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疫情影响短期业绩，遥望网络收入显著增长 
 
                                                                               2020 年 9 月 2 日 

 

事件：公司发布 2020 年中报，2020H1 实现收入 9.15 亿元、同增 2.73%，净利-1.04 亿元、扣非净利-1.02 亿元、由盈转亏，

EPS 为-0.14 元。20Q2 公司实现收入 5.79 亿元、同增 24.96%，净利、扣非净利为-5468.84 万元、-5325.75 万元，Q2 受疫

情影响减弱、社交电商收入放量，公司收入增速环比改善，疫情影响叠加公司计提大额存货减值准备导致上半年利润亏损。 

点评： 

 直播电商发力遥望收入显著增长，疫情叠加轻资产战略影响女鞋收入：收入分拆来看，20H1 公司女鞋、互联网广告业务

实现收入 3.31 亿元、5.11 亿元，同增-41.85%、59.93%。1）受新冠肺炎疫情影响，公司女鞋线下门店客流量减少，且

继续推进轻资产运营战略、将直营门店转为加盟，导致女鞋收入同比下滑。20 年 6 月末公司共有门店 1091 家、同比减

少 19.30%，其中自营、加盟门店数量为 419 家、672 家，同比增加-56.98%、77.78%。2）疫情影响下线上消费持续发

力，遥望网络重点拓展直播电商业务，20H1 实现直播带货 GMV 约 9 亿元，在孵化内部主播的同时加大与外部主播的分

销合作，带动互联网广告收入显著增长。20H1 遥望网络实现收入 4.96 亿元、同增 96.83%，直播电商业务显著放量。 

 疫情影响毛利率，计提大额减值损失拖累利润表现：1）20H1 公司毛利率同降 22.88PCT 至 29.30%，其中女鞋、互联

网广告业务毛利率同降 10.58PCT、18.60PCT 至 50.52%、17.80%，疫情及轻资产战略导致女鞋业务毛利率下降，直播

电商业务拓展、早期成本投入较高影响遥望网络毛利率。2）公司销售、管理、研发、财务费用率同增-12.32PCT、0.51PCT、

-0.04PCT、0.01PCT 至 15.32%、8.15%、2.09%、3.97%，女鞋直营门店转加盟、收入占比下降导致销售费用率显著下

降。3）20H1 公司资产减值损失、信用减值损失为-10.6 亿元、-2426.26 万元，同比大幅增加（2019H1 分别为-3565.04

万元、0 元），拖累净利表现，主要由于疫情影响下公司计提存货、应收账款减值准备增加。 

 直播电商业务持续拓展，主播、品牌、基础设施不断优化：公司深耕直播电商及短视频业务，推动社交电商收入显著增

长，主要包括：1）主播方面，公司加大主播签约及淘汰力度，截止 20 年 8 月 20 日新签约王耀庆等 60 位明星或成熟主

播，覆盖抖音、快手、B 站、小红书等头部平台，并与外部主播加强产品分销合作。2）品牌合作方面，公司拓展与优质

品牌深度合作，Q2 新增温碧泉、植物医生、萃华珠宝等品牌，截止 8 月 20 日在快手/抖音独家合作的品牌数量增至 20

个，并获得耐克、阿迪达斯、斯凯奇等多个运动品牌在直播渠道的经销/分销权，品牌矩阵不断扩张。3）基础设施方面，

遥望网络直播电商产业基地一期开始投入使用，已建设 100 多个主播直播间、50 多个品牌直播间，为公司拓展更多内外

部主播带货提供基础。遥望网络成立全案营销团队，为品牌提供全方位营销服务，加强客户粘性。 
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 女鞋业务加强与遥望网络协同，下半年受疫情影响有望改善：20H1 受疫情影响女鞋业务收入下滑幅度较大，公司继续降

低线下自营店铺比例，并与遥望网络搭建线上分销平台，发动店员在线上获取客户并实现私域流量变现，上半年实现 GMV

约 7000 万元。20Q3 国内疫情基本得到控制，线下消费逐步回升，预计公司女鞋收入降幅有望收窄、盈利能力恢复。公

司将继续推进女鞋业务轻资产战略，并与遥望网络加强合作，利用其互联网技术及流量优势拓展线上销售。 

 盈利预测与投资评级：20H1 受疫情影响、女鞋业务大幅亏损，且遥望网络增加直播业务投入，实现净利 3849.72 万元、

同降 17.71%。我们预计下半年公司女鞋业务盈利能力恢复，遥望网络控制成本费用投入，有望完成业绩承诺（全年扣非

归母净利润不低于 2.6 亿元）。受疫情影响，下调 2020-2021 年 EPS 预测为 0.27/0.62/0.87 元（原值为 0.32/0.66/0.89

元），目前股价对应 2020/21 年 64/28 倍 PE，考虑到公司直播电商业务发展空间广阔，下半年有望迎来业绩拐点，维持

“买入”评级。 

 风险因素：新冠肺炎疫情影响超预期、库存损失大幅增加、直播电商拓展低于预期等。 

 

重要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入(百万元) 1,531.68 2,091.87 2,643.11 3,382.16 4,375.91 

增长率 YoY % 1.87% 36.57% 26.35% 27.96% 29.38% 

归属母公司净利润(百万元) 8.93 150.26 198.96 461.30 639.08 

增长率 YoY% -102.54% 1581.96% 32.41% 131.86% 38.54% 

毛利率% 54.22% 48.03% 39.57% 44.47% 44.82% 

净资产收益率 ROE% 0.60% 6.18% 5.74% 12.09% 14.58% 

EPS(摊薄)(元) 0.01  0.20  0.27  0.62  0.87  

市盈率 P/E(倍) 1,436  85  64  28  20  

市净率 P/B(倍) 8.57  3.81  3.59  3.17  2.72  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2020 年 9 月 2 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2,414.33 3,060.92 3,581.87 4,237.78 5,072.47  营业总收入 1,531.68 2,091.87 2,643.11 3,382.16 4,375.91 

货币资金 154.52 260.30 673.21 1,002.38 1,192.69  营业成本 701.22 1,087.14 1,597.18 1,878.11 2,414.57 

应收票据 0.00 0.50 0.63 0.81 1.05  营业税金及附加 19.14 17.44 22.04 28.20 36.49 

应收账款 777.46 1,330.77 1,453.71 1,691.08 1,969.16  销售费用 586.18 479.43 383.25 473.50 612.63 

预付账款 3.86 165.65 243.36 286.17 367.91  管理费用 100.13 112.77 142.73 182.64 236.30 

存货 1,409.46 1,210.78 1,118.03 1,164.43 1,448.74  研发费用 28.10 52.75 66.08 84.55 109.40 

其他 69.03 92.92 92.92 92.92 92.92  财务费用 78.29 72.02 74.17 86.85 102.84 
非流动资产 658.33 2,230.49 2,299.30 2,356.69 2,413.79  减值损失合计 -12.65 -110.10 102.85 57.77 45.67 

长期股权投资 32.57 37.00 37.00 37.00 37.00  投资净收益 -9.07 4.72 -3.75 -2.70 -0.58 

固定资产（合计） 112.26 112.61 106.37 100.90 97.50  其他 2.65 -212.27 5.44 6.61 6.03 

无形资产 30.93 51.48 62.64 75.08 92.27  营业利润 24.85 172.86 256.50 594.45 823.47 

其他 482.57 2,029.41 2,093.30 2,143.72 2,187.03  营业外收支 -1.85 -0.67 -0.20 -0.20 -0.20 

资产总计 3,072.66 5,291.41 5,881.17 6,594.48 7,486.26  利润总额 23.01 172.19 256.30 594.25 823.27 

流动负债 1,313.17 1,838.25 2,196.37 2,388.23 2,559.46  所得税 5.69 7.66 38.45 89.14 123.49 

短期借款 463.22 628.35 778.35 828.35 828.35  净利润 17.31 164.53 217.86 505.12 699.78 

应付票据 210.74 56.12 82.44 96.95 120.73  少数股东损益 8.38 14.27 18.90 43.81 60.70 

应付账款 203.77 314.01 461.33 542.48 627.79  归属母公司净利润 8.93 150.26 198.96 461.30 639.08 

其他 435.44 839.77 874.24 920.45 982.59  EBITDA 162.38 329.79 385.70 757.12 1,019.54 

非流动负债 243.22 18.86 18.86 18.86 18.86  EPS (当年)(元) 0.02  0.20  0.27  0.62  0.87  

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00        

其他 243.22 18.86 18.86 18.86 18.86  现金流量表    单位:百万元 

负债合计 1,556.39 1,857.11 2,215.23 2,407.09 2,578.33  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 19.85 71.82 90.71 134.53 195.23  经营活动现金流 190.11 205.64 436.74 478.81 419.25 

归属母公司股东权益 1,496.42 3,362.49 3,575.23 4,052.86 4,712.70  净利润 17.31 164.53 217.86 505.12 699.78 

负债和股东权益 3,072.66 5,291.41 5,881.17 6,594.48 7,486.26  折旧摊销 62.72 92.25 80.16 106.63 138.29 

       财务费用 76.65 65.35 49.23 56.23 57.98 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 9.07 -4.72 3.75 2.70 0.58 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  营运资金变动 43.16 -209.10 -2.77 -242.66 -518.80 

营业总收入 1,531.68 2,091.87 2,643.11 3,382.16 4,375.91  其它 -18.80 97.34 88.51 50.79 41.43 

同比（%） 1.87% 36.57% 26.35% 27.96% 29.38%  投资活动现金流 -93.03 -403.07 -124.60 -143.41 -170.96 

归属母公司净利润 8.93 150.26 198.96 461.30 639.08  资本支出 -50.41 -96.02 -120.85 -140.71 -170.38 

同比（%） -102.54% 1581.96% 32.41% 131.86% 38.54%  长期投资 -23.07 -314.69 -3.75 -2.70 -0.58 

毛利率（%） 54.22% 48.03% 39.57% 44.47% 44.82%  其他 -19.55 7.65 0.00 0.00 0.00 

ROE% 0.60% 6.18% 5.74% 12.09% 14.58%  筹资活动现金流 -169.31 354.02 100.77 -6.23 -57.98 

EPS (摊薄)(元) 0.01 0.20 0.27 0.62 0.87  吸收投资 0.00 421.39 0.00 0.00 0.00 

P/E 1,436 85 64 28 20  借款 28.34 21.13 150.00 50.00 0.00 

P/B 8.57 3.81 3.59 3.17 2.72  支付利息或股息 66.97 55.85 49.23 56.23 57.98 

EV/EBITDA 45.70 41.54 35.91 18.36 13.63  现金流净增加额 -72.21 156.60 412.91 329.17 190.31 
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风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 


