本 581.5  925.4  1,206.5  1,524.3  

  应收款项 94.3  141.2  143.7  219.1   营业税金及附加 6.1  12.2  16.0  20.3  

  存货 74.6  99.6  133.7  148.5   销售费用 190.1  295.8  368.2  451.1  

  其他 87.1  41.0  65.0  64.3   管理费用 32.4  44.4  57.8  73.7  

非流动资产 81.3  156.0  229.6  271.3   财务费用 -0.8  -11.3  -23.6  -26.0  

  可供出售金融资产 10.0  10.0  10.0  10.0   投资净收益 0.0  1.0  1.0  1.0  

  固定资产 11.9  88.2  161.0  201.8   资产减值损失 1.5  1.7  1.6  2.6  

  无形资产 0.2  0.6  0.6  0.6   营业利润 202.5  262.9  367.1  492.9  

  其他 40.3  40.3  40.3  40.3   营业外净收支 14.8  14.9  13.9  12.9  

资产总计 503.3  1,416.9  1,587.9  1,828.5   利润总额 217.3  277.9  381.1  505.9  

流动负债 103.3  135.3  163.9  215.3   所得税费用 54.7  70.9  96.4  127.5  

  应付票据及应付账款 21.5  34.5  38.6  53.8   少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  其他应付款项 81.8  100.7  125.3  161.5   归属母公司净利润 162.6  207.0  284.7  378.4  

非流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0   EBIT 208.9  265.6  362.1  490.9  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0   EBITDA 215.5  270.4  370.4  501.2  

  其他 0.0  0.0  0.0  0.0        

负债总计 103.3  135.3  163.9  215.3   重要财务与估值指标 2018  2019E 2020E 2021E 

  少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0   每股收益(元) 2.71  2.59  3.56  4.730  

  归属母公司股东权益 400.0  1,281.7  1,424.0  1,613.2   每股净资产(元) 6.67  16.02  17.80  20.16  

负债和股东权益总计 503.3  1,416.9  1,587.9  1,828.5   发行在外股份(百万股） 60.0  80.0  80.0  80.0  

          ROIC(%) 39.1% 15.4% 19.0% 22.8% 

                                                                          ROE(%) 40.7% 16.2% 20.0% 23.5% 

现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 42.6% 39.6% 39.5% 40.0% 

经营活动现金流 104.9  147.1  259.9  310.4   EBIT Margin(%) 20.6% 17.3% 18.2% 19.3% 

投资活动现金流 -28.1  -113.3  -206.6  -183.3   销售净利率(%) 16.1% 13.5% 14.3% 14.9% 

筹资活动现金流 -57.0  766.0  -17.8  -31.0   资产负债率(%) 20.5% 9.5% 10.3% 11.8% 

现金净增加额 -0.1  799.8  35.5  96.1   收入增长率(%) 43.8% 51.2% 30.3% 27.3% 

折旧与摊销 6.6  4.8  8.3  10.3   净利润增长率(%) 18.0% 27.3% 37.5% 32.9% 

资本开支 18.1  -81.5  81.5  51.5   P/E 77.4  60.8  44.2  33.3  

营运资本变动 -66.3  -53.2  -9.4  -52.0   P/B 31.5  9.8  8.8  7.8  

企业自由现金流 114.8  67.9  351.0  377.0   EV/EBITDA 58.4  46.6  34.0  25.1  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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