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[Table_Summary] 报告摘要： 

一、事件概述 

公司 4 月 7 号公布 2020 年限制性股票激励计划：公司拟以 72.79 元/股（2020 年 4

月 7 日收盘价 152.48 元）的价格向 89 名员工共计授予 79.51 万股（其中首次授予 63.6

万股占比 80%，预留 15.9 万股占比 20%），合计授予股本数量约占公司总股本的 1.49%。 

公司 3 月 31 号宣布聘任首席执行官的公告：原首席执行官、首席营销官那昕辞去

公司职务（原任职期间为 2018 年 10 月至 2021 年 10 月），现聘任公司创始人及实际控

制人隋国栋担任公司首席执行官。 

二、分析与判断 

 限制性股票激励涉及对象89人，覆盖面广力度大，考核目标彰显未来增长信心 

本次限制性股票激励计划共涉及激励对象 89 人，包括董秘柳伟亮、首席财务官李楠、

核心管理人员 10 人及核心技术人员 77 人，激励对象总数占公司 2018 年底员工总数

10.4%，覆盖面较广；首次授予股票数量 63.6 万股，平均每人授予 0.7 万股，授予价格

72.8 元/股，以 4 月 7 日收盘价计算平均单人溢价 57 万元，激励力度大。从解禁考核目

标看，2020/2021/2022 年归母净利润分别不低于 1.5/1.8/2.0 亿元，相比 2019 年增速分别

为 25%/50%/75%，三年复合增速不低于 20.5%，对应 4 月 7 日市值市盈率分别为

55.7X/46.4X/39.8X，业绩考核目标彰显公司未来增长信心。 

三、一季度业绩跟踪 

业绩层面：根据招股书，公司主营业务分为佣金和广告两大部分，拆分来看：2018 年

佣金收入占比 39%，京东和阿里两平台的导购佣金占总佣金收入 80%以上；广告收入占

比 60%，主要客户有苏宁、戴森、国美、阿里、京东、宝洁等品牌。根据阿里和京东最

新财报电话会议：疫情影响下，一方面佣金收入由于供给端受制于实体生产可能出现缓

慢甚至负增长；另一方面广告市场受疫情影响将面临更大压力。综上，短期看公司一季

度业绩或受疫情影响承压明显，但长期来看疫情冲击无碍公司核心竞争力。 

运营层面：根据七麦数据，值得买 APP2 月初~3 月中旬的用户下载量相较平时有较高增

长，主因疫情期间公司上线了“口罩专区”等一系列运营活动，预计疫情期间月活（MAU）

/日活（DAU）等数据相较平时亦有较高增长。 

 投资建议 

我们预计 2020-2021 年公司营收分别为 8.85/11.46 亿，同比+33.7%/29.5%；归母净利分

别为 1.47/1.79 亿，同比+25.6%/22.1%；2020~2021 年对应 PE 分别为 55.5X/45.4X。作为

一家互联网内容导购平台，公司在 A 股具有稀缺性，较难针对 PE 等估值指标进行横向

对比。我们对公司上市以来（剔除上市之初股价波动较大的半个月，自 2019.8.1 开始）

PE（forward）估值进行纵向对比，2019.8.1 以来 PE（forward）估值最低 39X，最高 91X，

当前估值 52X，处于 2019.8.1 以来 26%分位数。我们认为公司聘任实控人隋国栋为首席

执行官及 4月 7 日限制性股票激励计划的公布均彰显了大股东及管理层对公司未来业绩

增长的目标和信心，同时公司自身质地优秀、盈利能力强，十年间深耕内容导购领域护

城河深厚，积累了一群高粘性用户群体，综上，给予值得买“推荐”评级。 

 风险提示： 

电商行业增长不及预期；电商平台佣金政策变化；导购行业竞争加剧。 
 
 

[Table_Invest] 

推荐 维持评级 

当前价格： 152.48 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2020-4-7 

近 12 个月最高/最低（元） 208.49/40.92 

总股本（百万股） 53 

流通股本（百万股） 13 

流通股比例（%） 25.00 

总市值（亿元） 81 

流通市值（亿元) 20 
 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 
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[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 508 662 885 1,146 

增长率（%） 38.3% 30.4% 33.7% 29.5% 

归属母公司股东净利润（百万元） 96 117 147 179 

增长率（%） 11.0% 21.9% 25.6% 22.1% 

每股收益（元） 2.39 2.19 2.75 3.36 

PE（现价） 63.8 69.7 55.5 45.4 

PB 18.6 18.3 13.8 10.6 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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一、三年股票激励计划，目标三年业绩复合增速超 20% 

（一）公布限制性股票激励计划，聘任实控人隋国栋为首席执行官  

公司 4 月 7 号公布 2020 年限制性股票激励计划：公司拟以 72.79 元/股（2020 年 4 月 7 日收

盘价 152.48 元）的价格向 89 名员工共计授予 79.51 万股（其中首次授予 63.6 万股占比 80%，预

留 15.9 万股占比 20%），合计授予股本数量约占公司总股本的 1.49%。 

公司 3 月 31 号宣布聘任首席执行官的公告：原首席执行官、首席营销官那昕辞去公司职务

（原任职期间为 2018 年 10 月至 2021 年 10 月），现聘任公司创始人及实际控制人隋国栋担任公

司首席执行官。 

表 1：历任首席执行官背景介绍 

高管名称 履历介绍 

隋国栋 
1983 年出生，值得买创始人兼实控人（2010 年个人博客网站“什么值得买”起家），目前直接持股 43.33%。

2015 年 10 月至今担任本公司董事长，2020 年 4 月始任值得买首席执行官。 

那昕 

1977 年出生,中国国籍,无永久境外居留权,现任本公司董事兼首席执行官(相当于总经理),首席营销官(相当

于副总经理).2006 年~2010 年担任中国数码集团战略分析师,产品总监；2010 年~2015 年担任京东集团发展

战略部战略投资高级总监,京东集团旗下公司京东智能副总裁。2015 年 6 月加入值得买,2015 年 10 月~2020

年 3 月担任值得买董事兼首席执行官,2016 年 12 月~2020 年 3 月兼任值得买首席营销官。 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图 1：值得买最新组织架构图 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院整理 
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（二）股票激励涉及对象 89 人，覆盖面广力度大，考核目标彰显增

长信心 

本次限制性股票激励计划共涉及激励对象 89 人，包括董秘柳伟亮、首席财务官李楠、核心

管理人员 10 人及核心技术人员 77 人，激励对象总数占公司 2018 年底员工总数 10.4%，覆盖面较

广；首次授予股票数量 63.6 万股，平均每人授予 0.7 万股，授予价格 72.8 元/股，以 4 月 7 日收

盘价计算平均单人溢价 57 万元，激励力度大。从解禁考核目标看，2020/2021/2022 年归母净利润

分别不低于 1.5/1.8/2.0亿元，相比 2019年增速分别为 25%/50%/75%，三年复合增速不低于 20.5%，

对应 4 月 7 日市值市盈率分别为 55.7X/46.4X/39.8X，业绩考核目标彰显公司未来增长信心。 

表 2：本次股权激励计划涉及主要员工及股票数量一览 

姓名 职务 
获授股票数量

（万股） 

以 4/7 收盘价计算市

值（万） 

占授予限制性股票

总数比例(%) 

占目前股份总额

比例(%) 

柳伟亮 董秘；战略副总裁 2.5  381.2  3.1% 0.0% 

李楠 首席财务官 2.2  335.5  2.8% 0.0% 

核心管理人员&核心技术（业务）人

员（87 人） 
58.9  8982.6  74.1% 1.1% 

预留 15.9  2424.4  20.0% 0.3% 

合计（89 人） 79.5  12123.7  100.0% 1.5% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图 2：2016~2018 年员工人数  图 3：2018 年公司员工结构示意图 

 

 

 
资料来源：WIND，民生证券研究院  资料来源：WIND，民生证券研究院 

 

 

表 3：2020~2022 年股权激励的业绩增长目标及对应的市盈率（X） 

时间 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

归母净利润目标(亿元） 1.17 1.46 1.75 2.04 

YOY(%)   25.0% 20.0% 16.7% 

首次授予需摊销费用（万元）   1787.51  1761.98  842.68  

对应市盈率（X） 69.6  55.7  46.4  39.8  

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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二、一季度业绩预测：业绩层面预计佣金广告收入承压明显，
用户层面预计受益“口罩专区”等活动相比平日较高增长 

业绩层面：根据招股书，公司主营业务分为佣金和广告两大部分，拆分来看：2018 年佣金收

入占比 39%，京东和阿里两平台的导购佣金占总佣金收入 80%以上；广告收入占比 60%，主要客

户有苏宁、戴森、国美、阿里、京东、宝洁等品牌。根据阿里和京东最新财报电话会议：疫情影

响下，一方面佣金收入由于供给端受制于实体生产可能出现缓慢甚至负增长；另一方面广告市场

受疫情影响将面临更大压力。综上，短期看公司一季度业绩或受疫情影响承压明显，但长期来看

疫情冲击无碍公司核心竞争力。 

表 4：2020~2022 年股权激励的业绩增长目标及对应的市盈率（X） 

（单位：亿元） 2014 年  2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

总营收 0.50 0.97 2.01 3.67 5.08 

YOY（%）   94.0% 107.2% 82.6% 38.4% 

                        信息推广服务（佣金+广告费） 0.50 0.97 1.99 3.18 4.07 

                            其中：佣金 0.42 0.61 0.98 0.89 1.00 

                            其中：广告 0.08 0.36 1.01 2.28 3.07 

                        互联网效果营销平台     0.02 0.48 1.00 

                        海淘代购平台     0 0.01 0.01 

按业务实质调整后 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

佣金收入（京东+阿里+…，≈佣金+效果营销平台) 0.42 0.61 1.00 1.33 1.98 

YOY（%）   45.7% 63.5% 33.7% 48.4% 

佣金/总营收% 83.8% 62.7% 49.6% 36.4% 39.0% 

    其中：京东     0.1 0.4 0.8 

京东/全佣金%     10.4% 27.6% 40.6% 

    其中：阿里     0.5 0.6 0.8 

阿里/全佣金%     50.5% 45.1% 42.6% 

    其中：亚马逊     0.2 0.2 0.1 

亚马逊/全佣金%     16.1% 11.3% 3.0% 

    其中：其他平台     0.2 0.2 0.3 

其他平台/全佣金%     23.1% 15.9% 13.8% 

广告收入 0.08 0.36 1.01 2.28 3.07 

YOY（%）   346.7% 179.0% 125.6% 34.4% 

广告/总营收% 16.2% 37.3% 50.3% 62.2% 60.4% 

    其中：蓝标集团（代理苏宁/戴森/国美/ 博世等品牌及京东的广告投放）      0.1  0.6  1.0  

蓝标/全广告%     11.4% 27.2% 32.3% 

    其中：阿里     0.0  0.3  0.1  

阿里/全广告%     4.9% 15.1% 4.7% 

    其中：阳狮（代理宝洁/Visa/工商银 行/irobot 等品牌的广告）     0.0  0.1  0.2  

阳狮/全广告%     3.5% 6.1% 6.4% 

    其中：其他平台     0.8  1.2  1.7  

其他平台/全广告%     80.2% 51.6% 56.5% 

（佣金+广告）/总营收% 100.0% 100.0% 99.9% 98.5% 99.4% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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表 5：阿里京东拼多多 2020Q1 业绩指引（阿里的 2020Q1 指 2020 年 Q4 财报季） 

公司名称 
营业收入 

（2020Q1 彭博一致预期） 

调整后净利润 

（2020Q1 彭博一致预期） 
电话会议说明 

阿里巴巴 14% -17% 

根据 2 月初以来这 12 天~13 天的情况，公司认为 3 月

底止季度公司总体收入增长率会受到负面影响。客户管理

和佣金收入由于供给端受制于实体生产，收入可能出现负

增长。  

京东 13% -61% 

公司口径 2020Q1 净收入同比增长 10%以上；2020 年整个

中国的广告市场压力非常大，疫情在中国广告市场带来的

一系列影响已经体现出来了。 

拼多多 8% -85% -- 

资料来源：Bloomberg，各公司官网，民生证券研究院 

 

图 4：值得买 VS 返利网 VS 小红书用户数据 VS 时长对比 

 

资料来源：QUESTMOBILE，民生证券研究院整理 
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运营层面：根据七麦数据，值得买 APP2 月初~3 月中旬的用户下载量相较平时有较高增长，

主因疫情期间公司上线了“口罩专区”等一系列运营活动，预计疫情期间月活（MAU）/日活（DAU）

等数据相较平时亦有较高增长。 

图 5：值得买 VS 返利网 2019.10~2020.4 下载量对比 

 

资料来源：七麦数据，民生证券研究院整理 

 

图 6：值得买疫情期间运营活动示例 

 

资料来源：什么值得买 APP，民生证券研究院整理 
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图 7：值得买股价分 PE*EPS 拆分 

 

资料来源：公司公告，wind，民生证券研究院整理 
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三、风险提示 

电商行业增长不及预期；电商平台佣金政策变化；导购行业竞争加剧。
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDE TAIL] 

          
利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

 
主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 508 662 885 1,146 
 

成长能力     

  营业成本 134 169 243 332 
 

  营业收入增长率 38.3% 30.4% 33.7% 29.5% 

  营业税金及附加 12 16 22 28 
 

   EBIT 增长率 4.8% 35.3% 22.0% 18.5% 

  销售费用 135 172 217 287 
 

  净利润增长率 11.0% 21.9% 25.6% 22.1% 

  管理费用 59 75 115 144 
 

盈利能力     

研发费用 72 99 129 167 
 

  毛利率 73.7% 74.5% 72.5% 71.0% 

   EBIT 96 130 159 189 
 

  净利润率 18.9% 17.6% 16.6% 15.6% 

  财务费用 (2) 5 0 (6) 
 

  总资产收益率 ROA 18.5% 16.0% 15.9% 15.2% 

  资产减值损失 2 0 0 0 
 

  净资产收益率 ROE 29.2% 26.3% 24.8% 23.2% 

  投资收益 5 4 4 4 
 

偿债能力     

营业利润 106 129 162 198 
 

  流动比率 3.2 3.1 3.5 3.6 

  营业外收支 0 0 0 0 
 

  速动比率 3.2 3.0 3.5 3.6 

利润总额 106 129 163 198 
 

  现金比率 0.1 0.9 1.8 2.0 

  所得税 11 13 16 19 
 

  资产负债率 0.4 0.4 0.4 0.3 

  净利润 96 117 147 179 
 

经营效率     

归属于母公司净利润 96 117 147 179 
 

  应收账款周转天数 76.8 87.9 84.5 80.7 

EBITDA 105 198 226 248 
 

  存货周转天数 4.7 4.0 4.5 5.4 

     
 

  总资产周转率 1.2 1.1 1.1 1.1 

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 
 

每股指标（元）     

  货币资金 7 180 427 620 
 

  每股收益 2.4 2.2 2.7 3.4 

  应收账款及票据 138 208 257 313 
 

  每股净资产 8.2 8.3 11.1 14.4 

  预付款项 3 3 6 9 
 

  每股经营现金流 1.3 3.4 4.8 3.7 

  存货 1 3 3 7 
 

  每股股利 0.0 0.0 0.0 0.0 

  其他流动资产 154 154 154 154 
 

估值分析     

流动资产合计 305 578 835 1143 
 

    PE 63.8 69.7 55.5 45.4 

  长期股权投资 0 4 7 11 
 

    PB 18.6 18.3 13.8 10.6 

  固定资产 200 200 200 200 
 

    EV/EBITDA 46.5 27.0 22.0 18.3 

  无形资产 5 5 5 6 
 

    股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

非流动资产合计 213 151 89 35 
  

    

资产合计 518 729 924 1178 
 

     

  短期借款 0 0 0 0 
 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

  应付账款及票据 23 43 48 71 
 

  净利润 96 117 147 179 

  其他流动负债 0 0 0 0 
 

  折旧和摊销 11 68 66 60 

流动负债合计 95 189 239 313 
 

  营运资金变动 (46) (7) 40 (40) 

  长期借款 84 84 84 84 
 

经营活动现金流 53 179 254 200 

  其他长期负债 11 11 11 11 
 

  资本开支 205 1 1 2 

非流动负债合计 95 95 95 95 
 

  投资 (5) 0 0 0 

负债合计 190 284 334 408 
 

投资活动现金流 (206) (1) (1) (2) 

  股本 40 53 53 53 
 

  股权募资 0 0 0 0 

  少数股东权益 0 0 0 0 
 

  债务募资 94 0 0 0 

股东权益合计 328 444 591 770 
 

筹资活动现金流 70 (5) (5) (5) 

负债和股东权益合计 518 729 924 1178  现金净流量 (82) 173 248 193 

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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