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[Table_Main] 
疫情下依旧保持高增长，品类扩张成为新看

点 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,451  1,798  2,405  2,986  

同比（%） 43.2% 23.9% 33.8% 24.2% 

归母净利润（百万元） 219  317  416  524  

同比（%） 34.7% 44.7% 31.3% 26.0% 

每股收益（元/股） 2.74  2.20  2.89  3.63  

P/E（倍） 105.4  72.8  55.5  44.0  
     

 

投资要点 

 事件：公司公布 2019 年报，19 年收入 14.5 亿同增 43.25%；归母净利润 2.19 亿同

增 34.71%。公司同时宣布每 10 股派息 10 元，同时每 10 股转增 8 股。 

公司同时公布 2020 一季报，20Q1 公司收入下滑 7.81%至 2.14 亿，归母净利润同增

46%至 4733 万元，扣非后利润同增 39.8%至 4505 万。 

 精细化、全流程运营服务能力突出，各项业务在 19 年保持高增长。作为代运营公

司，壹网壹创在常规的店铺运营基础上，依靠自身出色的整合营销和数据分析能力，

为品牌商提供包括品牌形象塑造、产品设计策划、整合营销策划、大数据分析、精

准广告投放、仓储物流在内的全流程服务。公司有能力在上游参与品牌商的产品及

营销物料设计，并通过自己的数据分析为品牌商在策划营销方案的同时精准定位消

费群体。同时公司还有能力为消费者进行定制化会员服务。 

全链条的服务能力使得公司运营的品牌在 19 年均获得高速增长。（1）19 年以销售

百雀羚为主的品牌线上营销服务收入同增 31%至 8.18 亿。（2）为品牌方提供管理服

务收取提成的品牌线上管理服务收入在泡泡玛特、吉列、丸美等新品牌的加入下 19

年收入同增 44.8%至 3.31 亿。（3）为品牌商在唯品会及其他平台中小商家进行分销

的线上代销业务同增 94.9%至 2.95 亿。 

公司 19 年利润增速略慢于收入增速主要由于百雀羚销售业务产生的推广费用增长

较快导致销售费用率提升 2.1pct，但未来公司发展的重点将落在品牌线上管理服务。

同时公司 19 年经营性现金流净额同增 40%，整体运营情况健康。 

 20Q1 受到疫情影响收入增速有所放缓，但核心高毛利品牌线上管理业务高速增长，

利润依旧保持高速增长。20Q1 公司收入下滑 7.81%，其中品牌线上营销服务收入

及线上分销收入同比分别下降 24.8%/24.3%，主要由于疫情下物流受阻。另一方面，

公司高毛利率的品牌线上管理服务业务在新品牌的加入下保持快速增长势头，收入

同增 58.9%同时带动毛利率提升 2.78pct。同时疫情下费用投入的下降，带动 20Q1

公司扣非净利润依旧保持 40%的增长。 

 扩品牌外，公司开启平台和品类的扩张。公司在 19 年开启与京东的合作，目前布

局平台包括天猫、唯品、小红书及京东，销售渠道不断扩张。同时公司近期宣布正

在筹划以 3.8 亿收购浙江上佰电商 51%的股权，上佰电商深耕家电、家居行业代运

营与公司同为天猫六星代运营商，代理品牌包括了美的、松下、小天鹅等。19 年上

佰收入 1.86 亿，净利润 4036 万。筹划收购其他类目的六星代运营商充分展现了公

司希望依靠品类扩张继续保持高速增长的信心。 

 盈利预测及投资建议：在目前美妆电商持续高速增长的红利时代，壹网壹创在整合

营销以及精细化运营上的优势依旧显著。同时公司除了在美妆日化品类的扩张之

外，其对其他品类的布局也值得期待。虽然疫情在 Q1 对收入有所影响，但我们认

为在品牌管理业务的拓展下公司依旧有望获得较高的增长，我们预计 20/21/22 年净

利润 3.17 亿/4.16 亿/5.24 亿元，同比增长 45%/31%/26%，对应 PE 73X/56X/44X，

维持“增持”评级。 

 风险提示：行业竞争激烈；品类扩张速度不及预期 
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基础数据            
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表 1：壹网壹创数据拆分 

（单位：百万元）  2017 2018 2019 2019Q1 2020Q1 

收入 704.4  1,012.8  1,450.8  231.9 213.8 

YOY 38.9% 43.8% 43.2%   -8% 

品牌线上营销服务 494.6  625.1  818.4  117 88 

YOY 34.97% 26.37% 30.92%   -24.8% 

品牌线上管理服务 198.9  228.7  331.3  45.84 72.82 

YOY 86.35% 15.01% 44.83%   58.9% 

线上分销  10.7  151.5  295.2  69.2 52.4 

YOY     94.91%   -24.3% 

毛利润 329.9  431.3  624.4  97.0  95.3  

毛利率 46.8% 42.6% 43.0% 41.8% 44.6% 

销售费用率 17.3% 18.8% 20.9% 18.9% 15.5% 

管理费用率 3.7% 3.2% 2.7% 3.9% 4.3% 

归母净利润 137.8  162.6  219.1  32.4  47.3  

YOY 190.5% 18.0% 34.7%   46% 

归母净利率 19.6% 16.1% 15.1% 14.0% 22.1% 

数据来源：WIND，东吴证券研究所测算 

 

 

  



 

3 / 4 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

                                                    

 

                                           
           

壹网壹创三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019     2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019     2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,260.9  1,409.9  1,657.4  1,977.1    营业收入 1,450.8  1,797.6  2,405.0  2,985.9  

  现金 829.2  955.7  1,123.4  1,399.6    营业成本 826.5  995.7  1,342.1  1,678.5  

  应收款项 176.3  183.2  217.6  241.8    营业税金及附加 14.0  18.0  24.1  29.9  

  存货 116.1  120.7  147.8  157.4    销售费用 303.2  345.8  457.0  542.9  

  其他 74.9  80.0  85.0  90.0    管理费用 39.3  48.5  62.5  74.6  

非流动资产 160.7  157.6  173.5  192.4    财务费用 -6.0  -19.1  -22.5  -28.0  

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

  固定资产 109.1  115.1  129.0  147.9    资产减值损失 0.0  1.0  -1.2  -1.4  

  无形资产 0.6  0.6  0.6  0.6    营业利润 271.6  408.7  542.0  688.4  

  其他 25.3  25.3  25.3  25.3    营业外净收支 18.2  13.9  12.9  11.9  

资产总计 1,421.5  1,567.4  1,830.8  2,169.5    利润总额 289.8  422.6  554.9  700.3  

流动负债 143.1  181.6  236.9  313.4    所得税费用 70.8  105.7  138.7  175.1  

  应付票据及应付账款 80.1  85.8  105.9  133.9    少数股东损益 0.0  0.0  0.0  1.0  

  其他应付款项 63.0  95.7  131.0  179.5    归属母公司净利润 219.1  317.0  416.2  524.2  

非流动负债 0.4  0.4  0.4  0.4    EBIT 281.9  407.6  543.4  689.8  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0    EBITDA 290.5  414.0  550.5  699.1  

  其他 0.4  0.4  0.4  0.4              

负债总计 143.5  182.0  237.3  313.8    重要财务与估值指标 2019     2020E 2021E 2022E 

  少数股东权益 0.0  0.0  0.0  1.0    每股收益(元) 2.74  2.20  2.89  3.63  

  归属母公司股东权益 1,278.0  1,385.5  1,593.6  1,855.7    每股净资产(元) 15.98  9.60  11.05  12.86  

负债和股东权益总计 1,421.5  1,567.4  1,830.8  2,169.5    发行在外股份(百万股） 80.0  144.3  144.3  144.3  

     
  ROIC(%) 16.7% 22.1% 25.6% 27.9% 

            ROE(%) 17.1% 22.9% 26.1% 28.2% 

现金流量表（百万元） 2019     2020E 2021E 2022E   毛利率(%) 43.0% 44.6% 44.2% 43.8% 

经营活动现金流 146.9  325.1  380.4  543.4    EBIT Margin(%) 19.4% 22.7% 22.6% 23.1% 

投资活动现金流 -86.0  -89.1  -54.2  -59.1    销售净利率(%) 15.1% 17.6% 17.3% 17.6% 

筹资活动现金流 659.7  -109.5  -158.5  -208.1    资产负债率(%) 10.1% 11.6% 13.0% 14.5% 

现金净增加额 720.6  126.5  167.7  276.3    收入增长率(%) 43.2% 23.9% 33.8% 24.2% 

折旧与摊销 8.6  6.4  7.1  9.2    净利润增长率(%) 34.7% 44.7% 31.3% 26.0% 

资本开支 87.0  21.5  21.5  28.5    P/E 105.4  72.8  55.5  44.0  

营运资本变动 -81.9  21.0  -19.5  38.1    P/B 18.1  16.7  14.5  12.4  

企业自由现金流 226.8  354.6  416.7  593.2    EV/EBITDA 79.5  55.7  41.9  33.0  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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