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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2020.4.21） 

通行 报告日股价（元） 175.50 

12mth A 股价格区间（元） 34.10-216.40 

总股本（百万股） 53.33 

无限售 A 股/总股本 25.00% 

流通市值（亿元） 23.40 

每股净资产（元） 14.08 

PBR（X） 12.47 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019Y） 

通行 隋国栋 43.33%  

刘峰 12.47%  

刘超 7.97%  

北京国脉创新投资管理中心

（有限合伙） 
7.5% 

 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019Y） 

信息推广服务 67.79% 

互联网效果平台营销服务 32.11% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

1.公司公布了2019年年报，2019全年实现营收6.62亿元，同比增长

30.43%；实现归母净利润1.19亿元，同比增长24.35%。 

2.公司公布2019年度分红预案，计划每10股转增5股，派发现金红利5.5

元。 
 

 事项点评 

净交易额及订单量持续高增推动公司业绩增长 

2019 年公司实现收入 6.62 亿元，同比增长 30.43%。分业务来看，互

联网效果营销平台服务业务（主要是京东系电商导购佣金收入）实现

收入 2.13 亿元，同比大幅增长 113.22%；信息推广服务业务（主要是

广告展示收入及其他电商佣金收入）实现收入 4.49 亿元，同比增长

10.21%。公司网站及 App 活跃用户数的稳健增长带动了公司广告收入

的小幅增长，而电商导购佣金的增长则是公司收入增长的主要来源。

公司导购佣金收入的增长来源于平台净交易额（GMV）的增长，而净交

易额的增长又主要是由单用户平均交易笔数的增长来实现的。公司披

露，2019 年公司各平台确认的月平均活跃用户数 2951.28 万人，同比

增长 11.18%；实现 GMV 达到 151.07 亿元，同比增长 47.92%；总订单

量 9299.27 万，同比增长 53.77%。  

 

重视平台内容生态建设，UGC 内容蓬勃发展 

公司长期重视平台的内容生态建设。2019 年，公司平台内容规模显著

提升，各类内容发布数量达 561.67 万条，同比大幅增长 84.23%。其中

UGC 内容增长最快，同比增长 101.79%，占发布的内容总数的 76.91%。

公司长期以来通过挖掘各细分领域的专业创作者并配套以各类创作激

励举措，成功地带动了平台 UGC 生态的蓬勃发展。UGC 战略的成功实施

一方面拓展了公司商品的覆盖品类，带动公司用户规模持续增长，用

户结构持续多元化。另一方面，丰富的内容生态也帮助公司更好地实

现了单用户价值的持续增长。 

 

期间费用率相对稳定，近期疫情对公司业绩影响不大 

2019 年，公司综合毛利率 71.57%，同比小幅下滑 2.11 个百分点，主

要系信息推广业务毛利率下滑。公司期间费用率基本持平，其中销售

费用率下滑 3.81 个百分点，原因包括：1、公司广告及推广活动开支

有所减少；2、公司佣金规模增长而营销代理服务费基本保持稳定，规

模效应下销售费用占比有所下滑。公司管理费用率及财务费用率分别

增长 1.1、2.02 个百分点，主要是因为 IPO 产生了中介咨询费以及购
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置办公用房导致折旧费用及贷款利息增加。公司预计 2020Q1 净利润同

比增长 0%-5%，受新冠肺炎疫情影响，全国各地实行的防控措施使得部

分商家和快递企业的生产经营活动在一段时间内无法有效开展，由此

导致公司电商导购佣金收入受到一定程度影响；同时，公司加大了市

场投放力度，使得销售费用有所增加。虽然公司一季度业绩增长有所

放缓，但观察 iOS 下载榜可以发现，公司 App 在一季度取得的下载量

较往年同期有着显著提升，考虑到一季度是公司业务的淡季，而新增

的用户在公司 UGC 社区化生态的引导下，其购买力有望在未来得到逐

步释放，我们看好公司今年业绩仍将实现较快的增长速度。 

 

 

 盈利预测与估值 

随着国内网购市场已进入品质竞争时代，各大电商平台及品牌商获客成本

上升、引流困难，内容型电商导购平台的价值日益凸显。公司作为内容型

电商导购龙头企业，公司商业模式和变现路径成熟，内容、流量、用户群

体等竞争优势突出，有望继续保持快速增长。预计 2020-2022 年归属于

母公司股东净利润分别为 1.52 亿元、1.86 亿元和 2.23 亿元，EPS 分别

为 2.86 元、3.48 元和 4.18 元，对应 PE 为 61.41、50.44 和 42.00 倍。未

来 6 个月内，维持“谨慎增持”评级。 

 

 风险提示 

行业竞争加剧；行业竞争格局变化；政策风险；客户集中度较风险；

成本管控风险；用户增长乏力 

 

  数据预测与估值：（按最新股本摊薄）

至 12月 31日（￥.

百万元） 
2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 662.03  840.13  1024.63  1236.87  

年增长率 30.43% 26.90% 21.96% 20.71% 

归母净利润 119.03  152.43  185.58  222.84  

年增长率 24.35% 28.06% 21.75% 20.08% 

每股收益（元） 2.23  2.86  3.48  4.18  

PE 78.64  61.41  50.44  42.00  

注：有关指标按当年股本摊薄 
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 附表 

 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 86.46  201.11  347.92  514.41    营业收入 662.03  840.13  1,024.63  1,236.87  

应收和预付

款项 206.25  225.13  243.99  267.26    营业成本 188.20  235.78  285.11  341.26  

存货 4.85  2.19  6.32  3.86    

营业税金及

附加 9.81  12.45  15.18  18.32  

其他流动资

产 431.77  431.77  431.77  431.77    营业费用 150.45  190.92  232.85  281.08  

流动资产合

计 729.32  860.20  1,030.00  1,217.29    管理费用 83.86  240.84  295.78  360.76  

长期股权投

资 0.00  0.00  0.00  0.00    财务费用 4.04  3.26  2.79  2.03  

投资性房地

产 0.00  0.00  0.00  0.00    

资产减值损

失 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产和

在建工程 295.12  283.93  272.48  260.78    投资收益 5.10  0.00  0.00  0.00  

无形资产和

开发支出 5.70  5.75  5.70  5.55    

公允价值变

动损益 0.40  0.00  0.00  0.00  

其他非流动

资产 9.35  8.63  7.92  7.92    营业利润 129.78  164.88  200.92  241.42  

非流动资产

合计 310.18  298.31  286.10  274.25    

营业外收支

净额 0.03  0.00  0.00  0.00  

资产总计 1,039.50  1,158.51  1,316.09  1,491.54    利润总额 129.80  164.88  200.92  241.42  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    所得税 10.77  12.45  15.34  18.58  

应付和预收

款项 45.83  47.81  62.91  67.25    净利润 119.03  152.43  185.58  222.84  

长期借款 118.50  118.50  118.50  118.50    

少数股东损

益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他负债 124.31  124.31  124.31  124.31    

归属母公司

股东净利润 119.03  152.43  185.58  222.84  

负债合计 288.64  290.62  305.71  310.06    

财务比率分

析 

    
股本 53.33  53.33  53.33  53.33    指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 409.26  409.26  409.26  409.26    

总收入增长

率 30.43% 26.90% 21.96% 20.71% 

留存收益 288.27  405.30  547.78  718.88    EBIT 增长率 24.34% 36.22% 20.20% 18.83% 

少数股东权

益 0.00  0.00  0.00  0.00    

净利润增长

率 24.35% 28.06% 21.75% 20.08% 

股东权益合

计 750.86  867.89  1,010.38  1,181.48    毛利率 71.57% 71.94% 72.17% 72.41% 

负债和股东

权益总计 1,039.50  1,158.51  1,316.09  1,491.54    

EBIT/总收

入 18.98% 20.37% 20.08% 19.76% 

现金流量表（单位：百万元） 

   
  净利润率 16.91% 18.14% 18.11% 18.02% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   资产负债率 20.60% 18.48% 17.34% 15.47% 

经营活动现

金流 127.40  161.57  199.96  226.52    流动比率 
                  

10.53  

                  

12.30  

                  

12.09  

                  

13.74  

投资活动现

金流 (395.67) (5.26) (5.26) (5.26)   

净资产收益

率（ROE） 14.91% 17.56% 18.37% 18.86% 

融资活动现

金流 338.91  (41.66) (47.89) (54.78)   存货周转率 
                  

38.83  

                

107.89  

                  

45.13  

                  

88.41  

净现金流 71.10  114.65  146.81  166.49    

应收账款周

转率 3.28  3.85  4.32  4.81  

数据来源：Wind 上海证券研究所            
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