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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2021.4.28） 

通行 报告日股价（元） 81.82 

12mth A 股价格区间（元） 74.75-208.66 

总股本（百万股） 88.83 

无限售 A 股/总股本 28.41% 

流通市值（亿元） 18.73 

每股净资产（元） 18.62 

PBR（X） 9.37 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2021Q1） 

通行 隋国栋 38.85%  

刘峰 11.18%  

刘超 7.15%  

北京国脉创新投资管理中心

（有限合伙） 
6.72% 

 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020Y） 

信息推广服务 62.94% 

互联网效果平台营销服务 36.90% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

1、 公司公布了2020年年报，公司全年实现营收9.10亿元，同比增长

37.41%；实现归母净利润1.57亿元，同比增长31.72%。 

2、 公司公布2020年度分红方案，计划每10股派发现金红利4.5元。 

3、 公司公布2021年一季报，Q1公司实现营收2.35亿元，同比增长

85.87%，实现归母净利润0.26亿元，同比增长36.27%。 
 

 事项点评 

值得买平台用户规模及商业化变现能力持续提升  

公司旗下消费内容社区“什么值得买”各项指标增长情况良好。用户

指标方面，2020 年“什么值得买”平台平均 MAU 达 3363.61 万人，同

比增长 13.97%；平台用户圈层进一步扩散，新增用户中年轻用户及女

性用户的占比显著提升；平台内容生态进一步完善，全年发布 UGC 内

容 774.63 万条，同比大幅增长 79.31%。在商业化变现方面，平台全年

确认 GMV202.64 亿元，同比增长 34.14%；确认收入 8.31 亿元，同比增

长 28.54%。2021Q1，“什么值得买”平台确认 GMV39.97 亿元，同比增

长 23.82%，继续保持稳健增长势头。此外，“什么值得买”移动端 App

在 3 月底上线了 10.0 新版本，将 App 首页的展示方式变更为双列瀑布

流，预计这一新的展示方式能够更好地承载短视频等新兴的内容形态，

提升用户体验。 

 

新业务发展超预期，看好星罗平台发展前景 

公司新业务包括星罗平台、消费类 MCN 以及新媒体平台代运营服务。

星罗平台的主要业务是在直播带货领域作为中间商帮助商家及 KOL 实

现高效率的人货匹配。借助上市公司多年来在商品资源方面的深厚积

累，星罗平台收录了来自于天猫、京东、苏宁、拼多多等平台的众多

商家资源；达人资源方面，2020 年 12 月，平台月活跃达人数超过 2200

人，触及的粉丝数量超过 18 亿。2020 年全年星罗累计产生订单超 2000

万笔，确认 GMV 达 18.31 亿，同比增长 940.34%，实现了平台规模的跨

越式发展。2021Q1，星罗平台保持高同比增速，确认 GMV 达 5.54 亿，

同比增长 634.19%。2021Q1，由子公司星罗和有助共同负责的新媒体平

台代运营服务也取得了重大进展。星罗取得了抖音电商首批品牌服务

商及巨量引擎品牌号服务商资质，成为了宝洁、学而思、当当童书、

唯品会等品牌的自播服务商。紧抓品牌商大举入驻抖音电商的重要时

间节点，公司新媒体平台代运营服务未来的发展前景广阔。 
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 盈利预测与估值 

公司作为内容型电商导购的龙头企业之一，其商业模式和变现路径成熟，

用户规模及业绩增长稳健。星罗等新业务发展势头迅猛，预计将继续带来

可观的收入增量。预计 2021-2023 年归属于母公司股东净利润分别为

2.10 亿元、2.68 亿元和 3.37 亿元，EPS 分别为 2.36 元、3.02 元和 3.79

元，对应 PE 为 34.67、27.14 和 21.57 倍。维持“谨慎增持”评级。 

 

 风险提示 

行业竞争加剧；新业务发展不及预期；政策风险；用户增长乏力；限

售股解禁风险 

 

  数据预测与估值：（按最新股本摊薄）

至 12 月 31 日

（￥.百万元） 
2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 909.57  1388.79  1822.90  2312.50  

年增长率 37.39% 52.69% 31.26% 26.86% 

归母净利润 156.79  209.66  267.84  336.96  

年增长率 31.72% 33.72% 27.75% 25.81% 

每股收益（元） 1.76  2.36  3.02  3.79  

PE 46.36  34.67  27.14  21.57  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E   指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,250.76  1,369.16  1,528.04  1,760.74    营业收入 909.57  1,388.79  1,822.90  2,312.50  

应收和预付

款项 267.54  375.23  434.75  534.30    营业成本 297.16  543.71  746.43  970.91  

存货 7.79  15.33  16.41  24.87    

营业税金及

附加 6.27  9.57  12.56  15.94  

其他流动资

产 76.97  76.97  76.97  76.97    营业费用 204.27  291.65  364.58  450.94  

流动资产合

计 1,603.05  1,836.69  2,056.17  2,396.89    管理费用 112.32  326.37  419.27  520.31  

长期股权投

资 6.98  6.98  6.98  6.98    财务费用 3.82  (7.69) (9.25) (11.45) 

投资性房地

产 0.00  0.00  0.00  0.00    

资产减值损

失 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产和

在建工程 333.48  333.48  333.48  333.48    投资收益 5.11  0.00  0.00  0.00  

无形资产和

开发支出 7.28  7.28  7.28  7.28    

公允价值变

动损益 (0.03) 0.00  0.00  0.00  

其他非流动

资产 7.68  5.69  3.70  3.70    营业利润 177.69  237.19  303.31  381.86  

非流动资产

合计 355.41  353.43  351.44  351.44    

营业外收支

净额 (0.86) 0.00  0.00  0.00  

资产总计 1,958.47  2,190.11  2,407.61  2,748.33    利润总额 176.83  237.19  303.31  381.86  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    所得税 20.05  27.54  35.47  44.90  

应付和预收

款项 67.66  131.58  134.81  205.95    净利润 156.79  209.66  267.84  336.96  

长期借款 104.00  104.00  104.00  104.00    

少数股东损

益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他负债 133.83  133.82  133.82  133.82    

归属母公司

股东净利润 156.79  209.66  267.84  336.96  

负债合计 305.50  369.41  372.63  443.78    

财务比率分

析 

    
股本 88.78  88.78  88.78  88.78    指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 1,148.61  1,148.61  1,148.61  1,148.61    

总收入增长

率 37.39% 52.69% 31.26% 26.86% 

留存收益 415.59  583.32  797.59  1,067.16    EBIT增长率 32.20% 38.18% 28.13% 25.96% 

少数股东权

益 0.00  0.00  0.00  0.00    

净利润增长

率 31.72% 33.72% 27.75% 25.81% 

股东权益合

计 1,652.98  1,820.70  2,034.97  2,304.55    毛利率 67.33% 60.85% 59.05% 58.01% 

负债和股东

权益总计 1,958.47  2,190.11  2,407.61  2,748.33    

EBIT/总收

入 18.26% 16.53% 16.13% 16.02% 

现金流量表（单位：百万元） 

   
  净利润率 16.13% 15.10% 14.69% 14.57% 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E   资产负债率 11.20% 13.01% 11.93% 13.08% 

经营活动现

金流 165.11  151.71  202.27  287.71    流动比率 
                  

18.33  

                  

11.92  

                  

13.13  

                  

10.44  

投资活动现

金流 296.10  0.93  0.93  0.93    

净资产收益

率（ROE） 8.87% 11.52% 13.16% 14.62% 

融资活动现

金流 704.72  (34.24) (44.31) (55.93)   存货周转率 
                  

38.16  

                  

35.47  

                  

45.49  

                  

39.04  

净现金流 1,165.16  118.40  158.88  232.70    

应收账款周

转率 3.55  3.85  4.39  4.53  

数据来源：Wind 上海证券研究所                
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