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[Table_Title] 自有品牌“每鲜说”落地，聚焦高成长代餐赛道 

——壹网壹创（300792）公司事件点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司自有品牌每鲜说上线天猫旗舰店。 

 

点评： 

 自有品牌落地，聚焦高成长代餐赛道，产品颜值与营养并存 

公司推出自有品牌每鲜说，专注健康食品，首发系列产品彩虹慕斯雪，主打

功能型减脂代餐，目前已上线天猫旗舰店。品牌产品健康与颜值并存，首发

系列选用食材包括雨生红球藻、白芸豆、小麦肽、酵母β-葡萄糖等，具有

抗衰老、阻糖、促消化、增强免疫力等功效，搭配粉红莓果、绿色果蔬、蓝

莓黑加仑、芒果香梨等冻干鲜果点缀，迎合悦己消费需求。目前产品定价

49.9 元/盒，折后到手价最低 29.8 元/盒。代餐行业具备高潜力高毛利上游

供应链较为成熟且品牌尚未固化的特点，新锐品牌具备较大机会。近年来新

锐品牌 WonderLab、新西兰代餐品牌 Smeal 等出现爆发式增长，其中

WonderLab 2019 年成立第一年销售额超过 6000 万，2020 年月销突破了

5000 万，据增长黑盒数据，2020 全年 Wonderlab GMV 同比增长 9 倍，爆

发力惊人。 

 公司代运营业务发展稳健，自有品牌孵化有望拓展第二成长曲线 

此前公司聚焦美妆个护品牌的代运营业务，积累了丰富的品牌线上店铺运

营、营销经验，上市后公司开启品牌、品类的拓展，同时利用资本优势积极

进行行业整合，成功收购上佰电商进军家电类目，并战略投资速网，巩固自

身在供应链、内容电商、私域流量等方面能力。公司积极探索长期成长方向，

自有品牌建设有望拓展第二成长曲线，充分利用电商服务及网络零售方面

的经验与运作能力，持续加深公司壁垒，提升核心竞争力。 

 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。未来有

望通过内生发展与外延并购相结合的方式持续进行品类、品牌、渠道的拓

展。同时公司尝试孵化自有品牌，有望拓展第二成长曲线。我们预计

2020/2021/2022 年公司 EPS 分别为 2.24/3.61/5.15 元/股，对应 PE 分别

为 47/29/21x，维持“增持”评级。 

 风险提示 

行业竞争加剧；头部客户流失风险；品类、品牌、新项目拓展不及预期。 

 
 

[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) 162.62 219.06 323.19 519.99 741.43 

归母净利润同比(%) 17.99 34.71 47.54 60.89 42.58 

ROE（%） 40.65 17.14 21.24 25.47 26.64 

每股收益（元） 1.13 1.52 2.24 3.61 5.15 

市盈率(P/E) 94.15 69.89 47.37 29.44 20.65 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 383.9 / 98.28 

A 股流通股（百万股）： 61.29 

A 股总股本（百万股）： 144.31 

流通市值（百万元）： 6516.64 

总市值（百万元）： 15342.61 
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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 1508.17 2074.13 2880.77  营业收入 1012.80 1450.82 1487.78 1580.39 2121.41 

  现金 106.97 829.20 1088.69 1638.51 2328.09  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 190.06 303.17 187.18 27.28 30.00 

  预付账款 22.44 27.68 28.33 27.11 35.15  管理费用 32.39 39.34 51.14 66.48 86.42 

  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 -18.77 -30.91 -49.50 

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 202.46 271.62 445.40 715.58 1018.52 

  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 1655.77 2213.92 3015.40  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 217.28 289.81 463.97 734.26 1037.14 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 54.67 70.76 113.27 179.26 253.21 

  应付账款 21.54 80.12 53.57 56.19 74.92  净利润 162.62 219.06 350.69 554.99 783.93 

  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 162.62 219.06 323.19 519.99 741.43 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 208.25 274.23 434.08 692.12 976.47 

 其他非流动负债 0.00 0.42 0.00 0.00 0.00  EPS（元） 2.71 2.74 2.24 3.61 5.15 

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 295.27 484.32 727.52 1247.51 1988.94  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 1521.27 2041.24 2782.68  营业利润(%) 15.41 34.16 63.98 60.66 42.33 

负债和股东权益 503.35 1421.55 1655.77 2213.92 3015.40  归属母公司净利润(%) 17.99 34.71 47.54 60.89 42.58 

       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 21.72 32.90 34.95 

经营活动现金流 104.87 146.90 319.36 517.37 638.41  ROE(%) 40.65 17.14 21.24 25.47 26.64 

  净利润 162.62 219.06 350.69 554.99 783.93  ROIC(%) 58.46 47.74 73.79 116.94 137.01 

  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 -18.77 -30.91 -49.50  资产负债率(%) 20.53 10.09 6.46 4.98 4.24 

  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 14.10 18.83 22.55 

 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 13.16 17.90 21.53 

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 0.97 0.82 0.81 

  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 -61.21 30.89 49.50  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 2.24 3.61 5.15 

  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 2.22 3.59 4.43 

  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 10.56 14.18 19.32 

  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 -61.21 30.89 49.50  P/E 94.15 69.89 47.37 29.44 20.65 

现金净增加额 19.65 720.60 259.49 549.81 689.58  P/B 38.27 11.98 10.06 7.50 5.50 

       EV/EBITDA 69.57 52.83 33.38 20.93 14.84 
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