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[Table_Main] 
内生外延拉动 GMV 高速成长，加速培育自

有品牌和内容电商 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,299  1,511  1,782  2,061  

同比（%） -10.5% 16.3% 17.9% 15.7% 

归母净利润（百万元） 310  365  436  513  

同比（%） 41.5% 17.8% 19.3% 17.7% 

每股收益（元/股） 2.15  2.53  3.02  3.56  

P/E（倍） 35.23  29.90  25.06  21.29       
 

投资要点 

 2020 年归母净利润同增超 40%，21Q1 业绩略低于预期，：公司发布 2020

年报&21Q1 季报，年报业绩接近业绩预告下限，21Q1 业绩略低于我们
预期。2020 年公司实现营收 12.99 亿元（同比-10.49%，下同），归母净
利 3.1 亿元（+41.54%），扣非归母净利 2.84 亿元（+41%）。其中，20Q4

实现营收 4.74 亿元（-28.27%），归母净利 1.46 亿元（+19.01%），扣非
归母净利 1.32 亿元（+25.25%）。21Q1 实现营收 2.23 亿元（+4.20%），
归母净利 0.53 亿元（+12.29%），扣非归母净利 0.49 亿元（+9.10%）。公
司拟每 10 股派发现金红利 5.5 元，以资本公积金每 10 股转增 5 股。 

 结构变化提升盈利水平，费用水平基本稳定：2020 年公司毛利率提升
4.79pct 至 47.83%，2021Q1 毛利率继续提升至 48.57%，主要系毛利率
较高的品牌线上管理业务占比提升。2020 年公司销售/管理/研发/财务费
用率分别同比变化-9.70pct/+1.17pct/+0.85pct/-1.27pct。销售费用率有所
下降，主要系买断模式的线上营销服务业务占比下降，以及推广费、仓
储费减少。2021Q1 公司销售/管理/研发/财务费用率分别同比变化-

8.71pct/+3.18pct/+2.35pct/+1.35pct，研发投入同比有所增加。 

 模式总体由重转轻，GMV 保持高速增长：2020 年公司品牌线上营销/品
牌 线 上 管 理 / 线 上 分 销 / 其 他 业 务 占 比 分 别 同 比 变 化 -

24pct/+17pct/+7pct/+0.1pct。公司业务持续向轻资产模式切换。从 GMV

水平看，2020 年公司 GMV 突破 200 亿元（+85.19%），2020Q1 公司实
现 GMV43.40 亿元（+95.29%）。 

 切入上佰、速网加速行业整合，拓品牌、拓品类、拓平台持续推进：公
司分别于 2020 年 5 月和 11 月收购浙江上佰的 51%股权和浙江速网的
19.83%股权。其中，浙江上佰专注于消费电子领域，浙江速网专注于国
际高端品牌的新零售整体解决方案，两家 TP 均为天猫五星级服务商。
（1）拓品牌、拓品类：2020 年签约屈臣氏、菲洛嘉、植花季、星巴克
等新类目品牌客户，2021Q1 新签约品牌 6 个。同时，2021 年 3 月上市
创立首个自有健康食品品牌“每鲜说”，首月 GMV 实现 400 万+。（2）
拓平台：2020Q4 公司成立抖音事业部，计划大力发展以抖音为代表的
内容电商，通过标准化快速复制，迅速完成 200+直播间建设。 

 盈利预测与投资评级：公司是国内电商代运营龙头，扩品牌、扩品类、
扩平台，并加速培育自有品牌和内容电商，由于阿里增速有所放缓，我
们将 2021-22 年归母净利润从 4.72、6.80 亿元调整至 3.65、4.36 亿元，
预计 2023 年归母净利润为 5.13 亿元，同增 17.8%、19.3%、17.7%，当
前市值对应 2021-2023 年 PE 29.9x、25.1x、21.3x，维持“增持”评级。 

 风险提示：电商增速放缓、品牌拓展较慢、续约率下降、平台流量下滑。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 75.70 

一年最低/最高价 73.42/216.11 

市净率(倍) 7.97 

流通 A 股市值(百

万元) 
4639.85 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 10.86 

资产负债率(%) 19.32 

总股本(百万股) 144.31 

流通 A 股(百万

股) 

61.29 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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壹网壹创三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,271  1,260  1,824  2,017    营业收入 1,299  1,511  1,782  2,061  

  现金 632  663  1,056  1,292    减:营业成本 677  721  778  845  

  应收账款 202  134  282  207       营业税金及附加 28  32  38  44  

  存货 84  129  101  149       营业费用 145  196  285  350  

  其他流动资产 353  334  384  370         管理费用 50  45  62  93  

非流动资产 743  958  1,147  1,331       研发费用 14  16  19  22  

  长期股权投资 128  255  383  511       财务费用 -22  -13  -17  -23  

  固定资产 105  217  298  369       资产减值损失 2  0  0  0  

  在建工程 114  95  80  70    加:投资净收益 3  3  3  3  

  无形资产 35  32  30  27       其他收益 12  7  8  8  

  其他非流动资产 361  359  356  354       资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 2,014  2,218  2,971  3,348    营业利润 432  532  637  751  

流动负债 421  217  485  291    加:营业外净收支  11  11  11  11  

短期借款 8  8  8  8    利润总额 443  543  647  762  

应付账款 90  91  104  108    减:所得税费用 97  136  162  191  

其他流动负债 323  118  373  175       少数股东损益 35  42  50  58  

非流动负债 9  9  9  9    归属母公司净利润 310  365  436  513  

长期借款 0  0  0  0   EBIT 430  530  631  739  

其他非流动负债 9  9  9  9    EBITDA 443  547  655  770  

负债合计 430  226  494  299    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 72  114  163  222    每股收益(元) 2.15  2.53  3.02  3.56  

归属母公司股东权益 1,513  1,878  2,314  2,827    每股净资产(元) 10.48  13.01  16.03  19.59  

负债和股东权益 2,014  2,218  2,971  3,348    发行在外股份(百万股) 144  144  144  144  

                             ROIC(%) 64.9% 54.9% 74.0% 70.3% 

      ROE(%) 21.8% 20.4% 19.6% 18.7% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 47.8% 52.3% 56.3% 59.0% 

经营活动现金流 438  237  577  414   销售净利率(%) 23.9% 24.2% 24.5% 24.9% 

投资活动现金流 -575  -219  -201  -202    资产负债率(%) 21.3% 10.2% 16.6% 8.9% 

筹资活动现金流 -58  13  17  23    收入增长率(%) -10.5% 16.3% 17.9% 15.7% 

现金净增加额 -196  31  393  236   净利润增长率(%) 41.5% 17.8% 19.3% 17.7% 

折旧和摊销 13  16  24  31   P/E 35.23  29.90  25.06  21.29  

资本开支 91  87  62  56   P/B 7.22  5.82  4.72  3.86  

营运资本变动 88  -161  97  -152   EV/EBITDA 22.90  18.59  14.99  12.52  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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