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[Table_Title] 一季度业绩超预期，拓品牌、拓品类步伐迅速推进 

——壹网壹创（300792）2020 年一季度业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2020 年一季度业绩预告，归母净利润预增 42%-48%。 

 

点评： 

 利润增速超市场预期 

2020Q1 公司预计实现归母净利润 4600-4795 万元，同比增长 42%-48%，

超出市场预期，主要原因包括：1）受疫情影响部分家清、个护用品的店铺，

销售收入增长较快，同时疫情加速线下消费向线上转移，38 女王节线上消

费小幅爆发，公司旗下代运营品牌整体表现好于预期；2）一季度加快品牌

拓展，公司新签品牌泡泡玛特、丸美等品牌贡献业绩增量。 

 品牌端新签客户丸美、泡泡玛特等，品类端向玩具、小家电等方向拓展 

品牌拓展和品类拓展加速。2019 年底公司新签潮玩品牌泡泡玛特，是继美

妆个护类客户后公司在新品类中的尝试。2020 年 3 月公司新增美妆品牌客

户丸美，又一次印证公司在美妆品牌运营的头部地位与运营实力。Q1 公司

整体新品牌承接加速，展现出公司在拓品牌、拓品类上强大的执行力。 

 拟收购互联网电子商务服务相关的标的公司，拓展延伸产业链布局 

3 月 16 日公司公告拟以不超过 3.8 亿元的对价收购某公司 51%股权，并计

划在互联网电子商务服务领域建立长期的战略合作伙伴关系，通过业务合

作与创新拓展延伸产业链。根据披露的标的经营范围，主要涉及家电、办公

用品、电子产品方向的零售（含网上零售）。标的公司 19 年收入 1.86 亿，

净利润 4036 万。有望帮助网创在家电、电子产品等品类上实现更大突破。 

 投资建议与盈利预测 

电商服务行业高速增长，公司作为头部企业充分享受行业增长红利。未来围

绕拓品类、拓品牌以及拓渠道三大方向，增长潜力巨大。同时新冠疫情影响

下消费者购买习惯向线上迁移，品牌方对线上投放与线上销售的需求增强，

长期看有望为公司带来积极影响。我们预计 2020/2021 年 EPS 分别为

3.47/4.49，对应 PE 分别为 73x/56x，维持“增持”评级。 

 风险提示 

行业竞争加剧风险；头部客户流失风险；新品牌拓展不及预期 

 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 704.41 1012.80 1545.36 2016.16 2540.59 

收入同比（%） 38.86 43.78 52.58 30.47 26.01 

归母净利润(百万元) 137.82 162.62 212.29 277.70 359.28 

归母净利润同比(%) 190.47 17.99 30.55 30.81 29.38 

ROE（%） 47.77 40.65 33.57 30.52 28.30 

每股收益（元） 1.72 2.03 2.65 3.47 4.49 

市盈率(P/E) 146.85 124.45 95.33 72.88 56.33 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 

*国元持仓披露：国元持仓不超过 1%，无需披露。 
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增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  252.98 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 259.77 / 55.15 

A 股流通股（百万股）： 20.00 

A 股总股本（百万股）： 80.14 

流通市值（百万元）： 5059.60 

总市值（百万元）： 20273.56 
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资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 293.79 422.04 659.00 949.75 1325.68  营业收入 704.41 1012.80 1545.36 2016.16 2540.59 

  现金 86.94 106.97 241.77 423.10 678.45  营业成本 374.49 581.45 936.04 1227.06 1541.58 

  应收账款 75.60 94.33 154.32 199.32 249.59  营业税金及附加 5.02 6.14 9.36 12.21 15.39 

  其他应收款 26.15 36.63 56.96 73.94 93.11  营业费用 122.08 190.06 285.13 353.36 436.77 

  预付账款 14.15 22.44 35.87 47.14 59.17  管理费用 26.37 32.39 49.45 71.57 86.89 

  存货 24.17 74.58 98.95 130.52 169.27  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  其他流动资产 66.78 87.09 71.13 75.72 76.08  财务费用 -0.51 -0.82 -1.22 -2.16 -3.10 

非流动资产 59.43 81.30 67.59 65.61 63.63  资产减值损失 1.53 1.52 1.52 1.52 1.52 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 6.48 11.91 9.92 7.94 5.96  投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  无形资产 0.33 0.21 0.21 0.21 0.21  营业利润 175.43 202.46 265.07 352.60 461.54 

  其他非流动资产 52.62 69.19 57.46 57.46 57.46  营业外收入 9.18 15.48 19.00 19.00 19.00 

资产总计 353.22 503.35 726.60 1015.36 1389.30  营业外支出 0.18 0.66 0.42 0.54 0.48 

流动负债 64.74 103.33 94.24 105.30 119.98  利润总额 184.43 217.28 283.65 371.06 480.06 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 46.61 54.67 71.36 93.35 120.78 

  应付账款 12.87 21.54 39.98 48.39 61.87  净利润 137.82 162.62 212.29 277.70 359.28 

  其他流动负债 51.87 81.79 54.25 56.91 58.11  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属母公司净利润 137.82 162.62 212.29 277.70 359.28 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 178.04 208.25 265.84 352.42 460.42 

 其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（元） 2.30 2.71 2.65 3.47 4.49 

负债合计 64.74 103.33 94.24 105.30 119.98        

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

  股本 60.00 60.00 80.00 80.00 80.00  会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 44.83 44.83 44.83 44.83 44.83  成长能力      

  留存收益 183.65 295.27 507.56 785.26 1144.54  营业收入(%) 38.86 43.78 52.58 30.47 26.01 

归属母公司股东权益 288.48 400.02 632.36 910.06 1269.33  营业利润(%) 159.62 15.41 30.92 33.02 30.90 

负债和股东权益 353.22 503.35 726.60 1015.36 1389.30  归属母公司净利润(%) 190.47 17.99 30.55 30.81 29.38 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 46.84 42.59 39.43 39.14 39.32 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

净利率(%) 19.57 16.06 13.74 13.77 14.14 

经营活动现金流 78.85 104.87 103.53 179.18 252.25  ROE(%) 47.77 40.65 33.57 30.52 28.30 

  净利润 137.82 162.62 212.29 277.70 359.28  ROIC(%) 76.53 58.46 53.74 56.55 60.44 

  折旧摊销 3.11 6.61 1.98 1.98 1.98  偿债能力      

  财务费用 -0.51 -0.82 -1.22 -2.16 -3.10  资产负债率(%) 18.33 20.53 12.97 10.37 8.64 

  投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净负债比率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -65.58 -66.31 -111.25 -98.35 -105.91  流动比率 4.54 4.08 6.99 9.02 11.05 

 其他经营现金流 4.01 2.77 1.73 0.00 0.00  速动比率 4.16 3.36 5.94 7.78 9.64 

投资活动现金流 -50.58 -28.13 10.00 0.00 0.00  营运能力      

  资本支出 50.60 18.14 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 2.40 2.36 2.51 2.31 2.11 

  长期投资 0.00 10.00 -10.00 0.00 0.00  应收账款周转率 10.93 11.92 12.43 11.40 11.32 

 其他投资现金流 0.02 0.01 0.00 0.00 0.00  应付账款周转率 20.97 33.79 30.43 27.77 27.96 

筹资活动现金流 -15.33 -57.01 21.27 2.15 3.09  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 1.72 2.03 2.65 3.47 4.49 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.99 1.31 1.29 2.24 3.15 

  普通股增加 22.19 0.00 20.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.61 5.00 7.90 11.38 15.87 

  资本公积增加 -20.14 0.00 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -17.38 -57.01 1.27 2.15 3.09  P/E 146.85 124.45 95.33 72.88 56.33 

现金净增加额 12.95 19.65 134.80 181.33 255.34  P/B 70.15 50.59 32.00 22.24 15.94 

       EV/EBITDA 112.99 96.60 75.67 57.08 43.69 
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