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[Table_Summary] 报告摘要： 

一、事件概述 

公司 4 月 15 号公布 2019 年年报，报告期内营业收入 6.6 亿元，同比+30.4%；归母

净利润 1.2 亿元，同比+24.4%；归母扣非净利润 1.1 亿，同比+24.4%。 

一、 二、分析与判断 

 收入端：营收维持稳健增长，用户粘性稳步提升 

公司 2019 年营业收入 6.6 亿元，同比增长 30.4%。拆分来看：信息推广（佣金+广

告）业务营收 4.5 亿，同比+10.2%；效果营销平台业务营收 2.1 亿，同比+113.2%，占比

由 20%提升至 32%，我们预计该部分营收主要为京东导购佣金贡献。公司 2019 年导购

GMV151 亿，同比+47.9%，继续维持高增长。用户层面：月活用户（移动+PC）2951

万，同比+11.2%；同时用户粘性稳步提升，2019 年什么值得买 APP 单用户平均每日启

动次数为 8.66 次，同比增长 23.19%，移动客户端 APP 单用户平均每日停留时长 14 分

18 秒，同比增长 8.47%。 

 利润端：净利率基本稳定，研发费用率同比提升  

归母净利润 1.2 亿元，同比增加 24.4%，归母净利率 18%，同比微降 0.9pct 基本稳

定。毛利端：整体毛利率 71.6%，同比-2.1pct，主因信息推广业务毛利率小幅下滑（2018

年 73.9%→2019 年 70.8%）；费率端：销售费用率 22.7%同比-3.8pct，管理费用率 12.7%

同比+1.1pct，研发费用率 16.2%同比+2.0pct，财务费用率 0.6%同比+0.9pct。 

二、 三、投资建议 

三、 我们预计 2020-2022年公司归母净利分别为 1.53/1.86/2.33 亿，同比+28.2%/22.1%/24.9%；

2020~2022 年对应 PE 分别为 53X/44X/35X。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 53X，处于 2019.8.1

以来 27%分位数。我们认为公司自身质地优秀、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，维持 “推荐”评级。 

四、 四、风险提示： 

五、 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_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 662  885  1,146  1,499  

增长率（%） 30.4% 33.7% 29.5% 30.8% 

归属母公司股东净利润（百万元） 119  153  186  233  

增长率（%） 24.4% 28.2% 22.1% 24.9% 

每股收益（元） 2.61  2.86  3.49  4.36  

PE（现价） 58.5  53.4  43.7  35.0  

PB 10.8 9.0 7.5 6.2 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

六、  

 

[Table_Invest] 

推荐 维持评级 

当前价格： 152.75 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2020-4-14 

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 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
 

[Table_Author] 分析师：刘欣 

执业证号： S0100519030001 

电话： 010-85127513 

邮箱： liuxin@mszq.com 

分析师：钟奇 

执业证号： S0100518110001 
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 [Table_docReport] 相关研究 

1.【民生传媒】值得买：股权激励彰显

增长信心，内容导购平台再扬帆 

2.值得买 2019 年业绩快报点评：业绩持

续稳健增长，变现潜力带来高增空间 
 

[Table_Title] 值得买（300785）   

公司研究/点评报告  

业绩稳健增长，用户粘性持续提升  
           —值得买 2019 年年报点评 

动态研究报告/商贸零售 2020 年 04 月 15 日 
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一、业绩拆分：营收 6.6 亿元同比+30.4%，归母净利润 1.2
亿元同比+24.4% 

公司 2019 年度报告显示，报告期内营业收入 6.6 亿元，同比增加 30.4%，归属母公司净利润

达 1.2 亿元，同比增加 22.0%。 

收入端：公司营收增加主要原因包括：（1）公司以“内容端”发展为核心，不断增加内容覆

盖的品类、人群和消费场景，持续不断地为用户提供优质的消费类内容，并因此带来收入的提

高。报告期内，公司内容发布量同比提升 84.2%。（2）公司加大技术研发，不断更新产品和

运用大数据智能技术，提升内容与用户的匹配程度，带动了用户活跃度和内容互动率的持续

提升。报告期内，研发费用达到 1.1 亿，同比+48.9%（3）报告期内，公司在用户增长层面采

取了一系列创新举措，使得注册用户数达到 1115 万人，同比+36%，移动端 App 激活量 3601

万，同比+26%。 

利润端：归母净利润 1.2 亿元，同比增加 24.4%，归母净利率 18.0%，同比下降 9%。归母净

利润增速低于营收增速的原因一方面在于营业成本的大幅增加。其中互联网效果营销业务的成本

达到 5655 万元，同比增加 109%。另一方面受到费用的影响。其中公司职工薪酬大幅提高，报告

期末应付职工薪酬达到 8146 万元，同比增加 89%。另外，购买诺德大厦房产，向银行借款产生

的利息支出增加导致财务费用同比增加 353%。 

表 1：公司 2018Q1~2019Q4 单季度财务拆分 

 单位：百万元 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 

营业总收入 79.4 118.8 100.4 209.0 103.4 170.1 131.1 257.5 

YOY（%） 
    

30.2% 43.2% 30.6% 23.2% 

营业总成本 61.7 92.1 104.4 153.5 84.89 137.9 119.9 202.4 

  营业成本 16.6 23.9 34.5 58.4 27.19 49.1 38.7 73.1 

毛利率（%） 79.1% 79.8% 65.6% 72.0% 73.7% 71.1% 70.5% 71.6% 

  税金及附加 1.8 3.1 2.3 4.5 2.19 3.1 1.6 2.7 

  销售费用 14.6 34.4 36.5 49.1 22.47 34.8 35.9 57.1 

  销售费用率（%） 18.4% 28.9% 36.4% 23.5% 21.7% 20.5% 27.4% 22.2% 

  管理费用 14.9 12.5 12.9 18.3 14.55 24.6 23.0 21.6 

管理费用率（%） 18.9% 10.5% 12.9% 8.8% 14.1% 14.5% 17.6% 8.4% 

  研发费用 12.5 19.2 18.0 22.4 16.60 24.1 20.1 46.6 

研发费用率（%） 15.8% 16.2% 18.0% 10.7% 16.1% 14.2% 15.3% 18.1% 

  财务费用 1.4 (2.0) (0.3) (0.7) 1.6 0.9 0.4 1.1 

财务费用率（%） 1.7% -1.7% -0.3% -0.3% 1.6% 0.5% 0.3% 0.4% 

营业利润 18.6 27.6 -2.2 62.1 19.44 32.8 15.5 62.0 

  加：营业外收入 0.0 0.2 0.0 0.1 0.05 0.1 0.0 0.2 

  减：营业外支出 0.0 0.1 0 0.1 0 0.1 0.0 0.3 

利润总额 18.6 27.9 -2.2 62.0 19.49 32.8 15.5 61.9 

  减：所得税 1.9 3.9 0.4 4.4 1.34 4.2 0.6 4.6 
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净利润 16.6 23.9 -2.6 57.6 18.14 28.6 14.9 57.3 

  归属于母公司所有者的净利润 16.6 23.9 -2.6 57.6 18.14 28.6 14.9 57.3 

归母净利率（%） 21.0% 20.2% -2.6% 27.6% 17.6% 16.9% 11.4% 22.3% 

YOY（%） 
    

8.8% 19.5% 676.3% -0.6% 

资料来源：公司公告，民生证券研究 

表 2：公司 2014~2019 年利润表拆分 

 单位：百万元 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

营业总收入 50.0 97.3 201.2 367.0 507.6 662.0 

YOY（%） 
 

94.5% 106.7% 82.4% 38.3% 30.4% 

营业总成本 31.3 74.0 164.0 277.4 411.9 543.8 

  营业成本 5.3 12.8 34.0 58.6 133.6 188.2 

毛利率（%） 89.3% 86.8% 83.1% 84.0% 73.7% 71.6% 

  税金及附加 0.3 1.3 4.7 9.5 11.9 9.8 

  销售费用 4.3 25.7 57.1 105.5 134.7 150.4 

  销售费用率（%） 8.8% 26.4% 28.4% 28.7% 26.5% 22.7% 

  管理费用 20.9 34.3 33.6 48.5 58.7 83.8 

管理费用率（%） 41.9% 35.3% 16.7% 13.2% 11.6% 12.7% 

  研发费用 0 0 32.2 52.7 72.2 107.4 

研发费用率（%） 0.0% 0.0% 16.0% 14.4% 14.2% 16.2% 

  财务费用 0.1 (0.9) (1.6) 2.1 (1.6) 4.0 

财务费用率（%） 0.2% -1.0% -0.8% 0.6% -0.3% 0.6% 

营业利润 18.6 23.6 40.1 99.4 106.2 129.7 

  加：营业外收入 0 0.0 1.0 0.0 0.3 0.4 

  减：营业外支出 0 0.9 0.3 0.1 0.1 0.3 

利润总额 18.6 22.8 40.8 99.3 106.4 129.8 

  减：所得税 2.3 3.4 5.6 13.1 10.6 10.7 

净利润 16.3 19.3 35.1 86.2 95.7 119.0 

  归属于母公司所有者的净利润 16.3 19.3 35.1 86.2 95.7 119.0 

归母净利率（%） 32.7% 19.9% 17.5% 23.5% 18.9% 18.0% 

YOY（%） 
 

18.4% 81.8% 145.3% 11.0% 24.4% 

资料来源：公司公告，民生证券研究 
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图 1：公司业务结构拆分图 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

公司优惠信息的来源包括用户贡献（UGC）、编辑贡献（PGC）、商家贡献（BGC）以及机

器贡献（MGC）。公司筛选及推送优惠信息采用漏斗式筛选后，在各频道基本按照时间顺序进行

排列，采取类似于今日头条等新闻客户端的信息展现形式，以纵向信息流的方式展现优惠信息卡

片。公司优惠信息发布量大幅上涨，2017 年度 和 2019 年度优惠信息发布量分别为 115.94 万

条和 561.67 万条，增长率为 389%。信息来源上，用户内容为主要贡献，2019 年用户/编辑/

商家/机器贡献优惠信息占比为 77%/2%/9%/13%，其中内容贡献优惠信息占比提升较快，机器信

息贡献下降。 

图 2：值得买分类型产出内容占比  图 3：值得买内容数量（万条）增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                              资料来源：公司公告，民生证券研究院 

GMV 增长是推动佣金增长的关键。导购佣金=GMV×平均佣金费率。公司 2019 年 GMV 达

到 151.1 亿，近三年 CAGR 达到 64%。GMV 的增长，可从两个角度解释。1）用户数量上升。公

司月活用户数量保持增长，但近两年来明显放缓，已不再是推动 GMV 增长的主要因素。2）用户

质量提升。单用户 GMV，平均单次交易金额，月平均交易次数/月活等指标稳定上升，表明单个

用户愿意通过值得买网站购买更多、更贵的产品。在月活用户增速放缓达到瓶颈的前提下，提升

用户粘性，开发现有用户价值的重要性逐渐体现。 
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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 

 

图 5：公司 GMV 及同比 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图 6：2015~2019 年值得买毛利率变化  图 7：2014~2019 值得买各费用投入及同比变化 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                                资料来源：公司公告，民生证券研究院 

表 3：公司 2016~2019 年销售费用详细拆分（单位：万元） 

项目 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

职工薪酬 2199.5 3401.8 4848.0 6262.7 

/营收% 10.9% 9.3% 9.6% 9.5% 

广告宣传及推广活动费 2111.1 4204.1 4123.8 3613.8 

/营收% 10.5% 11.5% 8.1% 5.5% 

营销代理服务费 985.1 2002.2 3130.6 3280.0 

/营收% 4.9% 5.5% 6.2% 5.0% 

金币兑换 232.3 669.1 946.4 1302.1 

/营收% 1.2% 1.8% 1.9% 2.0% 

业务招待费 26.7 54.4 166.8 240.7 

/营收% 0.1% 0.1% 0.3% 0.4% 

折旧与摊销 14.4 22.7 24.5 15.9 

/营收% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 

差旅、交通、办公费等 144.3 195.1 231.7 329.5 

/营收% 0.7% 0.5% 0.5% 0.5% 

合计 5713.5 10549.6 13471.7 15044.7 

/营收% 28.4% 28.7% 26.5% 22.7% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

表 4：公司 2016~2019 年管理费用详细拆分（单位：万元） 

项目 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

职工薪酬 1352.7  2560.1  2624.7  3631.9  

/营收% 6.7% 7.0% 5.2% 5.5% 

租赁费 848.3  788.8  976.1  1008.3  

/营收% 4.2% 2.1% 1.9% 1.5% 

办公、车辆及物业装修

费等 

408.2  504.5  858.1  908.4  

/营收% 2.0% 1.4% 1.7% 1.4% 
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中介咨询服务费 179.0  412.4  496.7  1251.3  

/营收% 0.9% 1.1% 1.0% 1.9% 

折旧费 114.3  139.1  279.9  858.3  

/营收% 0.6% 0.4% 0.6% 1.3% 

无形资产摊销 5.4  54.3  65.7  69.3  

/营收% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 

差旅费 74.3  120.6  167.4  85.9  

/营收% 0.4% 0.3% 0.3% 0.1% 

业务招待费 10.4  37.9  132.3  227.2  

/营收% 0.1% 0.1% 0.3% 0.3% 

其他 375.9  236.2  272.9  345.4  

/营收% 1.9% 0.6% 0.5% 0.5% 

合计 3368.5  4854.0  5873.7  8386.0  

/营收% 16.7% 13.2% 11.6% 12.7% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

表 5：公司 2016~2019 年研发费用详细拆分（单位：万元） 

项目 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

职工薪酬 2982.5  4771.1  6567.3  9717.3  

/营收% 14.8% 13.0% 12.9% 14.7% 

研发信息技术费   496.3  865.0  

/营收%   1.0% 1.3% 

折旧及摊销   67.4  67.1  

/营收%   0.1% 0.1% 

其他   88.7  98.9  

/营收%   0.2% 0.1% 

合计 3222.8  5275.7  7219.7  10748.4  

/营收% 16.0% 14.4% 14.2% 16.2% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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二、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） 2019 2020E 2021E 2022E 

 
主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 662 885 1,146 1,499 
 

成长能力     

  营业成本 188 243 332 435 
 

  营业收入增长率 30.4% 33.7% 29.5% 30.8% 

  营业税金及附加 10 14 21 24 
 

   EBIT 增长率 26.8% 38.6% 19.0% 24.6% 

  销售费用 150 226 274 375 
 

  净利润增长率 24.4% 28.2% 22.1% 24.9% 

  管理费用 84 100 144 183 
 

盈利能力     

研发费用 107 133 174 232 
 

  毛利率 71.6% 72.5% 71.0% 71.0% 

   EBIT 122 169 202 251 
 

  净利润率 18.0% 17.2% 16.2% 15.5% 

  财务费用 4 5 2 (1) 
 

  总资产收益率 ROA 11.5% 12.1% 12.3% 12.9% 

  资产减值损失 0 0 0 0 
 

  净资产收益率 ROE 15.9% 16.9% 17.1% 17.6% 

  投资收益 5 4 5 5 
 

偿债能力     

营业利润 130 169 205 257 
 

  流动比率 4.7 4.0 3.7 3.8 

  营业外收支 0 0 0 0 
 

  速动比率 4.7 4.0 3.7 3.8 

利润总额 130 169 205 257 
 

  现金比率 3.2 2.8 2.5 2.5 

  所得税 11 16 18 24 
 

  资产负债率 0.3 0.3 0.3 0.3 

  净利润 119 153 186 233 
 

经营效率     

归属于母公司净利润 119 153 186 233 
 

  应收账款周转天数 92.3 85.6 82.1 84.2 

EBITDA 135 235 246 315 
 

  存货周转天数 5.4 4.9 5.9 5.2 

     
 

  总资产周转率 0.9 0.8 0.8 0.9 

资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 
 

每股指标（元）     

  货币资金 81 213 308 437 
 

  每股收益 2.6 2.9 3.5 4.4 

  应收账款及票据 202 255 310 426 
 

  每股净资产 14.1 16.9 20.4 24.8 

  预付款项 2 5 8 8 
 

  每股经营现金流 2.3 4.4 4.3 4.6 

  存货 5 2 9 4 
 

  每股股利 0.6 0.0 0.0 0.0 

  其他流动资产 18 18 18 18 
 

估值分析     

流动资产合计 723 910 1069 1312 
 

    PE 58.5 53.4 43.7 35.0 

  长期股权投资 0 4 9 14 
 

    PB 10.8 9.0 7.5 6.2 

  固定资产 295 392 519 626 
 

    EV/EBITDA 33.8 21.9 19.0 14.3 

  无形资产 6 6 6 6 
 

    股息收益率 0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

非流动资产合计 316 353 442 491 
  

    

资产合计 1039 1263 1511 1803 
 

     

  短期借款 0 0 0 0 
 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

  应付账款及票据 39 45 66 82 
 

  净利润 119 153 186 233 

  其他流动负债 0 0 0 0 
 

  折旧和摊销 11 66 44 64 

流动负债合计 154 225 287 346 
 

  营运资金变动 (0) 16 (2) (55) 

  长期借款 119 119 119 119 
 

经营活动现金流 125 237 231 244 

  其他长期负债 16 16 16 16 
 

  资本开支 128 98 129 108 

非流动负债合计 135 135 135 135 
 

  投资 (272) 0 0 0 

负债合计 289 359 422 480 
 

投资活动现金流 (396) (98) (129) (108) 

  股本 53 53 53 53 
 

  股权募资 346 0 0 0 

  少数股东权益 0 0 0 0 
 

  债务募资 39 0 0 0 

股东权益合计 751 903 1090 1322 
 

筹资活动现金流 339 (7) (7) (7) 

负债和股东权益合计 1039 1263 1511 1803  现金净流量 69 132 95 129 

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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