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[Table_Title] 业务模式切换收入增速放缓，自有品牌表现亮眼 

——壹网壹创（300792）2020 年报及 2021 一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2020 年报及 2021 年一季报。 

点评： 

 受头部品牌百雀羚业务模式切换影响，利润率结构性上涨 

2020 年公司实现营收 12.99 亿，同比下滑 10.49%，归母净利润 3.1 亿，同

比增长 41.54%，扣非后归母净利润 2.84 亿，同比增长 41.00%。分业务看，

品牌线上营销服务 /品牌线上管理服务 /线上分销业务分别实现收入

4.20/5.21/3.51 亿，同比分别-48.64%/+57.34%/+18.78%。2020 年下半年，

百雀羚由品牌线上营销业务切换至品牌线上管理服务，引起公司收入波动

及业务结构变动。受此影响，公司整体毛利率提升 4.80pct 至 47.83%，叠

加包括推广费、仓配费在内的销售费用减少，净利率录得 26.60%，大幅提

升 11.5pct。2021Q1 公司营收 2.23 亿，同比增长 4.20%；扣非后归母净利

润 0.49 亿，同比增长 9.10%；毛利率 48.57%，同比提升 3.99pct；净利率

26.45%，同比提升 4.33pct。 

 主业务稳健发展，加速布局抖音等新兴渠道，自有品牌表现亮眼 

2020 年公司 GMV 突破 200 亿元，同比增长 85.10%，剔除上佰电商影响，

公司母体 GMV 增速超过 30%，业务稳健发展。2020 年公司新签屈臣氏、

菲洛嘉、植花季、星巴克等品牌合作，服务类目从个护美妆拓展至食品饮料、

母婴、潮玩等；并于 2020 年 5 月并购天猫五星服务商浙江上佰，拓展家电

类目客户，以及拼多多、苏宁易购等合作平台。同时，公司内部积极推进抖

音、京东等高成长性平台业务，2020Q4 成立抖音事业部，截止目前已完成

200+直播间建设，2021Q1 新签 3 个品牌抖音代运营；Q1 京东侧实现

GMV8000 万，预计今年增长较快。自有品牌方面，公司首个自有品牌每鲜

说 3 月底上线，首月 GMV 已经突破 400 万，远超同类产品同期表现，未来

随新产品陆续推出有望继续放量。 

 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、品牌以及内容电

商平台拓展。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 2021/2022/2023 年公司归母净利润为 4.07/5.36/7.03 亿，EPS 分别为

2.82/3.72/4.87 元/股，对应 PE 分别为 27/20/16x，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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1450.82 1298.59 1565.59 2081.16 2751.29 

收入同比（%） 43.25 -10.49 20.56 32.93 32.20 

归母净利润(百万元) 219.06 310.06 406.72 535.98 702.64 

归母净利润同比(%) 34.71 41.54 31.18 31.78 31.09 

ROE（%） 17.14 20.50 21.02 21.69 22.14 

每股收益（元） 1.52 2.15 2.82 3.72 4.87 

市盈率(P/E) 49.85 35.22 26.85 20.37 15.54 

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 / 75.7 

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）： 4933.45 

总市值（百万元）： 11615.19 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-化妆品行业 2021 年 3 月数据跟

踪：淘系增长略有承压，直播带动华熙生物表现亮眼》

2021.04.08 

《国元证券行业研究-化妆品行业 2021 年 2 月数据跟

踪：品牌表现分化，珀莱雅、薇诺娜、润百颜高增长》

2021.03.15 

《国元证券公司研究--壹网壹创（300792）事件点评：

自有品牌“每鲜说”落地，聚焦高成长代餐赛道》

2021.02.24 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 李典 

执业证书编号 S0020516080001 

电话 021-51097188-1866 

邮箱 lidian@gyzq.com.cn 

  

联系人 徐熠雯 

邮箱 xuyiwen@gyzq.com.cn 

  
 

-53%

-27%

-1%

25%

51%

4/28 7/28 10/27 1/26 4/27
壹网壹创 沪深300



    

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分            2 / 3 

 

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

流动资产 1260.88 1271.07 1736.16 2377.06 3201.51  营业收入 1450.82 1298.59 1565.59 2081.16 2751.29 

  现金 829.20 631.50 1283.78 1791.74 2451.57  营业成本 826.45 677.44 719.92 921.54 1170.53 

  应收账款 176.29 202.39 213.05 294.09 390.67  营业税金及附加 14.04 27.90 33.64 44.72 59.11 

  其他应收款 36.64 58.59 57.94 78.57 106.57  营业费用 303.17 145.38 121.48 194.22 304.58 

  预付账款 27.68 30.46 29.62 39.09 49.15  管理费用 39.34 50.44 117.58 156.30 206.62 

  存货 116.15 84.29 93.91 119.91 151.32  研发费用 3.10 13.76 43.68 58.06 76.76 

  其他流动资产 74.92 263.83 57.86 53.66 52.24  财务费用 -5.98 -21.85 -28.13 -35.53 -43.05 

非流动资产 160.66 743.10 731.76 718.77 705.11  资产减值损失 0.00 -1.75 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 127.64 127.64 127.64 127.64  公允价值变动收益 1.67 9.30 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 109.10 105.00 151.86 166.77 165.71  投资净收益 1.00 3.44 0.00 0.00 0.00 

  无形资产 0.59 34.51 34.51 34.51 34.51  营业利润 271.62 432.07 569.20 753.64 988.51 

  其他非流动资产 50.98 475.96 417.76 389.85 377.26  营业外收入 18.41 12.71 15.53 15.55 14.60 

资产总计 1421.55 2014.17 2467.92 3095.83 3906.63  营业外支出 0.22 2.04 1.20 1.32 1.40 

流动负债 143.08 420.87 405.66 434.46 463.70  利润总额 289.81 442.74 583.53 767.87 1001.71 

  短期借款 0.00 8.05 8.05 8.05 8.05  所得税 70.76 97.35 128.31 168.85 220.27 

  应付账款 80.12 89.75 75.40 103.84 132.66  净利润 219.06 345.39 455.22 599.02 781.44 

  其他流动负债 62.96 323.07 322.21 322.56 322.99  少数股东损益 0.00 35.33 48.49 63.04 78.80 

非流动负债 0.42 8.76 6.88 7.20 7.62  归属母公司净利润 219.06 310.06 406.72 535.98 702.64 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 274.23 423.02 551.44 731.81 960.83 

 其他非流动负债 0.42 8.76 6.88 7.20 7.62  EPS（元） 2.74 2.15 2.82 3.72 4.87 

负债合计 143.50 429.64 412.54 441.65 471.32        

 少数股东权益 0.00 71.94 120.44 183.48 262.28 
 主要财务比率      

  股本 80.00 144.25 144.25 144.25 144.25  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 713.81 670.49 670.49 670.49 670.49  成长能力      

  留存收益 484.32 714.24 1120.97 1656.95 2359.58  营业收入(%) 43.25 -10.49 20.56 32.93 32.20 

归属母公司股东权益 1278.05 1512.58 1934.94 2470.69 3173.02  营业利润(%) 34.16 59.08 31.74 32.40 31.16 

负债和股东权益 1421.55 2014.17 2467.92 3095.83 3906.63  归属母公司净利润(%) 34.71 41.54 31.18 31.78 31.09 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 43.04 47.83 54.02 55.72 57.46 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 15.10 23.88 25.98 25.75 25.54 

经营活动现金流 146.90 438.50 381.43 472.65 617.08  ROE(%) 17.14 20.50 21.02 21.69 22.14 

  净利润 219.06 345.39 455.22 599.02 781.44  ROIC(%) 47.74 53.34 65.47 76.20 86.25 

  折旧摊销 8.60 12.80 10.37 13.70 15.37  偿债能力      

  财务费用 -5.98 -21.85 -28.13 -35.53 -43.05  资产负债率(%) 10.09 21.33 16.72 14.27 12.06 

  投资损失 -1.00 -3.44 0.00 0.00 0.00  净负债比率(%) 0.00 1.87 1.95 1.82 1.71 

营运资金变动 -81.89 88.17 -55.11 -104.15 -135.38  流动比率 8.81 3.02 4.28 5.47 6.90 

 其他经营现金流 8.12 17.43 -0.92 -0.39 -1.30  速动比率 8.00 2.82 4.05 5.20 6.58 

投资活动现金流 -86.04 -574.78 227.09 0.00 0.00  营运能力      

  资本支出 87.04 91.43 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 1.51 0.76 0.70 0.75 0.79 

  长期投资 0.00 126.39 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 10.37 6.69 7.54 8.21 8.04 

 其他投资现金流 1.00 -356.97 227.09 0.00 0.00  应付账款周转率 16.26 7.98 8.72 10.28 9.90 

筹资活动现金流 659.70 -58.03 43.76 35.30 42.74  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 8.05 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 1.52 2.15 2.82 3.72 4.87 

  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) 1.02 3.04 2.64 3.28 4.28 

  普通股增加 20.00 64.25 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 8.86 10.49 13.41 17.13 22.00 

  资本公积增加 668.98 -43.32 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -29.27 -87.02 43.76 35.30 42.74  P/E 49.85 35.22 26.85 20.37 15.54 

现金净增加额 720.60 -196.16 652.28 507.95 659.83  P/B 8.54 7.22 5.64 4.42 3.44 

       EV/EBITDA 36.53 23.68 18.17 13.69 10.43 



    

      

 

 


