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[Table_Title] 业绩高增长，拓品牌+上佰并表贡献增量 

——壹网壹创（300792）2020 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2020 年三季报。 

点评： 

 业绩高增长，合作品牌增加+上佰并表贡献增量 

2020 年 1-9 月公司实现营业收入 8.25 亿元，同比+4.38%；实现归母净利

润 1.64 亿元，同比+70.33%，扣非后净利润 1.52 亿元，同比+58.38%，非

经常性损益主要包括政府补助 1727 万元。Q3 单季营业收入 2.67 亿元，同

比+15.55%；归母净利润 0.55 亿元，同比+107.93%。公司收入增速显著低

于利润增速主要是由于品牌线上营销业务中百雀羚增速放缓、露得清于今

年结束合作，同时新增业务多为以服务佣金确认收入的品牌服务模式。利润

高增长主要来自合作品牌增加、上佰电商并表（6-9 月）。 

 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、君乐宝等零食、母婴类目客户，同时通过并购进军家电类目。

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 月底完成对家具家电 TP 上佰电商的收购后，

公司有望加速代运营行业整合，进一步增强行业地位。 

 拟定向增发股票，布局自有品牌与内容电商 

2020 年 10 月公司公告拟定向发行不超过 4327.51 万股股票，共募集金额

约 11 亿元，其中 5.34 亿元用于自有品牌及内容电商项目，重点聚焦食品、

保健品等快消品类自有品牌的孵化，并开展线上店铺直播、视频平台代运营

和 IP 号打造等内容电商项目。此举有望充分利用公司在电商服务行业丰富

的经验，以及在网络零售方面积累的专业运作、数据分析及精准营销策划能

力，探索产业链下游价值环节，为公司带来新增长点。 

 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，

长期看有望为公司带来积极影响。我们预计 2020/2021/2022 年 EPS 分别

为 2.31/3.68/5.23 元/股，对应 PE 分别为 72/45/32x，维持“增持”评级。 

 风险提示 

行业竞争加剧风险；头部客户流失风险；新品牌拓展不及预期 
 

[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) 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) 146.31 108.62 71.50 44.89 31.59 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 383.9 / 131.47 

A 股流通股（百万股）： 72.66 

A 股总股本（百万股）： 144.25 

流通市值（百万元）： 12005.10 

总市值（百万元）： 23834.46 
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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 146.31 108.62 71.50 44.89 31.59 

现金净增加额 19.65 720.60 269.07 559.83 701.34  P/B 59.48 18.62 15.54 11.55 8.46 

       EV/EBITDA 110.35 83.80 52.63 33.07 23.42 



    

      

 

 

 


