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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2020.10.28） 

通行 报告日股价（元） 110.15 

12mth A 股价格区间（元） 100.00-216.40 

总股本（百万股） 80.58 

无限售 A 股/总股本 28.41% 

流通市值（亿元） 25.69 

每股净资产（元） 10.69 

PBR（X） 10.42 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020Q3） 

通行 隋国栋 42.87%  

刘峰 12.34%  

刘超 7.89%  

北京国脉创新投资管理中心

（有限合伙） 
7.42% 

 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019Y） 

信息推广服务 60.95% 

互联网效果平台营销服务 38.87% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 

 
 

报告编号：  

首次报告日期：2019 年 9 月 2 日 
 

[Table_ReportInfo] 

相关报告： 

 

 

  

[Table_Author] 分析师：  胡纯青 

Tel： 021-53686150 

E-mail： huchunqing@shzq.co

m SAC 证书编号：S0870518110001 
 

[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司公布了2020年三季报，2020年前三季度公司实现营收5.45亿元，

同比增长34.61%；实现归母净利润8507.12万元，同比增长37.84%。 
 

 事项点评 

三季度收入维持高增长，股权激励费用影响利润增速 

公司 Q3 单季度实现营收 1.82 亿元，同比增长 38.83%，增速与 Q2 基本

持平；实现归母净利润 1652.30 万元，同比增长 10.83%，增速较 Q2 明

显回落。净利润增速回落主要受公司新增股权激励费用摊销影响，导

致公司 Q3 管理费用较 Q2 净增约 750 万，环比增长约 30%。剔除此项费

用影响，公司 Q3 净利润增速仍然达 60%以上，继续维持高增速。前三

季度公司综合毛利率 68.81%，同比减少 2.75 个百分点，主要系公司

IT 资源使用费、活动成本、职工薪酬增长所致；净利率 15.62%，同比

增长 0.37 个百分点，盈利能力基本保持稳定。 

 

积极推进星罗平台业务升级，新业务拓展顺利 

公司旗下星罗平台业务发展迅速。新罗平台主要向电商、品牌商提供

互联网效果营销服务，其已经在很大程度上摆脱了对值得买内部流量

的依赖，形成了一个覆盖多种模式外部流量主的广告联盟。星罗平台

还成功进军电商直播带货服务，其在电商直播服务领域具备多重优势：

首先，星罗拥有市面上绝大多数电商的内容服务商资质，能够提供一

站式、多平台的深度服务；第二，星罗能够借助上市公司多年来在商

品资源方面的深厚积累，从而更好地帮助品牌商及 KOL 实现对接，并

帮助其通过电商直播实现变现。星罗已服务于多个知名国货品牌，以

华熙生物为例，星罗正在为华熙生物旗下的润百颜、米蓓尔、夸迪等

多个品牌产品提供直播带货的相关服务，双方还在近期签订了战略合

作协议，未来星罗将为华熙生物护肤品事业线提供包括抖音营销推广、

抖音小店代运营服务在内的多项深度服务。 

 
 

 盈利预测与估值 

公司作为内容型电商导购的龙头企业之一，其商业模式和变现路径成熟，

在用户规模、内容多样性、市场口碑等方面具备较强优势，已经成为诸多

电商、品牌商获取用户、提升品牌影响力的重要渠道。近期成功进军直播

带货赛道，有望分享赛道高速成长红利。预计 2020-2022 年归属于母公

司股东净利润分别为 1.52 亿元、1.86 亿元和 2.23 亿元，EPS 分别为 1.89

元、2.30 元和 2.77 元，对应 PE 为 58.23、47.83 和 39.83 倍。未来 6 个
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月内，维持“谨慎增持”评级。 

 

 风险提示 

行业竞争加剧；新兴内容营销模式的冲击；政策风险；用户增长乏力 

 

  数据预测与估值：（按最新股本摊薄）

至 12 月 31 日

（￥.百万元） 
2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 662.03  840.13  1024.63  1236.87  

年增长率 30.43% 26.90% 21.96% 20.71% 

归母净利润 119.03  152.43  185.58  222.84  

年增长率 24.35% 28.06% 21.75% 20.08% 

每股收益（元） 1.48  1.89  2.30  2.77  

PE 74.57  58.23  47.83  39.83  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 86.46  201.11  347.92  514.41    营业收入 662.03  840.13  1,024.63  1,236.87  

应收和预付

款项 206.25  225.13  243.99  267.26    营业成本 188.20  235.78  285.11  341.26  

存货 4.85  2.19  6.32  3.86    

营业税金及

附加 9.81  12.45  15.18  18.32  

其他流动资

产 431.77  431.77  431.77  431.77    营业费用 150.45  190.92  232.85  281.08  

流动资产合

计 729.32  860.20  1,030.00  1,217.29    管理费用 83.86  240.84  295.78  360.76  

长期股权投

资 0.00  0.00  0.00  0.00    财务费用 4.04  3.26  2.79  2.03  

投资性房地

产 0.00  0.00  0.00  0.00    

资产减值损

失 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产和

在建工程 295.12  283.93  272.48  260.78    投资收益 5.10  0.00  0.00  0.00  

无形资产和

开发支出 5.70  5.75  5.70  5.55    

公允价值变

动损益 0.40  0.00  0.00  0.00  

其他非流动

资产 9.35  8.63  7.92  7.92    营业利润 129.78  164.88  200.92  241.42  

非流动资产

合计 310.18  298.31  286.10  274.25    

营业外收支

净额 0.03  0.00  0.00  0.00  

资产总计 1,039.50  1,158.51  1,316.09  1,491.54    利润总额 129.80  164.88  200.92  241.42  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    所得税 10.77  12.45  15.34  18.58  

应付和预收

款项 45.83  47.81  62.91  67.25    净利润 119.03  152.43  185.58  222.84  

长期借款 118.50  118.50  118.50  118.50    

少数股东损

益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他负债 124.31  124.31  124.31  124.31    

归属母公司

股东净利润 119.03  152.43  185.58  222.84  

负债合计 288.64  290.62  305.71  310.06    

财务比率分

析 

    
股本 53.33  53.33  53.33  53.33    指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 409.26  409.26  409.26  409.26    

总收入增长

率 30.43% 26.90% 21.96% 20.71% 

留存收益 288.27  405.30  547.78  718.88    EBIT 增长率 24.34% 36.22% 20.20% 18.83% 

少数股东权

益 0.00  0.00  0.00  0.00    

净利润增长

率 24.35% 28.06% 21.75% 20.08% 

股东权益合

计 750.86  867.89  1,010.38  1,181.48    毛利率 71.57% 71.94% 72.17% 72.41% 

负债和股东

权益总计 1,039.50  1,158.51  1,316.09  1,491.54    

EBIT/总收

入 18.98% 20.37% 20.08% 19.76% 

现金流量表（单位：百万元） 

   
  净利润率 16.91% 18.14% 18.11% 18.02% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   资产负债率 20.60% 18.48% 17.34% 15.47% 

经营活动现

金流 127.40  161.57  199.96  226.52    流动比率 
                  

10.53  

                  

12.30  

                  

12.09  

                  

13.74  

投资活动现

金流 (395.67) (5.26) (5.26) (5.26)   

净资产收益

率（ROE） 14.91% 17.56% 18.37% 18.86% 

融资活动现

金流 338.91  (41.66) (47.89) (54.78)   存货周转率 
                  

38.83  

                

107.89  

                  

45.13  

                  

88.41  

净现金流 71.10  114.65  146.81  166.49    

应收账款周

转率 3.28  3.85  4.32  4.81  

数据来源：Wind 上海证券研究所            
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