
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  1 / 3 

 

[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

值得买(300785)公司点评报告 2020 年 10 月 28 日 

[Table_Title] 收入增长良好，站内站外协同发展  

——值得买（300785）三季报点评报告 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布三季报 

 

点评： 

 前三季度收入增长良好 

2020 年 1-9 月公司实现营业收入 5.45 亿元（yoy+34.61%），归母净利润

0.85 亿（+37.84%），扣非后归母净利润 0.74 亿（+28.37%），毛利率 68.81%

（-2.74pct），净利率 15.62%（+0.37pct），销售费用率 23.63%（+0.56pct），

管理费用率 13.89%（-1.49pct）。营收高增速，主要系公司内容生态建设、

用户增长、产品迭代、技术研发、商业化变现等各方面工作进展良好。其中

Q3 单季度营收 1.82 亿（+38.83%），归母净利润 0.17 亿（+10.83%），扣

非后归母净利润 0.15 亿（+21.70%）；单三季度利润端增速低于收入增速主

要由于公司新业务拓展及较去年同期新增股权激励费用所致。 

 站内拓品类丰富内容形式，站外流量形成良性协同 

公司专注消费内容，在稳步推动站内用户数和质量提升同时积极探索短视

频、直播带货、代运营等新业态，构建站内+站外流量“双循环”。站内，公

司扎实推进内容升级以及用户增长，进一步完善内容生态，具体包括 1）持

续扩充品类，其中食品日用、本地生活等高频品类增长亮眼，对提升用户粘

性起到积极作用；2）增加短视频直播内容形式，提升用户互动；3）升级平

台会员体系，引入红包奖励、会员特权优惠等多种玩法，激励留存。站外，

公司对星罗平台战略升级，凭借优质商品资源对接达人，协助达人直播带

货，并尝试 MCN、抖音小店代运营等新业态，与站内业务产生一定协同。 

 投资建议与盈利预测 

公司是国内消费内容平台龙头，UGC 社区生态良好变现效率高，叠加站外

流量生态与站内资源产生协同，变现能力进一步提升。预计公司 2020/21/22

营业收入分别为 8.89/ 11.68/14.60 亿，归母净利润分别为 1.58/2.10/2.57

亿，EPS 分别为 1.98/2.63/3.23 元，对应 PE 分别为 55/41/34x，维持“增

持”评级。 

 风险提示 

行业竞争加剧；头部客户流失风险；新品类拓展不及预期。 

 
 

[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) 507.59 662.03 888.63 1168.14 1460.57 

收入同比（%） 38.31 30.42 34.23 31.45 25.03 

归母净利润(百万元) 95.72 119.03 157.61 209.73 257.61 

归母净利润同比(%) 10.99 24.35 32.41 33.07 22.83 

ROE（%） 29.21 15.85 17.40 18.80 18.76 

每股收益（元） 1.20 1.49 1.98 2.63 3.23 

市盈率(P/E) 90.77 73.00 55.13 41.43 33.73 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 208.49 / 102.0 

A 股流通股（百万股）： 22.89 

A 股总股本（百万股）： 80.58 

流通市值（百万元）： 2495.34 

总市值（百万元）： 8783.69 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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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 304.64 723.44 930.68 1200.20 1524.37  营业收入 507.59 662.03 888.63 1168.14 1460.57 

  现金 6.83 80.57 504.36 638.83 810.11  营业成本 133.59 188.20 262.15 344.60 430.87 

  应收账款 137.82 201.80 250.06 338.36 423.86  营业税金及附加 11.99 9.81 13.16 17.30 21.64 

  其他应收款 2.04 2.04 3.59 4.34 5.28  营业费用 134.72 150.45 217.71 289.70 365.14 

  预付账款 2.71 2.19 6.24 6.40 7.76  管理费用 58.74 83.86 106.64 140.18 175.27 

  存货 0.77 4.85 6.78 6.59 10.16  研发费用 72.20 107.48 128.85 169.38 211.78 

  其他流动资产 154.47 431.99 159.65 205.68 267.20  财务费用 -1.60 4.04 -0.77 -10.28 -14.16 

非流动资产 213.49 316.06 301.26 286.46 271.66  资产减值损失 -2.27 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.40 0.60 0.50 0.50 

  固定资产 199.81 295.13 281.62 268.12 254.62  投资净收益 4.65 5.10 4.88 4.99 4.93 

  无形资产 5.21 5.70 5.28 4.87 4.45  营业利润 106.23 129.78 175.08 231.44 284.19 

  其他非流动资产 8.47 15.23 14.35 13.47 12.59  营业外收入 0.34 0.40 0.31 0.35 0.34 

资产总计 518.13 1039.50 1231.93 1486.66 1796.03  营业外支出 0.16 0.37 0.87 0.59 0.65 

流动负债 95.40 154.05 167.91 184.47 202.10  利润总额 106.40 129.80 174.52 231.20 283.89 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 10.68 10.77 16.92 21.47 26.28 

  应付账款 22.67 38.53 53.32 70.09 87.63  净利润 95.72 119.03 157.61 209.73 257.61 

  其他流动负债 72.73 115.52 114.59 114.38 114.46  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 95.05 134.58 158.20 186.64 220.77  归属母公司净利润 95.72 119.03 157.61 209.73 257.61 

 长期借款 84.00 118.50 142.20 170.64 204.77  EBITDA 112.95 146.98 189.62 236.45 285.33 

 其他非流动负债 11.05 16.08 16.00 16.00 16.00  EPS（元） 2.39 2.23 1.98 2.63 3.23 

负债合计 190.45 288.63 326.11 371.11 422.86        

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

  股本 40.00 53.33 79.71 79.71 79.71  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 92.60 409.26 409.26 409.26 409.26  成长能力      

  留存收益 195.09 288.26 416.85 626.58 884.19  营业收入(%) 38.31 30.42 34.23 31.45 25.03 

归属母公司股东权益 327.68 750.86 905.83 1115.55 1373.16  营业利润(%) 6.83 22.17 34.91 32.19 22.79 

负债和股东权益 518.13 1039.50 1231.93 1486.66 1796.03  归属母公司净利润(%) 10.99 24.35 32.41 33.07 22.83 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 73.68 71.57 70.50 70.50 70.50 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 18.86 17.98 17.74 17.95 17.64 

经营活动现金流 53.49 130.05 121.99 137.65 180.28  ROE(%) 29.21 15.85 17.40 18.80 18.76 

  净利润 95.72 119.03 157.61 209.73 257.61  ROIC(%) 23.05 32.54 38.69 43.26 46.95 

  折旧摊销 8.32 13.17 15.30 15.30 15.30  偿债能力      

  财务费用 -1.60 4.04 -0.77 -10.28 -14.16  资产负债率(%) 36.76 27.77 26.47 24.96 23.54 

  投资损失 -4.65 -5.10 -4.88 -4.99 -4.93  净负债比率(%) 49.15 46.08 48.05 49.89 51.85 

营运资金变动 -46.17 -0.04 -40.04 -72.29 -74.38  流动比率 3.19 4.70 5.54 6.51 7.54 

 其他经营现金流 1.88 -1.05 -5.23 0.19 0.84  速动比率 3.19 4.66 5.50 6.47 7.49 

投资活动现金流 -205.63 -395.67 280.16 -41.90 -57.29  营运能力      

  资本支出 205.18 128.32 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 1.19 0.85 0.78 0.86 0.89 

  长期投资 5.10 272.46 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 4.69 3.83 3.86 3.94 3.80 

 其他投资现金流 4.65 5.11 280.16 -41.90 -57.29  应付账款周转率 7.34 6.15 5.71 5.58 5.46 

筹资活动现金流 69.95 338.91 21.63 38.72 48.29  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) 1.20 1.49 1.98 2.63 3.23 

  长期借款 84.00 34.50 23.70 28.44 34.13  每股经营现金流(最新摊薄) 0.67 1.63 1.53 1.73 2.26 

  普通股增加 0.00 13.33 26.38 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.11 9.42 11.36 13.99 17.23 

  资本公积增加 0.00 316.67 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -14.05 -25.59 -28.45 10.28 14.16  P/E 90.77 73.00 55.13 41.43 33.73 

现金净增加额 -79.79 73.75 423.78 134.48 171.28  P/B 26.52 11.57 9.59 7.79 6.33 

       EV/EBITDA 74.50 57.25 44.37 35.59 29.49 



    

      

 

 

 


