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[Table_Main] 
业绩增速亮眼，定增培育新增长点 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,451 1,500 1,670 2,296 

同比（%） 43.2% 3.4% 11.3% 37.5% 

归母净利润（百万元） 219 345 493 709 

同比（%） 34.7% 57.7% 42.7% 43.9% 

每股收益（元/股） 1.52 2.39 3.42 4.92 

P/E（倍） 108.81 68.99 48.36 33.61      
 

投资要点 

 Q3 营收增速提升，利润超预期增长：2020 年前三季度公司实现营收 8.25

亿元，同比增加 4.38%；实现归母净利润 1.64 亿元，同比增加 70.33%；
实现扣非归母净利润 1.52 亿元，同比增加 58.38%。其中，Q3 单季度实
现营业收入 2.67 亿元，同比增加 15.55%；归母净利润 0.55 亿元，同比
增加 107.93%；实现扣非归母净利润 0.47 亿元，同比增加 76.96%。2020

年以来公司营收、利润增速逐季提升，Q3 单季度业绩增速超预期。 

 盈利能力大幅提升，费用管控较好：2020 年前三季度公司毛利率为
43.9%，同比增长 3.9pct，主要系毛利率较高的线上管理业务占比提升。
前 三 季 度 公 司 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为
13.4%/4.9%/1.0%/-2.3%，分别同比变化-5.77/+0.93/+0.90/-2.21pct。销售
费用率同比下降，主要受新会计准则调整影响，运费转计为营业成本；
财务费用率同比下降，主要系利息收入增加。2020 年前三季度公司净
利率为 21.26%，同比提升 9.08pct。受益于回款金额的增加，前三季度
经营性现金流量净额同比提升 173.02%至 2.64 亿元。 

 拟定向增发股票，聚焦核心优势巩固及新增长点培育：2020 年 10 月 20

日，公司发布《2020 年度向特定对象发行股票预案》，拟向不超过 35

名对象发行不超过发行前公司总股本 30%的股票，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、0.93 亿元用于仓储
物流项目、1.62 亿元用于研发中心及信息化项目、3.11 亿元用于补充流
动资金。作为电商代运营龙头企业，核心优势在于运营能力及效率的持
续领先，我们认为，内容电商作为电商服务的重要一环，投入该项目利
于公司提升服务优势壁垒和服务客户粘性；仓储物流、研发中心及信息
化项目的建设将提升服务效率、降低运营成本；自有品牌项目充分利用
公司数据分析及精准营销方面的经验和优势，有望形成新增长点。 

 年内百雀羚模式切换，模式持续由重转轻：公司在代运营可比公司中轻
资产比例相对较大，且今年以来持续向轻资产模式切换。先是 2020Q1

三生花旗舰店由线上营销切换为线上管理，再是百雀羚天猫旗舰店自
2020 年 10 月起模式由线上营销切换为线上管理。由于百雀羚天旗在线
上营销业务占比较大，模式切换后公司轻资产比例将大为提升，存货风
险将进一步降低，收入增速也将更为平滑。 

 盈利预测与投资评级：公司是国内领先电商代运营龙头，受益于美妆和
电商的双风口，扩品牌、扩品类、扩平台较为顺利，定增计划利于核心
壁垒的不断巩固以及培育新增长点，预计 2020-22 年归母净利润为 3.45、
4.93、7.09 亿元，同比+57.7%、42.7%、43.9%，当前市值对应 PE 为 69.0x、
48.4x、33.6x，维持“增持”评级。 

 风险提示：电商增速放缓、新品牌拓展不及预期、品牌续约率下降、平
台流量下滑、疫情出现反复。 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 165.23 

一年最低/最高价 130.01/390.04 

市净率(倍) 17.44 

流通 A 股市值(百

万元) 
12005.10 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 9.48 

资产负债率(%) 20.48 

总股本(百万股) 144.25 

流通A股(百万股) 72.66  

[Table_Report] 相关研究 
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2、《壹网壹创（300792）：全方

位电商服务龙头，迎接“品效合

一”新时代》2019-12-13  

[Table_Author] 2020 年 10 月 29 日 

  
证券分析师  吴劲草 

执业证号：S0600520090006 

021-60199793 

wujc@dwzq.com.cn 

证券分析师  汤军 

执业证号：S0600517050001 

021-60199793 

tangj@dwzq.com.cn 

研究助理  樊荣 
021-60199793 

fanr@dwzq.com.cn  

-23%

0%

23%

46%

69%

91%

114%

137%

160%

2019-10 2020-02 2020-06

壹网壹创 沪深300



 

2 / 3 

 
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） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,261 1,418 1,918 2,612   营业收入 1,451 1,500 1,670 2,296 

  现金 829 1,111 1,430 2,060   减:营业成本 826 743 714 944 

  应收账款 176 93 207 207      营业税金及附加 14 15 16 22 

  存货 116 55 110 108      营业费用 303 281 287 386 

  其他流动资产 139 159 171 236        管理费用 42 44 44 57 

非流动资产 161 248 310 367      财务费用 -6 -19 -25 -35 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 0 0 0 0 

  固定资产 109 199 262 321   加:投资净收益 1 1 1 1 

  在建工程 0 0 0 0      其他收益 3 1 2 2 

  无形资产 1 1 1 0   营业利润 272 442 639 927 

  其他非流动资产 51 49 47 46   加:营业外净收支  18 18 18 18 

资产总计 1,422 1,667 2,228 2,978   利润总额 290 461 657 946 

流动负债 143 122 191 232   减:所得税费用 71 115 164 236 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 0 0 0 0 

应付账款 80 11 77 39   归属母公司净利润 219 345 493 709 

其他流动负债 63 111 115 193   EBIT 273 441 632 911 

非流动负债 0 0 0 0   EBITDA 282 453 650 934 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 0 0 0 0   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 143 123 192 233   每股收益(元) 1.52 2.39 3.42 4.92 

少数股东权益 0 0 0 0   每股净资产(元) 8.86 10.70 14.12 19.03 

归属母公司股东权益 1,278 1,544 2,037 2,746   

发行在外股份(百万

股) 80 144 144 144 

负债和股东权益 1,422 1,667 2,228 2,978   ROIC(%) 50.1% 83.6% 83.2% 105.3% 

                                                                           ROE(%) 17.1% 22.4% 24.2% 25.8% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 43.0% 50.5% 57.3% 58.9% 

经营活动现金流 147 439 371 673   销售净利率(%) 15.1% 23.0% 29.5% 30.9% 

投资活动现金流 -86 -97 -77 -77 

 

资产负债率(%) 10.1% 7.4% 8.6% 7.8% 

筹资活动现金流 660 -60 25 35   收入增长率(%) 43.2% 3.4% 11.3% 37.5% 

现金净增加额 721 282 319 630   净利润增长率(%) 34.7% 57.7% 42.7% 43.9% 

折旧和摊销 9 12 18 23  P/E 108.81 68.99 48.36 33.61 

资本开支 87 88 62 57  P/B 18.65 15.44 11.70 8.68 

营运资本变动 -82 104 -112 -22  EV/EBITDA 81.63 50.11 34.48 23.31 
           

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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