
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  1 / 7 

 

[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

壹网壹创(300792)公司点评报告 2020 年 08 月 28 日 

[Table_Title] 业绩维持高增长，拓品牌拓品类步伐较快  

——壹网壹创（300792） 2020 中报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2020 年中报。 

点评： 

 受业务结构调整影响营收微降，利润端与 GMV 同向高增长 

2020H1 公司实现营业收入 5.58 亿元，同比下降 0.23%，实现归母净利润

1.08 亿元，同比增长 55.92%，实现 GMV59.87 亿元，同比增长 57.99%，

利润端与 GMV 同向高增长。收入下滑主要系 1）品牌线上营销业务与露得

清结束合作；2）疫情影响下线上分销业务收入下降。2020Q2 单季公司收

入 3.44 亿元，同比增长 5.15%，归母净利润 0.61 亿元，同比增长 64.49%，

表现优于 Q1，主要由于 Q2 公司新签多个品牌，拉动收入回归正增长。 

 线上管理服务业务占比提升，带动盈利水平提高 

2020 年上半年公司品牌线上营销服务、线上管理服务、线上分销业务收入

分别为 2.47/1.84/1.24 亿元，同比 -15.24%/59.67%/-18.15% ，占比

44.50%/33.15%/22.34%。线上营销服务、线上分销两大模式较重的业务因

服务品牌减少、主品牌百雀羚自身业绩承压等因素，占比同比下降 7.73pct

和 4.67pct，模式较轻的线上品牌管理业务因新增多个品牌客户，收入占比

同比提升 12.58pct。业务结构变动拉动公司盈利能力提升，2020H1 公司毛

利率提升 4.77pct 至 43.81%，净利率提升 7.87pct 至 20.31%。 

 扩品牌、扩品类、扩渠道驱动公司成长，资本运作有望加速产业整合 

报告期内公司持续拓展业务矩阵，除签约丸美等美妆个护品牌外，还新签盐

津铺子、圣牧、君乐宝等新类目客户，同时收购上佰电商进军家电类目，目

前服务类目已拓展至个护美妆、食品饮料、母婴、家电、潮玩等。此外公司

持续加强渠道布局，开启京东业务，并通过并购上佰电商新增拼多多、苏宁

易购、贝店渠道。5 月底公司完成收购家电家具 TP 上佰电商 51%股权，有

望通过资本运作加速代运营行业整合，进一步增强行业地位。 

 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，

给公司带来积极影响。我们预计 2020/2021/2022 年公司 EPS 分别为

2.31/3.68/5.23 元，对应 PE 分别为 69/43/30x，维持“增持”评级。 

 风险提示 

头部客户流失风险；新品牌拓展不及预期；并购项目推进不及预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1012.80 1450.82 1487.78 1580.39 2121.41 

收入同比（%） 43.78 43.25 2.55 6.22 34.23 

归母净利润(百万元) 162.62 219.06 332.77 530.01 753.18 

归母净利润同比(%) 17.99 34.71 51.91 59.27 42.11 

ROE（%） 40.65 17.14 21.74 25.72 26.77 

每股收益（元） 1.13 1.52 2.31 3.68 5.23 

市盈率(P/E) 140.18 104.06 68.50 43.01 30.27 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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1. 财务与业务分析 

受业务结构调整影响营收微降，利润端与 GMV 同向高增长。2020H1 公司实现营业

收入 5.58 亿元，同比下降 0.23%，归母净利润 1.08 亿元，同比增长 55.92%，实现

GMV59.87 亿，同比增长 57.99%，利润端与 GMV 同向高增长。收入下滑主要系品

牌线上营销业务与露得清结束合作，疫情影响下线上分销业务收入同比下降。Q2 单

季度公司收入3.44亿元，同比增长5.15%，归母净利润0.61亿元，同比增长64.49%，

表现优于 Q1，主要由于公司新签多个品牌，拉动收入回归正增长。 

图 1：壹网壹创营业收入及增速 图 2：壹网壹创归母净利润及增速 

  

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

业务结构变动，品牌线上管理业务占比显著提升。2020H1 公司品牌线上营销服务、

线上管理服务、线上分销业务收入分别为 2.47/1.84/1.24 亿元，同比-15.24%/59.67% 

/-18.15%，占比 44.50%/33.15%/22.34%，线上营销服务、线上分销两大模式较重的

业务因服务品牌减少、主品牌百雀羚自身业绩承压等因素，占比同比下降 7.73pct 和

4.67pct，模式较轻的线上品牌管理业务新增多个品牌客户，收入占比同比提升

12.58pct。分业务毛利率方面，2020 年上半年公司品牌线上营销服务业务毛利率同

比下降 2.11pct 至 40.23%；品牌线上管理服务毛利率同比上升 1.80pct 至 65.99%；

线上分销毛利率提升 4.66pct 至 18.17%。 

图 3：壹网壹创营收分业务占比 图 4：壹网壹创分业务毛利率 

  

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 资料来源：公司公告，国元证券研究中心 
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业务结构变动拉动公司盈利能力提升。2020H1 公司毛利率同比提升 4.77pct 至

43.81%，主要由于高毛利率的线上管理服务业务占比大幅上升；期间费用方面，销

售费用率同比下降 4.18pct 至 14.26%，主要系新收入准则下仓配费用部分转入营业

成本所致；管理费用率同比上升 0.8pct 至 4.20%，主要系收购产生中介机构费增加；

财务费用率同比下降 2.36pct 至-2.43%，主要系利息收入增加；期内新增研发投入，

研发费用率 0.69%；全年公司净利润率和毛利率在业务结构变动下双升，叠加费用

控制良好，净利润率提升 7.87pct 至 20.31%。 

图 5：壹网壹创毛利率与净利率情况 图 6：壹网壹创期间费用率情况 

  

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

存货周期和应收账款周转天数均显著增加。2020 年公司存货周转天数为 72.17 天，

同比上升 35.01 天，主要由于重资产模式业务承压。应收账款周转天数 54.65 天，同

比上升 26.10 天，主要由于线上管理服务业务占比提升。 

图 7：壹网壹创存货周转天数（单位：天） 图 8：壹网壹创应收账款周转天数（单位：天） 

  

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

经营活动现金净流量同比仍有大幅提升，公司账上现金充足。2020H1 公司经营活动

现金净流量 1.07 亿元，同比增长 32.77%，主要由于回款增加；投资活动现金净流

量为-1.60 亿元，主要由于支付收购浙江上佰股权款；筹资活动现金净流量为-0.60 亿

元，主要由于期内支付分红款所致。报告期末公司账上现金 7.14 亿元，现金储备充

足，具备较强的抗风险能力。 
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图 9：壹网壹创现金流量情况（单位：亿元） 图 10：壹网壹创期末账面现金（单位：亿元） 

  

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

2. 投资建议  

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，给公司带来积极影响。我们预

计 2020/2021/2022年公司EPS分别为2.31/3.68/5.23元，对应PE分别为 69/43/30x，

维持“增持”评级 

3. 风险提示 

头部客户流失风险；新品牌拓展不及预期；并购项目推进不及预期。
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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 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 422.04 1260.88 1517.75 2093.72 2912.12  营业收入 1012.80 1450.82 1487.78 1580.39 2121.41 

  现金 106.97 829.20 1098.27 1658.10 2359.44  营业成本 581.45 826.45 805.00 782.94 1009.43 

  应收账款 94.33 176.29 167.95 181.12 246.61  营业税金及附加 6.14 14.04 11.97 13.05 17.87 

  其他应收款 36.63 36.64 45.93 47.23 62.46  营业费用 190.06 303.17 185.44 26.49 29.14 

  预付账款 22.44 27.68 28.33 27.11 35.15  管理费用 32.39 39.34 50.35 64.45 82.49 

  存货 74.58 116.15 99.65 101.88 130.97  研发费用 0.00 3.10 7.44 7.90 10.61 

  其他流动资产 87.09 74.92 77.62 78.30 77.51  财务费用 -0.82 -5.98 -28.91 -41.35 -60.26 

非流动资产 81.30 160.66 147.60 139.79 134.63  资产减值损失 -1.52 0.00 -0.25 -0.38 -0.27 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 1.67 0.84 0.97 1.04 

  固定资产 11.91 109.10 101.65 94.21 86.76  投资净收益 0.00 1.00 0.50 0.58 0.63 

  无形资产 0.21 0.59 0.59 0.59 0.59  营业利润 202.46 271.62 458.08 728.83 1034.07 

  其他非流动资产 69.19 50.98 45.36 44.99 47.27  营业外收入 15.48 18.41 19.00 19.00 19.00 

资产总计 503.35 1421.55 1665.35 2233.51 3046.75  营业外支出 0.66 0.22 0.44 0.33 0.38 

流动负债 103.33 143.08 107.00 110.17 127.72  利润总额 217.28 289.81 476.64 747.51 1052.69 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 54.67 70.76 116.37 182.50 257.01 

  应付账款 21.54 80.12 53.57 56.19 74.92  净利润 162.62 219.06 360.27 565.01 795.68 

  其他流动负债 81.79 62.96 53.42 53.99 52.80  少数股东损益 0.00 0.00 27.50 35.00 42.50 

非流动负债 0.00 0.42 0.00 0.00 0.00  归属母公司净利润 162.62 219.06 332.77 530.01 753.18 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 208.25 274.23 436.61 694.93 981.25 

 其他非流动负债 0.00 0.42 0.00 0.00 0.00  EPS（元） 2.71 2.74 2.31 3.68 5.23 

负债合计 103.33 143.50 107.00 110.17 127.72        

 少数股东权益 0.00 0.00 27.50 62.50 105.00 
 主要财务比率      

  股本 60.00 80.00 144.00 144.00 144.00  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 44.83 713.81 649.81 649.81 649.81  成长能力      

  留存收益 295.27 484.32 737.10 1267.10 2020.28  营业收入(%) 43.78 43.25 2.55 6.22 34.23 

归属母公司股东权益 400.02 1278.05 1530.85 2060.84 2814.02  营业利润(%) 15.41 34.16 68.65 59.11 41.88 

负债和股东权益 503.35 1421.55 1665.35 2233.51 3046.75  归属母公司净利润(%) 17.99 34.71 51.91 59.27 42.11 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 42.59 43.04 45.89 50.46 52.42 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 16.06 15.10 22.37 33.54 35.50 

经营活动现金流 104.87 146.90 318.80 516.94 639.40  ROE(%) 40.65 17.14 21.74 25.72 26.77 

  净利润 162.62 219.06 360.27 565.01 795.68  ROIC(%) 58.46 47.74 74.23 117.42 137.68 

  折旧摊销 6.61 8.60 7.44 7.44 7.44  偿债能力      

  财务费用 -0.82 -5.98 -28.91 -41.35 -60.26  资产负债率(%) 20.53 10.09 6.43 4.93 4.19 

  投资损失 0.00 -1.00 -0.50 -0.58 -0.63  净负债比率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -66.31 -81.89 -14.59 -12.97 -99.51  流动比率 4.08 8.81 14.18 19.00 22.80 

 其他经营现金流 2.77 8.12 -4.91 -0.61 -3.33  速动比率 3.36 8.00 13.25 18.08 21.77 

投资活动现金流 -28.13 -86.04 1.34 1.56 1.67  营运能力      

  资本支出 18.14 87.04 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 2.36 1.51 0.96 0.81 0.80 

  长期投资 10.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 11.92 10.37 8.42 9.05 9.92 

 其他投资现金流 0.01 1.00 1.34 1.56 1.67  应付账款周转率 33.79 16.26 12.04 14.27 15.40 

筹资活动现金流 -57.01 659.70 -51.06 41.33 60.27  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) 1.13 1.52 2.31 3.68 5.23 

  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) 0.73 1.02 2.21 3.59 4.44 

  普通股增加 0.00 20.00 64.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.78 8.88 10.63 14.31 19.54 

  资本公积增加 0.00 668.98 -64.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -57.01 -29.27 -51.06 41.33 60.27  P/E 140.18 104.06 68.50 43.01 30.27 

现金净增加额 19.65 720.60 269.07 559.83 701.34  P/B 56.99 17.84 14.89 11.06 8.10 

       EV/EBITDA 105.55 80.15 50.34 31.63 22.40 



    

      

 

 

 


