
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 年报点评报告 

2021 年 04 月 06 日 

元隆雅图（002878.SZ） 

谦玛持续高增长，元隆有品、IP 授权打开第二增长曲线  
事件：公司发布 2020 年年报，实现收入 19.90 亿元（YoY+26.65%），归母净利

润 1.63 亿元（YoY+42.03%），扣非归母净利润 1.56 亿元（YoY+43.05%）；

2020Q4 单季度实现收入 6.04 亿元（同比增长 11.12%，环比增长 12.23%），归

母净利润 0.45 亿元（同比增长 38.39%，环比下滑 8.03%）。 

礼赠品业务基本盘稳固，谦玛超额完成业绩承诺，营收占比提升至三成。2020 年，

公司礼赠品业务营收 11.37 亿元（YoY+15.06%），占营收比重 57.15%（-5.75pct），

毛利率提升 4.52pct 至 23.86%；促销服务业务营收 2.27 亿元（YoY+12.09%），

占营收比重 11.42%（-1.48pct），毛利率降低 20.64pct 至 9.74%，主要由于业

务结构变化，毛利率较高的微信红包服务费业务减少，而新增电子礼品毛利率较

低；谦玛实现收入 5.39 亿元（YoY+74.46%），占营收比重提高 7.42pct 至 27.08%。

归母净利润 6479.98 万元（YoY+43.55%），扣非损益 6019.50 万元，大幅超过

5000 万元的业绩承诺。 

谦玛网络与主流平台合作加强，MCN 业务发展迅速。谦玛与主流自媒体平台微

博、微信、抖音、快手、B 站、小红书合作，近期合作取得的进步包括：1）谦玛

持续深耕快手达人生态，为快手旗下磁力聚星服务商，与 230+头部 MCN 机构强

强联合，拥有丰富的 KOL 资源库，谦玛于 2021 年 3 月获快手磁力引擎，KA 聚星

渠道-最佳贡献奖；2）谦玛成为哔哩哔哩花火十家核心代理商之一，为品牌主提

供商业策划等营销项目， B 站商业化加速有望带动谦玛收入增长。此外，2021 年

公司将启动谦玛网络剩余 40%股权的收购，商业模式也将向带货和代运营拓展。 

元隆有品、IP 运营、与五粮液合作，有望形成公司第二增长曲线。1）元隆有品：

一站式电商服务平台，有望突破大客户服务模式的人效瓶颈；2）IP 运营：公司

签约环球影业“功夫熊猫”和“马达加斯加”系列 IP 五年使用权，形成礼赠品业

务差异化竞争优势，并积极培育 IP 运营团队，切入潮流 IP 授权市场；3）合作五

粮液：公司为 “五粮液八方来和酒”全国经销商，该产品发布当天已有数百万元

预定，预计该经销协议将显著增厚公司 2021 年业绩，且以此为切口与高端白酒商

保持业务合作。 

北京冬奥会召开在即，特许纪念品需求增长。公司为北京 2022 年冬奥会特许零

售商和特许生产商，2020 年北京冬奥会特许业务实现收入 0.59 亿元，与 2019 年

持平，主要受疫情影响。目前，公司在售北京冬奥会特许纪念品近 300 款。随着

冬奥临近特许纪念品销售有望带动公司业绩增长。 

投资建议：公司礼赠品业务基本盘稳固，新媒体业务处于高速增长期，元隆有品、

IP 运营、五粮液合作等将成为新的增长点。预测 2021-2022 公司实现归母净利润

2.34 /3.21 亿元，对应 PE 为 22X/16X，维持“买入”评级。 

风险提示：客户集中度较高风险；政策监管风险；行业竞争风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,572 1,990 2,771 3,818 5,234 

增长率 yoy（%） 49.5 26.6 39.2 37.8 37.1 

归母净利润（百万元） 115 163 234 321 448 

增长率 yoy（%） 

 

 

22.8 42.0 43.5 37.1 39.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.52 0.74 1.06 1.45 2.02 

净资产收益率（%） 18.0 21.7 22.8 25.2 26.5 

P/E（倍） 45.3 31.9 22.2 16.2 11.6 

P/B（倍） 7.5 6.3 4.9 3.9 3.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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行业 营销传播 

最新收盘价 23.52 

总市值(百万元) 5,207.66 

总股本(百万股) 221.41 

其中自由流通股(%) 84.97 

30 日日均成交量(百万股) 2.32 
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1、《元隆雅图（002878.SZ）：Q3 业绩增长提速，关注

“双十一”下的 MCN 红利》2020-10-29 

2、《元隆雅图（002878.SZ）：谦玛网络发展迅猛，冬奥

会有望带动特许纪念品业务持续高增》2020-08-28 

3、《元隆雅图（002878.SZ）：促销品行业龙头携手谦玛

网络，MCN 业务大有可为》2020-03-05  
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1091 1220 2121 2415 3757  营业收入 1572 1990 2771 3818 5234 

现金 282 376 648 893 1224  营业成本 1219 1548 2114 2911 3988 

应收票据及应收账款 577 543 1137 1045 1946  营业税金及附加 6 6 11 15 21 

其他应收款 13 14 42 22 65  营业费用 97 94 133 183 251 

预付账款 27 89 72 150 155  管理费用 39 49 69 95 131 

存货 119 129 153 235 297  研发费用 62 87 139 191 262 

其他流动资产 74 70 70 70 70  财务费用 8 6 15 21 32 

非流动资产 234 235 245 256 265  资产减值损失 -1 -3 0 0 0 

长期投资 1 1 1 2 2  其他收益 7 10 0 0 0 

固定资产 9 13 23 31 39  公允价值变动收益 -3 -0 -0 -0 1 

无形资产 15 15 16 18 20  投资净收益 4 1 3 3 2 

其他非流动资产 208 205 205 205 205  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1324 1455 2366 2670 4021  营业利润 148 209 292 404 552 

流动负债 583 591 1247 1252 2162  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 155 202 541 551 1035  营业外支出 0 2 1 1 1 

应付票据及应付账款 252 206 420 442 739  利润总额 147 207 292 403 551 

其他流动负债 176 183 286 260 389  所得税 14 20 36 46 59 

非流动负债 2 2 2 2 2  净利润 133 187 255 357 492 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 18 24 21 36 44 

其他非流动负债 2 2 2 2 2  归属母公司净利润 115 163 234 321 448 

负债合计 585 593 1248 1254 2164  EBITDA 155 215 303 419 576 

少数股东权益 42 32 53 89 133  EPS（元/股） 0.52 0.74 1.06 1.45 2.02 

股本 130 222 222 222 222        

资本公积 277 190 190 190 190  主要财务比率      

留存收益 303 420 599 849 1193  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 697 830 1064 1327 1724  成长能力      

负债和股东权益 1324 1455 2366 2670 4021  营业收入（%） 49.5 26.6 39.2 37.8 37.1 

       营业利润（%） 28.4 41.6 39.9 38.1 36.7 

       归属母公司净利润（%） 22.8 42.0 43.5 37.1 39.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 22.5 22.3 23.7 23.8 23.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 7.3 8.2 8.5 8.4 8.6 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE（%） 18.0 21.7 22.8 25.2 26.5 

经营活动现金流 94 148 -41 328 -55  ROIC（%） 15.7 18.2 16.3 19.5 18.4 

净利润 133 187 255 357 492  偿债能力      

折旧摊销 6 7 4 6 8  资产负债率（%） 44.2 40.7 52.8 47.0 53.8 

财务费用 8 6 15 21 32  净负债比率（%） -17.1 -20.2 -9.5 -24.1 -10.2 

投资损失 -4 -1 -3 -3 -2  流动比率 1.9 2.1 1.7 1.9 1.7 

营运资金变动 -63 -62 -313 -53 -584  速动比率 1.6 1.6 1.5 1.6 1.5 

其他经营现金流 14 11 0 0 -1  营运能力      

投资活动现金流 -80 -33 -12 -13 -15  总资产周转率 1.3 1.4 1.5 1.5 1.6 

资本支出 6 9 10 10 9  应收账款周转率 2.9 3.6 3.3 3.5 3.5 

长期投资 -79 -25 -0 -0 -0  应付账款周转率 5.8 6.8 6.8 6.8 6.8 

其他投资现金流 -154 -49 -2 -3 -6  每股指标（元）      

筹资活动现金流 95 -21 -15 -80 -83  每股收益（最新摊薄） 0.52 0.74 1.06 1.45 2.02 

短期借款 155 47 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.42 0.67 -0.18 1.48 -0.25 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 3.15 3.75 4.81 5.99 7.79 

普通股增加 0 91 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 8 -87 0 0 0  P/E 45.3 31.9 22.2 16.2 11.6 

其他筹资现金流 -68 -72 -15 -80 -83  P/B 7.5 6.3 4.9 3.9 3.0 

现金净增加额 109 95 -68 235 -152  EV/EBITDA 32.8 23.5 16.9 11.8 8.9 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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