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遥望网络 GMV 持续高增，鞋履业务加速调整处臵 
事件：公司发布2020年年报和2021年一季报。2020年实现营收21.51亿元，同比增长3.89%；

实现归母净利润 2429.78 万元，同比下降 83.85%。分业务来看，鞋履业务实现营收 6.48 亿元

（yoy-46.64%），互联网广告业务实现营收 14.86 亿元（yoy+74.02%）。单季度来看，四季

度扭亏转盈，实现归母净利润 1.38 亿元。2021Q1 实现营收 5.02 亿元，同比增长 49.25%；实

现归母净利润 938 万元。2021 年 4 月过户登记完成后，公司对遥望持股比例上升为 99.83%。 

直播电商爆发式增长，遥望网络“人货场”逻辑下业务持续推进。2021Q1 公司在短视频平台

直播电商 GMV 约为 16.5 亿元，2020 年全年 GMV 约 43 亿元，同比 2019 年实现约 20 倍增长。

1）从签约达人来看：截至 2021 年 3 月底，遥望网络签约达人合计 156 位，其中短视频达人

46 位，直播电商艺人/主播/达人共 110 位，明星艺人包括王祖蓝、王耀庆、张柏芝等。分平台

看，瑜大公子、李宣卓（酒仙）、橙子大大呀、王耀庆已进入快手平台头部序列，大利、Tina

徐总、大虫 EMME、王祖蓝已进入抖音平台头部序列；2）从客户资源及供应链来看：与腾讯、

阿里巴巴、快手、字节跳动等众多互联网客户及欧莱雅、自然堂、珀莱雅、三只松鼠等数千个

消费品品牌优质客户建立良好合作关系。公司商品库合作品牌超 2000 个，涉及 SKU 约 30 万

个；3）从直播基地建设看：基地建设 100 个以上主播直播间，50 个以上的品牌直播间。 

鞋履业务进入深调整期。受新冠疫情影响，公司传统时尚鞋类零售业务受冲击较为严重，公司

通过保品牌集合店、减线下自营店、拓线上渠道来优化主业经营模式。1）公司保品牌集合店

渠道，开拓品牌集合店“Saturday Mode”；2）加速处理线下自营店铺，报告期内关闭直营门店

501 家，目前上市公司旗下直营门店仅为 180 家，公司加速处臵门店资产，减轻公司压力；3）

加大线上渠道铺设，与遥望网络共建线上分销平台，开拓私域流量的运营、小程序的线上分销、

各大平台短视频及直播带货的模式。 

2021 年公司重点发力垂类主播孵化及供应链建设，提升全案营销能力。1）主播梯队建设：

加大签约/孵化力度，重点加大美妆、酒水、珠宝、服装等垂类主播孵化；2）供应链建设：在

美妆等优势类目上，服务、开拓重点 KA 客户；在酒水类目上，向产业链上游合作递进，展开

与酒水开发商、品牌商的深度合作；在珠宝类目上，构建矩阵化漏斗式销售方式，降低产业链

库存率；3）提升全案营销能力，包括强化与旗下新媒体公司的合作。邀约优质流量明星深度

合作，拓展 B 站、得物、大众点评等全新平台合作，预计增加 50%签约人数。 

股权激励彰显公司长期发展信心。公司于 2021 年 3 月 30 日完成了股票期权与限制性股票的

首次授予登记工作。本次激励计划共授予股票期权 4784.79 万份（行权价格 16.40 元/股），

限制性股票 531.64 万股，激励对象为遥望网络中高层及骨干员工合计 208 人，激励举措到位

将充分调动遥望员工积极性。 

投资建议：我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 6.09/10.71/14.47 亿元，EPS 分别为

0.83/1.45/1.96 元，对应 PE 分别为 19.6x/11.2x/8.3x，维持“买入”评级。 

风险提示：市场竞争加剧风险、KOL 管理风险、行业政策风险 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,070 2,151 4,053 5,553 6,949 

增长率 yoy（%） 37.0 3.9 88.4 37.0 25.2 

归母净利润（百万元） 150 24 609 1,071 1,447 

增长率 yoy（%） 

 

 

3260.8 -83.9 2407.5 75.7 35.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.20 0.03 0.83 1.45 1.96 

净资产收益率（%） 4.8 0.8 16.4 22.4 23.2 

P/E（倍） 79.4 491.8 19.6 11.2 8.3 

P/B（倍） 3.6 3.6 3.0 2.4 1.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 4 月 28 日收盘价 
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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 3061 2968 4170 5255 7401  营业收入 2070 2151 4053 5553 6949 

现金 260 234 866 2239 3313  营业成本 1071 1447 2308 3094 3765 

应收票据及应收账款 1331 1181 1521 1652 2319  营业税金及附加 17 6 32 35 39 

其他应收款 81 57 213 157 306  营业费用 479 321 507 694 869 

预付账款 166 173 503 423 735  管理费用 113 134 195 267 347 

存货 1211 1281 1026 742 627  研发费用 53 42 91 117 152 

其他流动资产 12 42 42 42 100  财务费用 72 89 117 135 136 

非流动资产 2230 2434 2468 2534 2575  资产减值损失 -107 -58 -120 0 0 

长期投资 37 68 98 129 160  其他收益 8 10 7 7 7 

固定资产 113 115 251 284 295  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 51 136 140 143 143  投资净收益 11 5 0 0 0 

其他非流动资产 2029 2116 1978 1978 1977  资产处臵收益 0 -0 0 0 0 

资产总计 5291 5403 6638 7788 9976  营业利润 173 41 690 1218 1648 

流动负债 1838 2006 2585 2577 3199  营业外收入 2 12 12 12 12 

短期借款 628 647 700 850 1000  营业外支出 3 4 4 4 4 

应付票据及应付账款 370 348 575 456 619  利润总额 172 48 697 1225 1655 

其他流动负债 840 1011 1310 1271 1579  所得税 8 20 35 61 83 

非流动负债 23 31 25 19 13  净利润 165 27 662 1164 1573 

长期借款 0 30 24 18 12  少数股东损益 14 3 53 93 126 

其他非流动负债 23 1 1 1 1  归属母公司净利润 150 24 609 1071 1447 

负债合计 1861 2037 2610 2597 3212  EBITDA 295 191 949 1337 1757 

少数股东权益 72 39 92 185 311  EPS（元） 0.20 0.03 0.83 1.45 1.96 

股本 738 738 738 738 738        

资本公积 2330 2277 2277 2277 2277  主要财务比率      

留存收益 287 312 974 2138 3710  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 3358 3326 3936 5006 6453  成长能力      

负债和股东权益 5291 5403 6638 7788 9976  营业收入(%) 37.0 3.9 88.4 37.0 25.2 

       营业利润(%) 748.4 -76.6 1603.3 76.5 35.3 

       归属于母公司净利润(%) 3260.8 -83.9 2407.5 75.7 35.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 48.2 32.7 43.1 44.3 45.8 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 7.3 1.1 15.0 19.3 20.8 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 4.8 0.8 16.4 22.4 23.2 

经营活动现金流 206 -8 1146 1540 1235  ROIC(%) 4.6 1.1 14.7 19.8 20.7 

净利润 165 27 662 1164 1573  偿债能力      

折旧摊销 92 109 227 111 128  资产负债率(%) 35.2 37.7 39.3 33.3 32.2 

财务费用 72 89 117 135 136  净负债比率(%) 17.8 18.8 -3.4 -26.3 -33.9 

投资损失 -11 -5 -0 -0 -0  流动比率 1.7 1.5 1.6 2.0 2.3 

营运资金变动 -198 -327 140 131 -601  速动比率 0.9 0.7 1.0 1.6 1.9 

其他经营现金流 86 99 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -403 -564 -260 -177 -169  总资产周转率 0.5 0.4 0.7 0.8 0.8 

资本支出 97 340 3 35 10  应收账款周转率 2.0 1.7 3.0 3.5 3.5 

长期投资 17 -125 -31 -31 -31  应付账款周转率 2.7 4.0 5.0 6.0 7.0 

其他投资现金流 -289 -349 -288 -172 -189  每股指标（元）      

筹资活动现金流 354 585 -255 10 8  每股收益(最新摊薄) 0.20 0.03 0.83 1.45 1.96 

短期借款 165 19 53 150 150  每股经营现金流(最新摊薄) 0.28 -0.01 1.55 2.09 1.67 

长期借款 0 30 -6 -6 -6  每股净资产(最新摊薄) 4.55 4.50 5.33 6.78 8.74 

普通股增加 340 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1381 -53 0 0 0  P/E 79.4 491.8 19.6 11.2 8.3 

其他筹资现金流 -1531 589 -302 -134 -136  P/B 3.6 3.6 3.0 2.4 1.9 

现金净增加额 157 13 631 1373 1074  EV/EBITDA 42.8 66.0 12.5 8.1 5.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 4 月 28 日收盘价  
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