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[Table_Title] 抖音电商业务快速起量，贡献新看点 

——值得买（300785）跟踪报告 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 

 新十年战略升级，站内外业务协同发展 

2021 年公司发布新十年战略，坚持以消费内容为核心，在扩大内容社区“什

么值得买”的影响力和规模的同时，扩展站外内容营销服务，主要涵盖抖音、

快手等新媒体平台代运营服务以及直播带货人货匹配服务。随着公司消费

内容生态体系向站外扩充，有望为品牌商提供路径更广、覆盖更全、效率更

高的营销推广服务，站内外协同发展，变现能力有望进一步提升。 

 抓住内容电商红利，抖音业务快速起量 

直播电商高增长，以抖音、快手为代表的内容电商迅速崛起，旗下星罗提供

撮合 KOL 与商品的平台型业务以及新媒体平台代运营、蓝 V 自播等服务型

业务。2021Q1 星罗 GMV 超 5 亿，平台商品与达人数量快速增长，对接直

播场次迅速提升；同时，服务型 DP 业务客户数快速增长，伴随抖音电商崛

起，有望快速放量。旗下有助科技 2021Q1 获得南极电商抖音渠道独家授

权，经过一个季度的商品规划与经销商梳理，下半年有望放量。 

 什么值得买主站稳健发展，社区价值持续提升 

主站什么值得买 2020 年月活用户数达到 3364 万，GMV 突破 200 亿元，

单用户贡献 GMV 同比增长 17.67%至 602.48 元，社区价值持续提升。2021

年新版本上线，首页以双列瀑布流形式呈现图文、短视频与直播内容，非图

文内容呈现出较好转化，释放商业化潜力。此外为提升内容能力，公司孵化

的消费类 MCN 目前拥有近 100 个涵盖美食、数码、运动等垂直细分类目账

号，在全域初步覆盖了 1000w+粉丝，触达范围逐步扩大。 

 投资建议与盈利预测 

公司立足消费产业，主站值得买社区生态良好，变现效率高。公司孵化站外

新业务，把握新兴内容电商红利，搭建站外流量体系，与站内业务产生协同，

变现能力进一步提升。2021 年公司旗下星罗平台型业务快速增长，DP 业

务迅速起量，有望贡献业绩增量。整体看，预计公司 2021-2023 年实现收

入 15.41/24.36/37.85 亿，同比增长 69.47%/58.00%/55.42%；实现归母净

利润 2.11/2.81/3.68 亿，同比增长 34.30%/33.30%/31.20%，EPS 分别为

2.37/3.16/4.15 元，对应 2021 年合理估值 133.72 亿，上调至“买入”评

级。 

 风险提示 

新业务拓展不及预期；品牌招商获客风险；运营人才流失；行业竞争加剧。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 662.03 909.57 1541.49 2435.56 3785.37 

收入同比(%) 30.43 37.39 69.47 58.00 55.42 

归母净利润(百万元) 119.03 156.79 210.57 280.69 368.25 

归母净利润同比(%) 24.35 31.72 34.30 33.30 31.20 

ROE(%) 15.85 9.49 11.55 13.34 14.89 

每股收益(元) 1.34 1.77 2.37 3.16 4.15 

市盈率(P/E) 72.68 55.18 41.08 30.82 23.49 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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1.值得买：新十年战略升级，站内外业务协同发展 

公司成立于 2011 年，十年来坚持以消费内容为核心的发展战略，打造了独特的消费

内容社区“什么值得买”，并延伸出站外内容营销服务。2020 年什么值得买平台月活

用户量达到 3364 万，平台 GMV 达到 202.64 亿元，是国内领先的消费内容社区平

台。2021 年公司迎来新十年战略升级，在坚持以消费内容为核心的基础上，深入布

局消费内容、营销服务和消费数据三大核心板块。其中，在消费内容侧，通过“什么

值得买”消费内容社区、消费类 MCN 业务以及垂直应用类社区的打造，为用户提供

丰富的、触手可及的消费内容，为品牌商、广告主提供覆盖站内外的整合营销体系；

营销服务侧，通过星罗、有助等平台，利用商品、内容与数据上的优势，一方面撮合

匹配商品与达人，另一方面为品牌商、广告主提供新媒体平台代运营服务，主要覆盖

抖音、快手平台；消费数据侧，公司将沉淀来自消费内容与营销服务板块的数据资源，

形成覆盖人货场媒等多维度的底层数据体系，赋能什么值得买平台的同时，计划逐渐

对外输出与消费数据相关的产品与服务。整体来看，公司努力构建更为完善的消费内

容生态，为用户提供丰富全面的消费内容，为广告主提供到路径更广、覆盖全域、效

率更高的内容营销服务，板块之间相互协同，有望进一步提升公司变现能力。 

图 1：公司三大核心业务板块 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

2020 年公司营收 9.10 亿，同比增长 37.39%，增速较上年提升；2021Q1 营收达到

2.35 亿，同比增长 85.87%。2020 年公司收入 9.10 亿，同比增长 37.39%，增速较

上年有所提升，主要受益于主站稳健增长及新业务快速成长。2021 年 Q1 公司收入

2.35 亿，同比增长 85.87%，新业务有望构建公司第二增长曲线。 
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图 2：2016-2021Q1 值得买营收（百万）及增速  图 3：2018-2021Q1 值得买单季度营收（百万）及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所  资料来源：公司公告，国元证券研究所 

分业务看，新业务快速贡献收入，2020 年什么值得买主站收入 8.31 亿，同比增长

28.54%；新业务收入 7832.40 万，同比增长 410.89%，占比为 8.61%。2021 年 Q1

公司新业务收入超过 6700 万，接近去年全年水平，占 Q1 营收比重接近 30%，起量

十分迅速。 

图 4：2018-2021Q1 什么值得买主站及新业务收入情况（百万） 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所  

利润端保持中高速增长，2020 年公司归母净利润 1.57 亿，同比增长 31.72%，增速

较上年提升；2021Q1 归母净利润 2587.15 万，同比增长 36.27%。剔除股份支付影

响后，公司 2020 年扣非归母净利润的同比增速为 53.66%，2021Q1 扣非归母净利

润增速达到了 93.22%。 

 

 

201.16 

367.00 

507.59 

662.03 

909.57 

235.17 

82.44%

38.31%
30.43%

37.39%

85.87%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

2016 2017 2018 2019 2020 2021Q1

营业总收入（百万） 同比增长（%）

79.40 

118.83 
100.39 

208.97 

103.35 

170.12 

131.09 

257.46 

126.52 

236.08 

181.99 

364.98 

235.17 

30.16%

43.16%

30.58%
23.20%22.42%

38.77%38.83%41.76%

85.87%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

营业总收入（百万） 同比增长（%）

506.90

646.68 

831.24

167.78

15.33 

78.32 67.38

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

2018 2019 2020 2021Q1

什么值得买主站收入（百万） 新业务收入（百万）



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分       6 / 22 

 

图 5：2016-2021Q1 值得买归母净利润情况（百万） 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所  
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2.新看点：抓住内容电商红利，抖音业务快速起量 

2021 年抖音快手内容电商 GMV 将超万亿，是电商板块最为确定性的红利渠道。据

艾媒咨询，2020 年我国直播电商市场规模达到 9610 亿元，近三年复合增速约为

270%，实现从不到 200 亿到接近万亿的爆发式增长。其中，以抖音、快手为代表的

内容电商增长迅猛，得益于海量用户、较长的停留时长以及精准高效的平台算法，电

商潜力不断被释放。抖音预计 2021 年 GMV 有望达到 5000 亿，快手 2020 站内+跳

转订单口径 GMV 达到 3812 亿，预计 2021 年有望超过 7000 亿，2021 年预计二者

合计 GMV 超过万亿，是确定性较强的红利线上渠道。  

图 6：直播电商市场规模（亿元）及渗透率  图 7：快手电商 GMV（亿元）及增速 

 

 

 

资料来源：巨量算数《抖音电商生态报告》，国元证券研究所  资料来源：快手，国元证券研究所 

抖快自播生态逐渐完善，品牌引入加速。相比达人播，商家自播具有成本可控、产出

稳定、私域留存三大核心优势。达人带货的成本较为高昂，以美妆品类举例，头部主

播往往单链接坑位费即 15w+，后续还将抽佣 GMV 的 20-40%。若考虑自播，不计

货品成本，最小的直播团队配置所需要的启动资金不到 10w（品牌自播的主要成本

是人力、设备、直播间建设，若按主播、副播、直播运营三人团队配置，假设人工成

本 8000 元/月/人，设备、直播间建设成本分别 3 万元，则启动成本约为 9 万

（3*0.8w+3w*2=8.4w）），自播还可灵活调整货品结构与优惠力度，整体运营成本更

加可控。同时，达人播一般需要寻找达人签订年度合作框架，每次直播时间不固定，

导致产出不稳定，自播则能更好把控直播时间、节奏。对品牌方而言，自播有助于将

消费者留存到自己的私域流量池中，并进行反复触达。据各家最新数据，2020 年淘

宝直播过亿直播间中，55%来自商家自播；抖音电商目前蓝 V 号数量已经超过 500

万，商家自播高速发展。 
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图 8：商家店播优势及店播推广运营链路 

 

资料来源：CBNdata，国元证券研究所整理绘制 

直播电商总盘子的快速放量，带来了服务商切入的较大机会，同时品牌方对于内容

电商服务商依赖度大于传统货架式电商。品牌服务商凭借自身对平台规则的理解，以

及直播全链路的运营能力、内容营销能力，带动品牌商生意快速增长。据抖音数据，

截止 2021 年 4 月，抖音平台上 40％以上的优质品牌的自播 GMV 通过服务商提供

的服务产生。在服务商的帮助下，许多品牌月均交易量成绩可观，其中服饰行业交易

排名前十的品牌里，有 8 家由服务商提供运营支持服务，美妆和个护行业达到 6 家。 

直播电商下，品牌服务商的能力门槛相对传统电商较高。直播电商品牌服务商主要

提供内容代运营服务和商品销售及服务，具体业务涵盖账号人设打造、短视频&直播

内容运营、达人合作与人货撮合、流量获取投放优化，以及商品管理和售后保障等。

以抖音提出的品牌服务商能力模型为例，相比传统电商服务商，直播电商品牌服务商

对内容营销、达人运营上有较高要求，包括需要拥有一定规模的主播团队/达人资源、

内容整合营销能力、优质内容创作能力、账号矩阵运营能力，以及熟悉新兴平台规则、

进行高 ROI 投放。 
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图 9：抖音品牌服务商能力模型 

 

资料来源：抖音，国元证券研究所 

从抖音电商服务商格局来看，目前抖音电商有上千家普通服务商，数百家认证服务

商和 118 家品牌服务商。抖音电商服务商分为普通服务商、认证服务商和品牌服务

商三个层级，其中完成入驻并通过企业资质审核的服务商统称为普通服务商，目前共

有 1000+家；通过绑定店铺或达人并运营，且相关数据指标达到对应考核标准的，受

平台邀请可升级为认证服务商，目前约有 200+家，代表机构有交个朋友、好货科技

等；同时具备抖店代运营和达人运营服务能力的服务商，通过评审可升级为品牌服务

商，并进行授牌，每月举办 2 次评审与授牌，目前已完成了 7 期招募，第 8 期正在

进行中。抖音现有品牌服务商 118 家，代表机构有鸭梨互动（服务 Teenie Weenie 品

牌）、新烛传媒、瓜瓜传媒、星罗创想（值得买旗下子公司）、上海妆雅（丽人丽妆旗

下子公司）等。 
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图 10：抖音电商服务商分层体系 

 

资料来源：抖音，国元证券研究所整理绘制 

2.1 星罗：直播带货撮合业务高增长，抖音代运营服务迅速起量 

值得买旗下星罗以内容电商为核心业务，具体拆分来看分为平台型和服务型两类。

平台型业务主要进行商品与媒体匹配撮合，服务型业务主要提供抖音电商代运营服

务。2020 年 6 月公司对星罗进行战略升级，从原来简单的数据接口服务平台（对“什

么值得买”上用户订单做跟踪，计算导购佣金），升级为对接商品与达人的带货平台，

解决达人缺乏商品供应链、商家缺乏合适主播的核心痛点，提供人货撮合服务。同时，

随着直播电商等新业态兴起，越来越多品牌方产生数字化转型、入局直播带货的需求，

星罗基于多年沉淀的商品资源优势以及内容能力，逐渐衍生出内容服务及新媒体代

运营的服务型业务。 

图 11：星罗业务升级 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 
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平台型业务迅速起量，2020 贡献星罗绝大部分收入，GMV 超过 18 亿。星罗拥有独

特的“星罗罗盘”和 MRP 协作平台，提供商品库资源以及直播全链路的系统服务，

前端应用程序覆盖 PC 及移动端小程序，具有较强的技术优势。星罗平台大大提升人

货匹配效率，例如快手 KOL“北京胖姐”在与星罗合作前，每个月在快手平台仅直

播 4 场，合作后直播场次增至 25 场，场均 GMV 提升至 200 万元，全月 GMV 超过

3000 万元，直播间供应链能力、场控能力大大提升。截止 2020 年，星罗平台月活

商家数量超过 4000 家，月活达人数量超过 2200 人，覆盖粉丝量超过 18 亿；全年

对接直播场次 10000+。2020 年全年，星罗平台型业务实现 GMV18.31 亿，同比增

长 940.34%，起量十分迅速；2021 年 Q1 实现 GMV 5.54 亿，主要来自平台型业务，

同比增长超过 6 倍，维持高增长态势。 

图 12：星罗商品与媒体匹配业务结构  图 13：星罗平台 GMV 情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所  资料来源：公司公告，国元证券研究所 

服务型业务方面，目前星罗已经具备了全面且成熟的代运营能力，合作客户量快速

扩容。星罗目前可为电商平台及品牌商提供抖音、快手全案服务，包括达人带货、品

牌蓝 V 自播、信息流投放、抖音/快手小店代运营、蓝 V 短视频内容 5 大服务模块。

截止 2020 年底，星罗已经在北京、杭州、顺德、南京、保定五地建设了直播基地，

可为美妆、时装、鞋类、箱包、美食、家电数码等全品类提供专业直播场景，可支持

近 100 家直播间同时开播。同时，星罗可提供从主播培训到直播场控等全链条的直

播服务、短视频精细化投放和运营服务等，具备从前期选品、中期组货到后期执行优

化（流量投放和小店代运营）的一体式服务能力。据巨量引擎，星罗入选 2021 年第

一期品牌号服务商 TOP10，期间成功为唯品会企业号快速度过冷启动期，2 个月时

间日均 GMV 即破 50w，服务能力优异。公司通过先前对华熙生物、猿辅导、唯品会

等标杆案例的打造，代运营能力得到验证，2021 年 Q1 星罗客户数量快速扩容，新

增京东超市、宝洁、丸美、妮维雅、曼秀雷敦、屈臣氏、学而思、作业帮、火花思维

等众多快消、教育行业头部品牌与电商平台客户，并形成了较为稳定的合作关系，星

罗体量有望继续爆发。 
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图 14：星罗部分合作品牌  图 15：抖音品牌号服务商 TOP10 榜单（2021 年第一期） 

 

行业类别 合作品牌 

电商平台 唯品会、天猫、京东、京东超市等 

美妆个护 华熙生物、丸美、宝洁、妮维雅、曼秀雷敦等 

教育 
猿辅导、高途课堂、清北网校、当当童书、学而

思、作业帮、火花思维等 

食品 良品铺子等 

时装 太平鸟等 

 

广州紫龙网络 青岛星罗创想 北京不恭文化 

上海狮维 广州川上文化 苏州易卖东西 

北京优力互动 湖南芒果优秀传媒 永酷北京 

北京飞扬广告   

 

资料来源：公司官网，国元证券研究所  资料来源：巨量引擎，国元证券研究所 

2.2 有助：获南极人品牌抖音渠道排他授权，有望贡献业绩增量 

有助定位线上全域运营服务商，业务涵盖天猫、京东等店铺代运营、私域代运营、店

铺直播，同时提供电商咨询、营销策划等各类服务。2020 年下半年，有助收购代运

营商黑光科技，强化电商代运营能力，并获得一定家居建材、食品等领域的客户资源。

目前有助服务的客户有京东、苏宁易购、美团、贵州习酒、青岛啤酒、妙可蓝多、新

希望乳业、海尔、恒洁、惠达、雪肌精等众多电商平台及食饮、家电、美妆等行业优

质品牌。 

图 16：有助服务品牌客户情况 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

2021 年 3 月，有助取得南极电商抖音渠道独家授权，签约授权期为 5 年。合作内容

上，有助负责上游选品到下游抖音渠道内销售体系，以及中台管理系统搭建，包括对

接南极生产商，选取匹配渠道特性的高性价比、高质量产品进行组货；自销与经销结

合，为经销商提供运营培训，构建高质量销售网络；同时，优化南极人中台数据系统，

链接南极人抖音侧所有供应商货品以及终端订单，进行全业务流程的运营管理。收入

模式上，对于自销部分，终端销售收入即作为公司收入，成本为进货成本+标费；对
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于经销部分，按照终端销售额的 5-10%进行扣点作为收入，成本为标费。目前有助

协同南极电商、抖音等合作方已初步完成商品体系梳理，并落地了多个自有抖音账号，

原来在抖音渠道上的南极人经销商正在逐渐纳入有助体系中，项目稳步推进。 

表 1：有助科技与南极电商《品牌授权合同》部分条款内容 

约定方面 具体内容 

品牌授权期限及费用支付   

商标授权 
南极电商以排他使用许可的方式许可有助在中国大陆进行商标产品的生产、经营活动，以及为开展生产、经营所需的市

场营销、宣传推广、直播带货等相关活动 

许可品牌 南极人 

许可期限 5年 

销售授权渠道 抖音旗下的电子商务平台（包括但不限于抖音小店、精选联盟） 

品牌授权费率及支付方式   

品牌授权费 

有助在第一年授权期限（即 2021年 3月 1日至 2022年 2月 28日）内，需支付的授权费目标为 8000万元（以实际发生

金额为准）。双方于 2021年 12月 10日前核算有助的实际销售金额，有助根据双方确认的计算方式据实结算品牌授权

费。以此类推，有助以后授权年度的授权费支付标准同第一年条款约定履行。 

履约保证金 
有助向南极电商支付 30万元作为履约保证金。双方协商一致的前提下，可根据实际情况更新年度保证金金额，包括但不

限于上调保证金。 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

南极人品牌抖音渠道销量全品类名列前茅，618期间（5月 25 日-6 月 7日）销量突

破 400万件，位居全行业第一。据蝉妈妈榜单，2021年 4月南极人品牌月销量 342.4

万，5 月达到 900 万+件，销量在全品类名列前茅。618 抖音好物节期间（5 月 25 日

-6月 7 日），南极人品牌销量达到 442万，成为抖音好物节目前唯一一个销量破百万

的品牌。以 30-40元的平均客单价计算，整体 GMV体量较大。随着销售网络逐步统一

至有助体系内，以及自有账号运营步入正轨，下半年起有望逐步放量。 

表 2：抖音 2021 年 4 月及 618 抖音好物节（5 月 25 日-6 月 7 日）品牌销量榜单 

排名 
4月榜单 618好物节榜单（5.25-6.7） 

品牌 销量（万） 品牌 销量（万） 

1 南极人 342.4 南极人 442 

2 本该时鲜 163.1 雅鹿 91.4 

3 老树故事 133.5 巴拉巴拉 70.6 

4 王芳教育 131.4 MCRJODN 64.9 

5 才思昕美 109.9 浪莎 52 

6 质凡 101 女人吻 45.5 

7 雅漾 100.3 王芳教育 43.6 

8 好吃主义 82.1 觅爱 42.3 

9 味在田坎 78.2 靓蒂芬 42.2 

10 毕加索家纺 75.2 品彩 40.5 

资料来源：蝉妈妈，国元证券研究所 
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3.传统业务：主站稳健增长，社区活跃度持续提升 

3.1 什么值得买：用户规模增长稳健，活跃度持续提升 

什么值得买是国内消费内容社区龙头，相比于小红书定位的生活分享平台，返利网

以折扣返利信息为核心，值得买侧重于全品类消费内容的生产，平台以“好价”、“社

区”、“百科”三大频道为核心，“好价”用于为用户提供实时高性价比商品信息，“社

区”为用户提供分享购物心得与攻略的平台，“百科”定位于为用户提供全网各类品

牌和商品信息，以及各类消费知识的消费百科全书，致力于通过提供开放社区、全网

价格比较、历史价格呈现、品牌商品百科等手段，呈现公平、即时、实用、有效的购

物信息，辅助消费决策。 

表 3：国内主要内容/价格导购平台比较 

  什么值得买 小红书 识货 返利网 

导购类型 内容社区+价格优惠 内容社区 内容社区+价格优惠 价格优惠 

产品形态 PC+移动 APP 移动 APP PC+移动 APP PC+移动 APP 

特征 

强调消费内容生产，全品类覆

盖，品牌概念强，对商品口碑要

求严格 

强调用户生活内容分享，以美妆

个护品类为主，侧重时令热门品

牌 

融合了自营电商、内容社区、社

交电商、二手电商、购物返利等

众多玩法 

返利导购平台： 

强调购物得返利，正在努力打造

内容社区 

功能 

社区：图文、短视频内容 

优惠：商品折扣、商品比价 

其它：商品百科 

社区：图文、短视频、直播内容 

电商：自营电商、品牌店铺入驻 

社区：图文内容 

优惠：商品折扣、商品比价 

电商：自营 B2C、C2C电商 

其它：鞋服鉴别 

优惠：购物返利 

社区：图文、短视频内容 

内容建设 

消费内容三大频道：“好价”，

优惠品质商品，引导至第三方电

商平台交易；“社区”，购物攻

略+使用心得；“百科”，品牌、

商品知识大全 

泛生活主题分享，购物与消费内

容是子集 

围绕购物穿搭，有两个内容频

道：好价，优惠潮流商品，链接

第三方电商平台或自营 C2C平台

交易；“社区”，晒物、穿搭分

享 

购物心得分享图文社区，处于早

期阶段 

资料来源：平台官网，移动端 APP，国元证券研究所 

从内容、用户、变现三大维度来看什么值得买平台核心价值：首先内容上，历经 10

年，值得买已经搭建了一套基于UGC 内容的成熟的内容生产体系，2020年平台UGC

内容发布量超过 770 万条，平均每 50 个月活用户中有 1 个会在平台发布内容，并建

立了较为完善的用户创作激励和人工+技术结合的筛选漏斗，保障并优化内容质量和

数量，同时拓展了图文以外的包括短视频、直播等高转化率内容，内容变现效率提升。

用户上，2020 年底平台月活用户数量达到 3364 万人，单用户贡献内容量及单用户

GMV 持续提升。由于平台内容直接挂钩消费者的购买环节，相比其他内容社区，流

量变现链路更短、效率更高，形成独特的社区价值与竞争优势。主站变现模式主要有

广告展示、导购佣金，随着用户规模的扩大，公司的广告价值持续提升，同时通过平

台品类扩张和结构优化，逐步纳入传统 3C 数码以外的消费品类，GMV 及佣金收入

增长潜力较大。 
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图 17：什么值得买主站核心价值分析 

 

资料来源：国元证券研究所整理绘制 

用户规模稳健增长，内容发布活跃度提升，单用户贡献 GMV 突破 600 元。2020 年

什么值得买月活用户数达到 3363.61 万人，同比增长 13.97%；累计注册用户数

1627.16 万人，同比增长 45.83%，用户量稳健增长。内容量上，2020 年平台内容发

布量 947.95 万，同比增长 68.77%，其中 UGC 内容量 774.63 万，同比增长 79.31%，

占比达到 81.72%。同时，由于消费内容距离商品成交环节近，变现链路短，成为值

得买平台独特的竞争优势。平台内容发布量增长快于用户量增长，2020 年平台单用

户 UGC 内容发布量达到 0.23 条，同比增长 79.31%，社区用户活跃度持续提升。从

GMV来看，2020年值得买平台GMV202.64亿，首次突破200亿，同比增长34.14%；

单用户贡献 GMV 达到 602.48 元，同比增长 17.67%，用户价值持续提升，平台生态

持续向好。 

图 18：什么值得买平台月活用户数（万人）  图 19：什么值得买平台累计注册用户数（万人） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所  资料来源：公司公告，国元证券研究所 

 

2,401.99
2,654.43

2,951.28

3,363.61
28.99%

10.51% 11.18%
13.97%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

2017 2018 2019 2020

月平均活跃账户数（万） 同比增长（%）

534.49

818.76

1,115.83

1,627.16

57.69%
53.19%

36.28%

45.83%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2017 2018 2019 2020

注册用户数（万） 同比增长（%）



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分       16 / 22 

 

 

图 20：什么值得买平台内容发布量（万条）  图 21：什么值得买平台 GMV（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所  资料来源：公司公告，国元证券研究所 

 

图 22：年 UGC 内容发布量/年平均 MAU  图 23：年 GMV/年平均 MAU（元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

注：以 12 个月的平均月活用户数为基数 

 资料来源：公司公告，国元证券研究所 

注：以 12 个月的平均月活用户数为基数 

2021 年 3 月，公司对什么值得买移动端 APP 进行大改版，进一步强化消费内容社

区属性，释放商业化潜力。10.0 版本中，首页糅合图文、短视频、直播内容，改为双

列瀑布流形式呈现，增强内容展示效果。同时，用户可自由选择感兴趣的话题分类与

商品类型，进入到自定义的消费内容社区，提高搜索效率。新版本还特别强调了消费

百科栏目，进一步展现平台专业度。截止 2021 年一季度，移动端 80%以上的用户已

经完成了新版本更新，在传统的“好价”文章转化数据维稳的同时，非图文类内容也

展现出了较好的转化效率，持续释放平台商业化潜力。 
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图 24：什么值得买移动端 10.0 版本更新情况 

 

资料来源：什么值得买 APP，国元证券研究所 

3.2 孵化消费类 MCN，达人矩阵稳步扩张，覆盖粉丝量逐步提升 

布局站外消费类 MCN，搭建覆盖全域的 IP 矩阵，提升内容创作能力。公司消费类

MCN 子公司多元通道前身是值得买视频团队，经过 3 年多发展，现已成为业务板块

成熟、内部配合高效的头部 MCN 机构之一，业务涵盖短视频达人孵化、独立 IP 内

容开发、电商视频制作等，同时提供全平台媒体集中采买，帮助品牌达成品效合一的

一站式营销。目前多元通道已经获得包括哔哩哔哩、抖音、快手在内的视频平台 MCN

机构认证。 

图 25：多元通道获得多个视频平台 MCN 机构认证 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

达人矩阵稳步扩张，覆盖粉丝量逐步提升。目前公司在抖音、快手、B 站、小红书等

平台初步搭建了覆盖粉丝量 1000w+的专业消费类 IP账号矩阵，拥有包括胖达more、

数码懂王、了不起的风物等近 100 个账号，涵盖美食、数码 3C、运动等超过 100+
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细分垂直类目，具有日产 1500+条垂直领域内容生产能力。2020 年公司承接了中免

集团全年新媒体代运营，并为阿里、京东、百度、华为、联想等知名头部品牌提供视

频服务，客户量持续扩容。此外，消费类 MCN 与公司其他业务也形成了联动，为电

商客户、品牌商提供更全面立体的内容营销服务。 

图 26：MCN 达人账号矩阵  图 27：MCN 合作品牌 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所  资料来源：公司官网，国元证券研究所 

 

图 28：MCN 合作案例 

          

资料来源：公司公告，国元证券研究所 
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4.盈利预测与投资建议 

核心假设： 

1）什么值得买事业部：预计 2021-2023 年主站收入增速分别为 32%/28%/24%，实

现营业收入 10.97/14.04/17.41 亿。 

2）新业务：涵盖星罗、有助、MCN 业务等，主要考虑星罗、有助。预计 2021-2023

年新业务收入分别达到 4.19/9.84/19.72亿，同比增长 435.07%/134.68%/100.54%。 

其中，星罗收入与 GMV 及提点率挂钩，预计星罗 2021-2023 年 GMV 分别达到

50.35/100.71/191.34亿，同比增长 175%/100%/90%，提点率分别为 4.5%/5%/5.5%，

则收入贡献为 2.27/5.04/10.52 亿。 

有助方面以南极电商项目为核心，假设 2021-2023 年南极人终端销售 GMV 分别达

到 10/20/32 亿，其中自销占比分别为 10%/15%/20%，则有助收入分别为

1.92/4.80/9.20 亿。 

3）费用方面，预计 2021-2023 年公司销售费用率 25.50%/24.00%/23.70%，管理费

用率 13.50%/13.50%/13.50%。 

估值： 

（1） 参考公司历史估值水平，我们给予主站业务 2021 年 40xPE，对应估值 84.54

亿。 

（2） 新业务：对于星罗平台撮合业务，我们采用 P/GMV 估值方法，给予 1 倍 

P/GMV，对于 2021 年估值为 40 亿。对于星罗平台的服务型业务以及有助

部分，我们参考壹网壹创、丽人丽妆、宝尊以及若羽臣 PE 倍数，同时考虑

该业务的高成长性，给予 2021 年 50 倍 PE，对应估值 9.18 亿，整体新业务

估值 49.18 亿。  

表 4：代运营业务可比公司估值 

证券代码 证券简称 总市值（亿元） 2021净利润（亿元） 2021PE 

9991.HK 宝尊电商 226.60 5.70 39.74 

300792.SZ 壹网壹创 125.27 4.22 29.66 

605136.SH 丽人丽妆 139.85 4.08 34.27 

003010.SZ 若羽臣 36.67 1.10 33.49 

资料来源：wind，国元证券研究所（注：市值数据截止 2021 年 6 月 11 日收盘，2021 年净利润为 wind 一致预期） 

公司立足消费产业，主站值得买社区生态良好，变现效率高。公司孵化站外新业务，

把握新兴内容电商红利，搭建站外流量体系，与站内业务产生协同，变现能力进一步

提升。2021 年公司旗下星罗平台型业务快速增长，DP 业务迅速起量，有望贡献业

绩增量。整体看，预计公司 2021-2023 年实现收入 15.41/24.36/37.85 亿，同比增长

69.47%/58.00%/55.42% ； 实 现 归 母 净 利 润 2.11/2.81/3.68 亿 ， 同 比 增 长

34.30%/33.30%/31.20%，EPS 分别为 2.37/3.16/4.15 元，对应 2021 年合理估值

133.72 亿，上调至“买入”评级。 
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5.风险提示 

新业务拓展不及预期；品牌招商获客风险；运营人才流失；行业竞争加剧。 
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[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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 723.44 1600.27 1811.15 2107.83 2545.95  营业收入 662.03 909.57 1541.49 2435.56 3785.37 

  现金 80.57 1247.38 1247.38 1247.38 1269.70  营业成本 188.20 297.16 545.63 935.61 1534.82 

  应收账款 201.80 256.24 451.03 729.74 1115.25  营业税金及附加 9.81 6.27 10.62 16.78 26.09 

  其他应收款 2.04 6.86 4.62 7.31 11.36  营业费用 150.45 204.27 385.37 584.53 897.13 

  预付账款 2.19 4.83 8.77 13.71 24.04  管理费用 83.86 112.32 208.10 328.80 511.02 

  存货 4.85 7.79 14.30 24.52 40.22  研发费用 107.48 123.07 169.56 267.91 416.39 

  其他流动资产 431.99 77.17 85.04 85.17 85.38  财务费用 4.04 3.82 -6.79 -6.15 -6.92 

非流动资产 316.06 367.36 585.90 592.87 601.94  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 6.98 131.24 157.49 185.84  公允价值变动收益 0.40 -0.03 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 295.12 333.48 314.20 294.92 275.65  投资净收益 5.10 5.11 0.00 0.00 0.00 

  无形资产 5.70 7.28 7.28 7.28 7.28  营业利润 129.78 177.69 237.49 316.57 415.33 

  其他非流动资产 15.23 19.62 133.17 133.17 133.17  营业外收入 0.40 0.10 0.00 0.00 0.00 

资产总计 1039.50 1967.63 2397.04 2700.70 3147.89  营业外支出 0.37 0.96 0.00 0.00 0.00 

流动负债 154.05 188.02 431.27 454.24 533.19  利润总额 129.80 176.83 237.49 316.57 415.33 

  短期借款 0.00 0.00 168.79 81.82 0.00  所得税 10.77 20.05 26.92 35.89 47.08 

  应付账款 38.53 58.35 107.15 183.73 301.39  净利润 119.03 156.79 210.57 280.69 368.25 

  其他流动负债 115.52 129.67 155.34 188.70 231.79  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 134.58 126.63 142.06 142.06 142.06  归属母公司净利润 119.03 156.79 210.57 280.69 368.25 

  长期借款 118.50 104.00 104.00 104.00 104.00  EBITDA 146.98 201.57 249.98 329.70 427.69 

  其他非流动负债 16.08 22.63 38.06 38.06 38.06  EPS（元） 2.23 1.77 2.37 3.16 4.15 

负债合计 288.63 314.65 573.33 596.30 675.24        

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

  股本 53.33 88.78 88.78 88.78 88.78  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 409.26 1148.61 1148.61 1148.61 1148.61  成长能力      

  留存收益 288.26 415.71 586.33 867.01 1235.26  营业收入(%) 30.43 37.39 69.47 58.00 55.42 

归属母公司股东权益 750.86 1652.98 1823.71 2104.40 2472.64  营业利润(%) 22.17 36.92 33.65 33.30 31.20 

负债和股东权益 1039.50 1967.63 2397.04 2700.70 3147.89  归属母公司净利润(%) 24.35 31.72 34.30 33.30 31.20 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 71.57 67.33 64.60 61.59 59.45 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 17.98 17.24 13.66 11.52 9.73 

经营活动现金流 130.05 166.76 -11.54 107.07 125.56  ROE(%) 15.85 9.49 11.55 13.34 14.89 

  净利润 119.03 156.79 210.57 280.69 368.25  ROIC(%) 32.54 35.16 35.60 37.04 36.96 

  折旧摊销 13.17 20.07 19.28 19.28 19.28  偿债能力      

  财务费用 4.04 3.82 -6.79 -6.15 -6.92  资产负债率(%) 27.77 15.99 23.92 22.08 21.45 

  投资损失 -5.10 -5.11 0.00 0.00 0.00  净负债比率(%) 46.08 37.66 50.11 33.59 17.55 

营运资金变动 -0.04 -29.07 -127.09 -187.74 -256.04  流动比率 4.70 8.51 4.20 4.64 4.77 

  其他经营现金流 -1.05 20.27 -107.50 1.00 1.00  速动比率 4.66 8.47 4.17 4.59 4.70 

投资活动现金流 -395.67 296.10 -124.21 -26.25 -28.35  营运能力      

  资本支出 128.32 64.63 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.85 0.60 0.71 0.96 1.29 

  长期投资 272.46 -356.16 124.21 26.25 28.35  应收账款周转率 3.83 3.84 4.30 4.13 4.10 

  其他投资现金流 5.11 4.58 0.00 0.00 0.00  应付账款周转率 6.15 6.13 6.59 6.43 6.33 

筹资活动现金流 338.91 704.72 135.75 -80.82 -74.90  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 168.79 -86.97 -81.82  每股收益(最新摊薄) 1.34 1.77 2.37 3.16 4.15 

  长期借款 34.50 -14.50 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.46 1.88 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 13.33 35.45 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 8.46 18.62 20.54 23.70 27.85 

  资本公积增加 316.67 739.34 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -25.59 -55.57 -33.04 6.15 6.92  P/E 72.68 55.18 41.08 30.82 23.49 

现金净增加额 73.75 1166.81 0.00 0.00 22.32  P/B 11.52 5.23 4.74 4.11 3.50 

       EV/EBITDA 50.79 37.04 29.87 22.64 17.46 



    

      

 

 


