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股价走势 

短期业绩扰动不改长期价值，全域服务商扬帆再启航 
 

事件：公司发布 2020 年年报及 2021 年一季报：20 年归母净利 3.10 亿元，
yoy+41.54%，剔除费用同比口径 yoy 超 46%；报告口径归母净利率 23.9%，同比提
高 8.8Pcts。21Q1 归母净利 0.53 亿元，yoy+12.29%，剔除投入费用同比口径
yoy+37.65%；报告口径归母净利率 23.9%，同比提高 1.8Pcts。由于公司主业收入结
构发生变化，营收口径有所干扰，增速不可同比。 

剔除内容电商、自动化建设、自有品牌建设等方面投入影响，同比口径 20 年实现
归母净利约 3.21 亿元，yoy 超 46%；21Q1 同比口径归母净利约 6500 万元，yoy 约
37.65%。公司 20Q1-21Q1 归母净利分别为 0.47/0.61/0.55/1.46/0.53 亿元，同比
46.1%/64.5%/ 107.9%/19.0%/12.3%。由于回溯数据口径有所变化，增速不可同比。 

分业务看，代运营服务结构持续优化，轻资产的服务费式业务占比提升。公司持
续优化代运营主业的收入结构：20 年服务费式的品牌线上管理服务实现收入 5.2

亿元，同比增长 57.3%，同时营收占比从 19 年的 22.8%提高至 20 年的 40.1%，跃
升公司第一大收入来源；买断式的品牌线上营销服务实现收入 4.2 亿元，同比减少
48.6%。21Q1品牌线上管理服务实现收入1.1亿元，同比增长51.3%，营收占比49.4%，
持续提升；品牌线上营销服务实现收入 0.6 亿元，同比减少 30.9%。公司两大服务
模式的收入变化主要是因为百雀羚从原来的品牌线上营销服务切换为品牌线上管
理服务，同时服务费式的品牌线上管理服务除百雀羚外的业务有所增加。 

研发持续投入，数字化实现降本提效。2020 年公司研发费用率 1.06%，同增 0.85pcts；
2021Q1 研发费用率 2.79%，同增 2.35pcts。公司通过引进专业人才在关键领域持续
开发迭代，确保研发工作能不断为公司提供的竞争优势。研发费用率的持续提升彰
显公司在电商信息化、网络化、数据化等技术研发的持续投入。在 IT 与自动化的
深度建设下，公司降本增效已初步实现，人力成本的增速仅约为 GMV 增速的四分
之一。 

成长曲线成型，进一步释放成长潜力锚定未来。1）综合运营服务商：反垄断政策
出台后我们看好多元化平台崛起，公司积极布局全域电商服务业态挖掘成长潜力。
公司积极向电商全域服务迈进，在京东、拼多多等货架电商发力，抖音、快手、小
红书、等兴趣平台电商化进程持续推进的过程中，新电商平台崛起为跨平台运营服
务提供更广阔空间；2）自有品牌孵化与打造：每鲜说品牌从创立到登陆薇娅直播
间仅用时三个月，同时在首月实现 GMV400 万+远超同类产品，我们认为背后体现
网创品牌运营能力和品牌主理人联合共创的价值。 

投资建议：当今流量与平台的种种变局，为网创等专业、年轻、身处新零售一线的
公司带来新的市场、新的渠道空间和新的商业机会。品牌短期投入是跑通产品共创
模式、蓄力未来发展的阶段性因素，公司未来可持续性增长才最终决定企业价值。
我们预计公司今年业绩总体呈现前低后高的趋势，短期业绩扰动不改公司长期价
值，建议更长期视角重视网创的持续增长！考虑公司为了长期发展在内容电商、自
有品牌、自动化建设等方面的投入费用，我们调整盈利预测，预计公司 21/22 年净
利润 4/5.4 亿（前值为 4.8/7.1 亿），维持“买入”评级。 

风险提示：消费复苏不及预期、行业竞争激烈、品牌拓展不及预期 
  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,450.82 1,298.59 1,943.07 2,670.37 3,562.27 

增长率(%) 43.25 (10.49) 49.63 37.43 33.40 

EBITDA(百万元) 274.37 420.71 525.85 718.70 1,004.23 

净利润(百万元) 219.05 310.06 403.78 541.83 729.54 

增长率(%) 34.71 41.54 30.23 34.19 34.64 

EPS(元/股) 1.52 2.15 2.15 2.89 3.89 

市盈率(P/E) 53.02 37.46 37.38 27.86 20.69 

市净率(P/B) 9.09 7.68 7.83 6.34 4.96 

市销率(P/S) 8.01 8.94 7.77 5.65 4.24 

EV/EBITDA 48.31 35.92 27.09 19.17 13.22   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 21Q1 归母净利 yoy+12.3%，同比口径下 yoy+37.7% 

公司发布 2020 年年报及 2021 年一季报：20 年归母净利 3.10 亿元，yoy+41.54%，剔除费
用同比口径 yoy 超 46%；报告口径归母净利率 23.9%，同比提高 8.8Pcts。21Q1 归母净利
0.53 亿元，yoy+12.29%，剔除投入费用同比口径 yoy+37.65%；报告口径归母净利率 23.9%，
同比提高 1.8Pcts。由于公司主业收入结构发生变化，营收口径有所干扰，增速不可同比。 

图 1：20年归母净利 3.10亿元，同比增长 41.54%  图 2：20 年扣非后归母净利 2.84亿元，同比增长 41.00% 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

剔除内容电商、自动化建设、自有品牌建设等方面投入影响，同比口径 2020 年实现归母
净利约 3.21 亿元，yoy 超 46%；21Q1 同比口径归母净利约 6500 万元，yoy 约 37.65%。公
司 20Q1-21Q1 归 母 净 利 分 别 为 0.47/0.61/0.55/1.46/0.53 亿 元 ， 同 比
46.1%/64.5%/107.9%/19.0%/12.3%。由于回溯数据口径有所变化，增速不可同比。 

图 3：21Q1归母净利 0.53亿元，同比增长 12.29% 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

2. 主业结构优化，人效大幅提升，成长曲线成型锚定未来潜力 

分业务看，代运营服务结构持续优化，轻资产的服务费式业务占比提升。公司持续优化代
运营主业的收入结构：20 年服务费式的品牌线上管理服务实现收入 5.2 亿元，同比增长
57.3%，同时营收占比从 19 年的 22.8%提高至 20 年的 40.1%，跃升公司第一大收入来源；
买断式的品牌线上营销服务实现收入 4.2 亿元，同比减少 48.6%。21Q1 品牌线上管理服务
实现收入 1.1 亿元，同比增长 51.3%，营收占比 49.4%，持续提升；品牌线上营销服务实现
收入 0.6 亿元，同比减少 30.9%。公司两大服务模式的收入变化主要是因为百雀羚从原来的
品牌线上营销服务切换为品牌线上管理服务，同时服务费式的品牌线上管理服务除百雀羚
外的业务有所增加。相比买断式业务，服务费式业务无需承担仓储及配送任务，倾向于更
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为灵活的轻资产运营。同时，我们认为服务费模式下公司与品牌方目标更加一致，将更有
动力提高整体 GMV，使服务商与品牌收益双赢。 

图 4：20 年公司各业务营收占比  图 5：21Q1 公司各业务营收占比 

 

 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

研发持续投入，数字化实现降本提效。2020年公司研发费用率 1.06%，同增 0.85pcts；2021Q1

研发费用率 2.79%，同增 2.35pcts。在研发人员方面，研发人员数量由 19 年期末的 20 人
增加至 68 人，总员工占比从 1.97%提升至 3.79%，公司通过引进专业人才在关键领域持续
开发迭代，确保研发工作能不断为公司提供的竞争优势。研发费用率的持续提升彰显公司
在电商信息化、网络化、数据化等技术研发的持续投入，神盾营销管理系统、魔方仓储管
理系统等系统已开放并投用。系统通过支持复杂的订单营销管理功能，让消费者获得超出
期望值体验，使公司在销售中形成独特的竞争优势。在 IT 与自动化的深度建设下，公司降
本增效已初步实现，人力成本的增速仅约为 GMV 增速的四分之一。 

图 6：公司研发费用大幅上升（单位：万元）  图 7：公司研发费用率呈上升趋势 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

成长曲线成型，进一步释放成长潜力锚定未来。1）综合运营服务商：反垄断政策出台后
我们看好多元化平台崛起，公司积极布局全域电商服务业态挖掘成长潜力。公司积极向电
商全域服务迈进，在京东、拼多多等货架电商发力，抖音、快手、小红书、等兴趣平台电
商化进程持续推进的过程中，新电商平台崛起为跨平台运营服务提供更广阔空间；2）自
有品牌孵化与打造：每鲜说品牌从创立到登陆薇娅直播间仅用时三个月，同时在首月实现
GMV400 万+远超同类产品，我们认为背后体现网创品牌运营能力和品牌主理人联合共创
的价值。 
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3. 投资建议 

从品牌迭代到品类扩张，从品类扩张到渠道拓展，从渠道拓展到技术投入，无论是电商服
务公司资本化后的头部资源集中，还是电商新渠道的继续下沉、新平台的流量分化，抑或
是互联网用户在线时间的重新分配、消费习惯和购物场景出现新的变化等等变局，都为网
创等专业、年轻、身处新零售一线的公司带来新的市场、新的渠道空间和新的商业机会。
品牌短期投入是跑通产品共创模式、蓄力未来发展的阶段性因素，公司未来可持续性增长
才最终决定企业价值。我们预计公司今年业绩总体呈现前低后高的趋势，短期业绩扰动不
改公司长期价值，建议更长期视角重视网创的持续增长！考虑公司为了长期发展在内容电
商、自有品牌、自动化建设等方面的投入费用，我们调整盈利预测，预计公司 21/22 年净
利润 4/5.4 亿（前值为 4.8/7.1 亿），维持“买入”评级。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 829.20 631.50 813.92 1,281.47 1,796.40  营业收入 1,450.82 1,298.59 1,943.07 2,670.37 3,562.27 

应收票据及应收账款 176.29 202.39 215.97 252.93 372.58  营业成本 826.45 677.44 972.51 1,395.53 1,840.27 

预付账款 27.68 30.46 37.42 63.18 76.51  营业税金及附加 14.04 27.90 24.11 38.78 57.49 

存货 116.15 84.29 141.50 211.50 223.41  营业费用 303.17 145.38 139.90 359.97 444.57 

其他 111.56 322.42 203.71 263.84 319.23  管理费用 39.34 50.44 123.66 150.88 175.98 

流动资产合计 1,260.88 1,271.07 1,412.52 2,072.92 2,788.13  研发费用 3.10 13.76 22.65 57.95 105.80 

长期股权投资 0.00 127.64 127.64 127.64 127.64  财务费用 (5.98) (21.85) (9.55) (12.46) (14.62) 

固定资产 109.10 105.00 165.84 227.08 275.55  资产减值损失 0.00 (1.75) (1.75) (1.75) (1.75) 

在建工程 0.00 114.47 104.68 110.81 96.48  公允价值变动收益 1.67 9.30 (151.39) 25.23 33.64 

无形资产 0.59 34.51 29.68 24.86 20.04  投资净收益 1.00 3.44 1.48 7.00 10.00 

其他 50.98 361.49 367.52 361.56 356.63  其他 (3.58) (37.54) 299.83 (64.46) (87.29) 

非流动资产合计 160.66 743.10 795.36 851.94 876.34  营业利润 271.62 432.07 521.64 713.70 998.18 

资产总计 1,421.55 2,014.17 2,207.88 2,924.86 3,664.47  营业外收入 18.41 12.71 15.20 15.00 15.00 

短期借款 0.00 8.05 0.00 0.00 0.00  营业外支出 0.22 2.04 0.97 0.45 0.56 

应付票据及应付账款 80.12 89.75 50.60 190.40 157.88  利润总额 289.81 442.74 535.86 728.25 1,012.62 

其他 62.96 323.07 141.23 249.83 317.30  所得税 70.76 97.35 117.83 172.60 239.99 

流动负债合计 143.08 420.87 191.83 440.23 475.18  净利润 219.05 345.39 418.03 555.66 772.63 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 35.33 14.25 13.83 43.09 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 219.05 310.06 403.78 541.83 729.54 

其他 0.42 8.76 3.06 4.08 5.30  每股收益（元） 1.52 2.15 2.15 2.89 3.89 

非流动负债合计 0.42 8.76 3.06 4.08 5.30        

负债合计 143.50 429.64 194.89 444.31 480.48        

少数股东权益 0.00 71.94 86.20 100.03 143.12  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 80.00 144.25 187.53 187.53 187.53  成长能力 
     

资本公积 713.81 670.49 670.49 670.49 670.49  营业收入 43.25% -10.49% 49.63% 37.43% 33.40% 

留存收益 1,198.13 1,384.73 1,739.27 2,193.00 2,853.34  营业利润 34.16% 59.08% 20.73% 36.82% 39.86% 

其他 (713.89) (686.89) (670.49) (670.49) (670.49)  归属于母公司净利润 34.71% 41.54% 30.23% 34.19% 34.64% 

股东权益合计 1,278.05 1,584.53 2,012.99 2,480.55 3,183.98  获利能力      

负债和股东权益总计 1,421.55 2,014.17 2,207.88 2,924.86 3,664.47  毛利率 43.04% 47.83% 49.95% 47.74% 48.34% 

       净利率 15.10% 23.88% 20.78% 20.29% 20.48% 

       ROE 17.14% 20.50% 20.96% 22.76% 23.99% 

       ROIC 89.69% 80.43% 57.30% 49.52% 70.71% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 219.05 345.39 403.78 541.83 729.54  资产负债率 10.09% 21.33% 8.83% 15.19% 13.11% 

折旧摊销 8.60 12.80 13.76 17.46 20.67  净负债率 -64.88% -39.35% -40.43% -51.66% -56.42% 

财务费用 0.06 0.13 (9.55) (12.46) (14.62)  流动比率 8.81 3.02 7.36 4.71 5.87 

投资损失 (1.00) (3.44) (1.48) (7.00) (10.00)  速动比率 8.00 2.82 6.63 4.23 5.40 

营运资金变动 (57.87) 174.92 (343.15) 87.77 (125.53)  营运能力      

其它 (21.94) (91.29) (137.14) 39.06 76.73  应收账款周转率 10.72 6.86 9.29 11.39 11.39 

经营活动现金流 146.90 438.50 (73.78) 666.65 676.79  存货周转率 15.21 12.96 17.21 15.13 16.38 

资本支出 101.02 597.06 65.70 78.98 48.78  总资产周转率 1.51 0.76 0.92 1.04 1.08 

长期投资 0.00 127.64 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (187.06) (1,299.48) 178.56 (202.44) (156.06)  每股收益 1.52 2.15 2.15 2.89 3.89 

投资活动现金流 (86.04) (574.78) 244.26 (123.46) (107.29)  每股经营现金流 1.02 3.04 -0.51 4.62 4.69 

债权融资 0.00 8.05 0.00 0.00 0.00  每股净资产 8.86 10.48 10.27 12.69 16.22 

股权融资 694.96 26.47 69.22 12.46 14.62  估值比率      

其他 (35.25) (92.55) (57.29) (88.10) (69.19)  市盈率 53.02 37.46 37.38 27.86 20.69 

筹资活动现金流 659.70 (58.03) 11.93 (75.64) (54.57)  市净率 9.09 7.68 7.83 6.34 4.96 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 48.31 35.92 27.09 19.17 13.22 

现金净增加额 720.57 (194.32) 182.42 467.55 514.93  EV/EBIT 49.00 36.69 27.82 19.64 13.50 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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