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同直播风起，扶遥上青云 
    

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 星期六已经顺利切入直播电商领域 

星期六是首家在 A 股上市的女鞋公司，2019 年收购了从事直播电商的

MCN 机构遥望网络。到 2020 年，互联网广告行业营收占比已接近 70%，

且是公司最主要利润来源，遥望网络贡献了 2.7 亿的利润。我们认为，

星期六作为一家传统制造业企业目前已经顺利切入直播电商领域，直播

电商业务将是公司营收增长的重要看点。 

⚫ 电商直播乃大势所趋，遥望处于产业链核心位置将有望受益 

2020 年行业规模已接近万亿，行业形成了“淘快抖”三足鼎立格局。2017

年到 2020 年直播电商市场规模 CAGR 高达 270%，我们认为，从“人

-货-场”的角度来看，电商直播用户渗透率有望进一步提升，商品从成熟

品类往新品类延伸，多平台加大直播电商基础设施建设，这些因素将推动

直播电商行业继续快速发展。而遥望作为产业链核心位置的 MCN 机构

将有望受益。2020 年遥望 GMV 同比增长超 20 倍，21Q1 遥望的 GMV

就已经占到 2020 年全年四成。 

⚫ 遥望网络作为头部 MCN 机构，做直播带货潜力大 

1）主播资源：公司签约明星及主播/达人 156 位，已构筑起“明星+网红”

式主播资源矩阵。不仅有王祖蓝、王耀庆、张柏芝等明星带货，而且在

快手有化妆品类 Top2 带货达人瑜大公子、食品饮料类 Top2 带货达人李

宣卓；2）主播孵化能力：公司培养主播能力卓越，旗下达人都是自己

孵化，比如瑜大公子和李宣卓都是公司赛马机制下产生的头部达人。另

外，在抖音平台上，公司也孵化出了单场直播 GMV 超千万的美妆主播

大利；3）商品资源：我们认为，遥望所对接的商家资源与独家合作的

品牌数量是其核心竞争力所在。目前公司商品库合作品牌超 2000 个，

涉及 SKU 约 30 万个；4）直播平台覆盖情况：我们认为，目前公司已

站稳快手。在快手 2020 年 Top30 带货达人中公司占两人，他们的合计

GMV 就占到公司 2020 年全年的 60.8%。此外，公司在抖音平台表现亦

亮眼，2021 年 1 月-6 月，遥望稳居抖音电商百应榜前十。 

⚫ 投资建议 

我们预计公司 2021-2023 年营收分别为 43.28 亿元、62.53 亿元、82.47 亿

元，同比增速分别为 101.21%、44.47%、31.90%。归母净利润 5.52 亿元、

8.69 亿元、11.98 亿元，EPS 分别为 0.74 元、1.17 元、1.61 元，对应 PE

分别为 22.80X、14.49X、10.51X，考虑到目前估值低于行业水平，以及未

来对公司增长的看好，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示 

女鞋业务恢复不及预期风险；直播电商行业竞争加剧风险；公司旗

下明星/达人管理及丑闻风险；合作品牌方资源流失风险；直播电商行业

监管政策风险。 
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⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2151 4328 6253 8247 

收入同比（%） 3.9% 101.2% 44.5% 31.9% 

归属母公司净利润 24 552 869 1198 

净利润同比（%） -83.9% 2172.1% 57.3% 37.9% 

毛利率（%） 32.7% 32.2% 32.2% 33.1% 

ROE（%） 0.7% 14.1% 18.1% 19.9% 

每股收益（元） 0.00 0.74 1.17 1.61 

P/E 538.67 22.80 14.49 10.51 

P/B 3.61 3.22 2.63 2.09 

EV/EBITDA 47.85 15.41 10.68 7.58 

资料来源： wind，华安证券研究所 

 

 
  

  



[Table_CompanyRptType1] 

 

星 期 六（002291） 

 

   

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   3 / 32                                          证券研究报告 

正文目录 
 

1 踩准风口切入电商直播赛道 .............................................................................................................................................................. 6 

1.1 从女鞋到直播电商，公司转型成功 ......................................................................................................................................................... 6 

1.2 遥望网络是公司未来营收增长的主要看点 ........................................................................................................................................... 9 

2 电商直播乃大势所趋 ......................................................................................................................................................................... 10 

2.1 直播电商规模接近万亿，各大平台大力布局 .................................................................................................................................... 10 

2.2 直播电商本质上并未改变电商的底层逻辑 ......................................................................................................................................... 13 

2.3 直播电商抢占传统电商与线下店铺的市场份额 ................................................................................................................................ 15 

2.4 从“人、货、场”三个维度看直播电商赛道大有可为 ...................................................................................................................... 16 

3 遥望网络直播电商业务增长潜力大 ................................................................................................................................................ 20 

3.1 “明星＋网红”带货矩阵丰富，平台孵化主播能力强....................................................................................................................... 20 

3.2 相比店播，公司优势在于细分领域头部达人 .................................................................................................................................... 23 

3.3 快手站稳脚跟，抖音持续开拓中 ........................................................................................................................................................... 26 

3.4 供应链能力强，商品资源丰富 ................................................................................................................................................................ 28 

4 盈利预测与投资建议 ......................................................................................................................................................................... 29 

风险提示： ............................................................................................................................................................................................. 30 

财务报表与盈利预测 ............................................................................................................................................................................ 31 

 

 

 

  



[Table_CompanyRptType1] 

 

星 期 六（002291） 

 

   

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   4 / 32                                          证券研究报告 

 

 

图表目录 
 

图表 1 2015-2020 年公司各品牌鞋线上销售占比情况 ................................................................................................................................ 6 

图表 2 公司业务发展历程 ........................................................................................................................................................................................ 7 

图表 3 2011-2021Q1 公司营收及同比情况 ...................................................................................................................................................... 7 

图表 4 2011-2021Q1 公司净利润及同比情况 ................................................................................................................................................. 7 

图表 5 公司各业务营收占比情况 ........................................................................................................................................................................... 8 

图表 6 公司各业务贡献毛利占比情况 ................................................................................................................................................................. 8 

图表 7 2019-2020 年公司与遥望网络营收情况 ............................................................................................................................................... 8 

图表 8 2019-2020 年公司与遥望网络净利润情况 .......................................................................................................................................... 8 

图表 9 2015-2020 年公司门店情况...................................................................................................................................................................... 9 

图表 10 遥望网络主要业务结构............................................................................................................................................................................ 9 

图表 11 2016-2020 年公司各业务营收占比 .................................................................................................................................................. 10 

图表 12 直播电商发展历程 .................................................................................................................................................................................. 10 

图表 13 淘宝、抖音、快手的直播电商业务发展情况 ............................................................................................................................... 11 

图表 14 2021 年上半年直播电商行业发展事件梳理 .................................................................................................................................. 12 

图表 15 我国电商直播用户市场规模 ............................................................................................................................................................... 12 

图表 16 中国直播电商交易总额及占中国零售额比重（亿元） ............................................................................................................ 13 

图表 17 电商 GMV 公式........................................................................................................................................................................................ 13 

图表 18 红人广告和传统电商转化率对比 ....................................................................................................................................................... 14 

图表 19 电商直播营销链示意图......................................................................................................................................................................... 14 

图表 20 直播电商产业链示意图......................................................................................................................................................................... 15 

图表 21 中国网上零售额规模及同比（单位：亿元） ............................................................................................................................... 16 

图表 22 我国直播电商市场规模及渗透率（单位：亿元） ...................................................................................................................... 16 

图表 23 我国城镇快消品市场中各渠道销售额占比（亿元）） ............................................................................................................ 16 

图表 24 中国网络直播用户规模及渗透率（单位：亿人） ...................................................................................................................... 17 

图表 25 2020 年中国互联网用户观看直播内容频率 ................................................................................................................................... 17 

图表 26 我国直播用户规模及电商直播用户在网络直播用户中的渗透率 ......................................................................................... 17 

图表 27 直播带货各品类商品特点..................................................................................................................................................................... 17 

图表 28 直播带货各品类商品发展趋势 ........................................................................................................................................................... 18 

图表 29 直播带货各平台特点 .............................................................................................................................................................................. 18 

图表 30 快手信任电商示意图 .............................................................................................................................................................................. 19 

图表 31 抖音兴趣电商示意图 .............................................................................................................................................................................. 20 

图表 32 遥望网络 GMV 情况（单位：亿元） .............................................................................................................................................. 20 

图表 33 遥望旗下快手平台达人分布情况（截至 2021 年 7 月 26 日） ............................................................................................ 21 

图表 34 遥望旗下抖音平台达人分布情况（截至 2021 年 7 月 26 日） ............................................................................................ 21 

图表 35 遥望旗下快手平台达人账号情况（截至 2021 年 7 月 19 日） ............................................................................................. 21 

图表 36 遥望旗下抖音平台达人账号情况（截至 2021 年 7 月 19 日） ............................................................................................. 22 

图表 37 大利在抖音上的粉丝及获赞情况 ...................................................................................................................................................... 23 

图表 38 快手“STEPS”方法论 ............................................................................................................................................................................ 24 

图表 39 快手品牌入驻数量及商品交易额 ...................................................................................................................................................... 24 



[Table_CompanyRptType1] 

 

星 期 六（002291） 

 

   

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   5 / 32                                          证券研究报告 

图表 40 淘宝达人直播带货和店播 GMV TOP30 榜单 .............................................................................................................................. 25 

图表 41 2020 年快手美妆类主播 GMV TOP5 ............................................................................................................................................... 26 

图表 42 2020 年快手食品酒水类类主播 GMV TOP5 ................................................................................................................................. 26 

图表 43 快手 TOP30 达人直播带货排行榜 ................................................................................................................................................... 27 

图表 44 遥望稳居抖音电商百应榜前十 ........................................................................................................................................................... 27 

图表 45 公司一体化分发生态示意图 ............................................................................................................................................................... 28 

图表 46 公司部分合作品牌情况......................................................................................................................................................................... 28 

图表 47 短视频带货营销效果影响因素 ........................................................................................................................................................... 29 

图表 48 盈利预测表 ................................................................................................................................................................................................. 29 

图表 49 行业对比 ..................................................................................................................................................................................................... 30 

 

 

 

  



[Table_CompanyRptType1] 

 

星 期 六（002291） 

 

   

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   6 / 32                                          证券研究报告 

1 踩准风口切入电商直播赛道 

我们认为，星期六作为一家传统制造业企业目前已经顺利切入直播电商领域。公司

将直播电商业务作为新的营收增长点，系公司原有女鞋业务增速乏力，公司欲寻求改变。

公司在 2015 年就开始准备转型，在 2016 年投资了北京奥利凡星产业并购基金，在 2017

年公司分别收购了时尚锋迅和北京时欣，在 2019 年收购遥望网络。目前公司业务转型

的实质性进展已经显现：一方面在资产结构上，公司通过将直营店转加盟的方式调整公

司女鞋业务的资产结构，目前公司直营店的规模已从 2015 年的 1508 家下降至 180 家；

另一方在新切入的电商直播业务上，互联网广告行业营收占比已接近 70%，且是公司最

主要利润来源，2020 年遥望网络实现利润 2.7 亿元，同比增长近 30%。 

1.1 从女鞋到直播电商，公司转型成功 

星期六是首家在 A 股上市的鞋业公司。公司拥有众多自有品牌，如 ST&SAT、

FOND&BERYL、safiya、D:FUSE、ST&SAT MEN、MOOFFY 等。其中 ST&SAT 是公

司主要品牌，根据 Wind 数据，从 2015-2020 年 ST&SAT 品牌鞋子占公司品牌线上销售

额比重一直在 50%以上。 

图表 1 2015-2020 年公司各品牌鞋线上销售占比情况 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

我国女鞋市场竞争激烈，星期六的市占率常年不到 1%。根据 wind 数据，2016-2021

年，我国国内主要女鞋公司的市占率长期在 20%以下，其中星期六的女鞋市占率长期在

1%以下，大多数时候都维持在 0.7%左右的市占率水平，鲜有超过 1%的情况。 

公司欲寻求改变，进行了一系列收购活动。公司在 2015 年就提出了“打造时尚 IP

生态”的发展战略，准备积极拓展电商渠道。在 2016 年投资了北京奥利凡星产业并购基

金，来开展时尚 IP 业务。在 2017 年，公司分别收购了时尚锋迅 83%的股权和北京时欣

80%的股权。在 2019 年完成收购遥望网络 95.11%的股权。 
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图表 2 公司业务发展历程 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

在 2019 年之前，公司营收及净利情况并不理想。根据 wind 数据来看，从 2011-2019

年，公司的营业收入并未取得太大增长，而且净利润情况也呈现逐渐下滑的趋势。 我们

认为，随着公司营收遇到瓶颈，公司需要开拓新业务，来打开营收空间。 

图表 3 2011-2021Q1 公司营收及同比情况 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 4 2011-2021Q1 公司净利润及同比情况 
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资料来源：wind，华安证券研究所 

2016-2020 年互联网行业占公司营收及毛利比重持续提升，传统服装鞋类业务贡献

持续减少。从 2017 年开始，互联网行业业务开始为公司贡献营收，到 2020 年其占公司

营收比重已达到 69.1%，占公司毛利比重达到 59.5%，均超过公司之前的传统业务鞋类

对公司营收的贡献。可以看出，互联网业务将是贡献公司收入的主要来源，是公司未来

营收营收增长的主要看点。 

图表 5 公司各业务营收占比情况 图表 6 公司各业务贡献毛利占比情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

公司并购遥望网络之后，公司业绩逐渐迎来改善。星期六于 2018 年启动收购遥望

网络的重大资产重组，项目于 2019 年 2 月得到证监会的核准，在 3 月 22 号完成对遥望

网络 95.11%股份的过户。根据 wind 数据，2019 年公司营收同比增长 37%、净利润同

比增长 1181.1%，2020 年公司营收同比增长 3.9%、净利润同比下降 83.4%。其中公司

在 2020 年业绩并未实现较大增长，主要是因为疫情影响了公司女鞋业务。 

图表 7 2019-2020 年公司与遥望网络营收情况 图表 8 2019-2020 年公司与遥望网络净利润情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

公司持续缩减直营门店，增加加盟店数量。从 2015 年开始公司持续缩减自营门店

数量，通过转入合资公司与剥出上市公司体外等方式转成加盟店的形式。到 2020 年底

公司直营门店数量已减少至 180 家，加盟店增加至 808 家，我们认为这有利于转变公司

资产结构，减少直营门店相关费用开支。 
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图表 9 2015-2020 年公司门店情况 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

1.2 遥望网络是公司未来营收增长的主要看点 

遥望网络是快手及抖音双平台头部 MCN 机构。公司在 2018Q4 开始涉足社交电商

业务，到 2019Q3 正式步入正轨。旗下拥有王祖蓝、王耀庆、张柏芝、张予曦等多位明

星艺人，以及瑜大公子、李宣卓、柠檬女鞋、大利、Tina 徐总、大虫、乃提 Guli、尬演

七段等百余位主播达人，形成了优秀的短视频达人矩阵及直播电商主播梯队。 

遥望网络有三大主要业务，分别是互联网广告投放、微信营销业务和社交电商业务。

其中，互联网广告投放业务主要包括传统 PC 端和移动端的流量买卖和整合，以及自有

的遥点平台进行的游戏分发；微信营销业务主要是利用公司自有的静雅书院、静雅课堂、

微小盟等公众号以及外部代理合作的公众号进行流量变现；社交电商服务业务主要是公

司主播在快手、抖音、淘宝等直播平台进行直播带货，并且承接短视频带货广告。 

图表 10 遥望网络主要业务结构  

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

遥望网络已成公司营收增长主要动力。遥望网络的营收是计入公司互联网广告行业

营收中，根据 wind 数据，2016-2020 年公司互联网广告营收占比持续增长，到 2020 年

互联网广告行业占公司营收比重已接近 70%。我们认为，遥望网络是公司未来营收增长

的主要看点。 
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图表 11 2016-2020 年公司各业务营收占比 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

2 电商直播乃大势所趋 

我们认为，电商直播乃大势所趋。从行业发展情况来看，电商及短视频平台从 2016

年开始布局，到 2020 年行业规模已超万亿，行业也逐渐形成淘宝直播、快手、抖音三

足鼎立的态势。在 2021 年“淘快抖”三家大力布局电商的背景之下，我们认为电商直播行

业将迎来快速发展期，而处于直播电商产业链中游的 MCN 机构，作为连接下游消费者

与上游商家的核心平台将有望受益。 

2.1 直播电商规模接近万亿，各大平台大力布局 

2016 年开始电商平台、短视频平台等社交内容平台相继入局直播电商行业。2016

年在各大电商平台的带动下直播电商开始兴起，其中蘑菇街最早开启了直播电商模式，

随后淘宝、快手、苏宁及京东也陆续上线直播功能。 

图表 12 直播电商发展历程 

 

资料来源：易观，华安证券研究所 
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淘宝、抖音和快手的直播电商业务发展迅猛。其中，淘宝直播在 2020 年主播数量

增长 661%，新品牌在直播间的成交额增长 329%。而抖音电商在 2021 年 1 月抖音电商

交易额较去年同期增长超过 50 倍；在 2021 年 3 月品牌入驻数量和品牌类商品交易额同

比分别增长 4.5 倍和 6 倍。快手电商在 2020 年 3 月-2021 年 3 月，快手电商上购买过

商品的用户增长 43.9%；2021 年 3 月，快手电商平均订单金额同比增加 27.2%；2021

年 Q1,每月人均订单金额同比提升 56.8%。 

图表 13 淘宝、抖音、快手的直播电商业务发展情况 

 

资料来源：易观，华安证券研究所 

2021 年淘宝、抖音、快手相继宣布大力发展直播电商业务。其中，快手在“2021 快

手电商引力大会”中宣布在 2021 年打造 100 个十亿 GMV 的生态合作伙伴；抖音在“2021

抖音电商生态大会”中宣布在未来一年助力 1000 个商家年销破亿，其中 100 个新锐品牌

年销破亿；淘宝在“淘宝直播商家大会”中宣布计划在 2021 年产生 2000 个过亿直播间、

200 个过亿生态伙伴、100 万个有收入的职业主播，以及帮助 1000 个新品牌实现 500%

的增长。 
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图表 14 2021 年上半年直播电商行业发展事件梳理 

 

资料来源：易观，华安证券研究所 

直播电商用户已占我国网民比重接近四成。根据 CINNIC 数据，到 2020 年 12 月我

国直播电商用户规模已达到 3.88 亿人，占我国网民规模达到 39.2%。在电商直播中购买

过商品的用户占到总体电商直播用户的 66.2%，其中 17.8%的用户的电商直播消费金额

占到其所有网上购物消费的三成以上。 

图表 15 我国电商直播用户市场规模 

 

资料来源：CINNIC，易观，华安证券研究所 

我国直播电商市场规模已超万亿，抖音、快手、淘宝呈三足鼎立的竞争格局。从直

播电商的市场规模来看，到 2020 年我国直播电商市场规模已接近 12000 亿元，其中淘

宝、快手和抖音的 GMV 占比接近 80%。此外，我国直播电商市场规模在我国社零中的

占比亦逐步提升，到 2020 年底占我国社零比重约 6%-7%。 
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图表 16 中国直播电商交易总额及占中国零售额比重（亿元） 

 

资料来源：《2021 年中国购物者报告》贝恩 X 凯度，华安证券研究所 

 

2.2 直播电商本质上并未改变电商的底层逻辑 

直播电商并没改变电商行业的收入逻辑。不管是抖音所提出的兴趣电商，还是快手

所提出的信任电商，从本质上来说并没有改变电商“GMV=流量 X 转化率 X 客单价”的核

心公式，而是由于不同平台的属性及模式特点导致对于流量、转化率、客单价等关键因

素的提升。 

图表 17 电商 GMV 公式 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

传统电商平台优势在于海量商品，直播电商平台优势在于转化方式的不同。具体而

言，传统电商主要靠海量的商品吸引流量，在转化率方面主要通过图文、评分等方式促

进转化。直播电商的流量主要来自平台内容吸引到的内容消费用户，在转化率方面通过

直播+互动的形式提升转化。 

直播电商销售转化率高。首先，从电商营销链的角度来看，直播电商营销链路最短，
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省去了中间环节，直接连接供货方与消费者。其次，从信息传达的角度来看，直播电商

的出现，推动了商品描述的升级（文字→图片→音频→视频→直播互动），提升了信息交

互的效率。基于这种升级，一方面，KOL 可以通过直播电商的形式与用户更好地互动和

推荐商品，增强了用户与商品之间的信任度；另一方面，直播电商扩大触达范围，提升

了服务效率。以类似淘宝这样的综合电商平台和网红带货的电商模式相比较，根据克劳

锐和京东物流研究院的数据，通过直播这种形式，综合电商直播转化率高达 65%，远超

顶级网红电商转化率。 

图表 18 红人广告和传统电商转化率对比 

 

资料来源：克劳锐，京东物流研究院《直播电商供应链研究报告》，华安证券研究所 

 

图表 19 电商直播营销链示意图 

 

资料来源：艾瑞咨询，淘宝直播《2020 年淘宝直播新经济报告》，华安证券研究所 

 

MCN 机构位于直播电商产业链的核心位置，连接供需两端。直播电商产业链中，

上游主要是商家如品牌商、代理商、经销商、生产商等，中游主要是直播电商平台与

MCN 机构，下游是消费者。其中，MCN 机构从上游获取品牌商带货及营销需求，借助

旗下网红及明星资源，通过各类平台将商品以直播互动的形式展示给消费者并最终实现

销售。 
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图表 20 直播电商产业链示意图 

 

资料来源：36 氪研究院，华安证券研究所 

 

2.3 直播电商抢占传统电商与线下店铺的市场份额 

直播电商抢占了传统电商的市场份额。到 2020 年，我国直播电商市场规模已接近

万亿，2017-2020 年均复合增速高达 270%。同时，直播电商在我国网上零售额中的占

比持续提升，从 2017 年的 0.3%增长至 2020 年的 8.2%。而我国网上零售额的同比增速

一路下滑，到 2020 年同比增速已减少至 10.6%。我们认为，在我国网上零售额同比增

速持续下滑的大背景下，直播电商市场规模的迅速增长会抢占部分传统电商市场份额。

因为购买直播间产品的用户，大多都是传统电商平台上的用户。这类用户在直播间购买

行为的增加，那么相应的会减少在传统电商渠道的消费。 
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图表 21 中国网上零售额规模及同比（单位：亿元） 图表 22 我国直播电商市场规模及渗透率（单位：亿元） 

  

资料来源：Questmobile，华安证券研究所 资料来源：艾媒咨询，国家统计局，华安证券研究所 

直播电商后期有望抢占线下渠道销售额。参考贝恩与凯度数据，以快消品为例，从

2016-2020 年，我国快消品在电商渠道占比持续提升，到 2020Q3 其占比已达到 26.7%，

且销售额规模的复合年均增速超过 30%。而线下渠道如超市/小超市、大卖场、便利店以

及杂货店的占比均逐渐下降。借鉴 2016-2020 年我国快消品线上和线下销售占比变化情

况来看，电商渠道抢占的是线下的份额，我们认为，直播电商的增量也有部分是来自于

抢占线下渠道销售份额。 

图表 23 我国城镇快消品市场中各渠道销售额占比（亿元）） 

 

资料来源：《2021 年中国购物者报告》贝恩 X 凯度，华安证券研究所 

 

2.4 从“人、货、场”三个维度看直播电商赛道大有可为 

人：网络直播用户构筑起直播带货的基础流量来源，电商直播用户渗透率有望进一

步提升。参考艾瑞咨询数据，到 2020 年 12 月，我国网络直播用户规模已超 6 亿，在全

网用户中渗透率超过 60%，有大量的用户会聚集在直播形式的平台上，而且我国超过 50%

以上的互联网用户平均每日会观看直播一次及以上。有流量聚集在直播形式的平台上，

会促使平台做直播带货来进行变现。同时，参考 CINNIC 数据来看，2020 年 3 月到 2020

年 12 月，电商直播用户在网络直播用户中的渗透率持续提升，目前已达 62.9%，我们

认为，在电商直播带货的大趋势下，直播电商用户渗透率还有望进一步提升。 
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图表 24 中国网络直播用户规模及渗透率（单位：亿人） 图表 25 2020 年中国互联网用户观看直播内容频率 

  

资料来源：CINNIC，艾瑞咨询，华安证券研究所 资料来源：艾瑞咨询，华安证券研究所 

 

图表 26 我国直播用户规模及电商直播用户在网络直播用户中的渗透率 

 

资料来源：CINNIC，华安证券研究所 

货：商品从成熟品类往新品类延伸。目前直播带货已经覆盖绝大部分商品，尤其以

体验性强、毛利率高、客单价低、退货率低、复购率高的相关非标品最为受益。因此，

直播的强势品牌主要以美妆和穿搭类商品为主，而中高价、非必须的消费品有待挖掘。

我们认为，在前期主要以服饰鞋包、美妆护肤品类为主的背景下，未来直播带货的品类

有望往家居家装、图书音像、汽车等品牌延伸。 

图表 27 直播带货各品类商品特点 
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资料来源：《2020 直播电商白皮书》小葫芦，华安证券研究所 

 

图表 28 直播带货各品类商品发展趋势 

 

资料来源：《2020 直播电商白皮书》小葫芦，华安证券研究所 

场：多平台发力直播电商。从平台来看，目前直播电商主要以淘宝、抖音和快手为

主，此外还有拼多多、小红书、京东直播等平台，而各个平台均各有优势。比如，淘宝

直播依托于淘宝平台，其带货商品品类最齐全、价格区间最广；而快手依托于平台强私

域属性，其直播带货复购率高；而抖音作为一个中心化媒体平台，其直播带货商品的品

宣效果好。 

图表 29 直播带货各平台特点 

平台 
淘宝直

播 

京东直

播 
小红书 拼多多 快手 抖音 

平台 

属性 
电商 电商 内容+电商 电商+社交 社交+内容 

社 交 + 内

容 

电商 

载体 

站 内 成

交 

站内成

交 

站内成交

为主 
站内成交 

天猫、有

赞、京东、

拼多多、快

手小店、魔

筷星选 

抖音小店 

KOL 

属性 

头 部 主

播 高 度

集中，代

表主播；

薇娅、李

佳琦 

全力扶

持商家

自播与

代表主

播中 

美妆和时

尚博主居

多 

目前以中小

主播为主，

顶级主播粉

丝约 82 万 

代表主播：

辛巴、蛋

蛋、猫妹妹 

代 表 主

播：罗永

浩 

带 货 商

品属性 

淘 宝 体

系 内 全

品类、价

格 区 间

广 

全 品

类、依

靠孵化

超级红

人 + 推

荐优质

产品 

美妆类为

主，商品价

格偏高 

低价白牌商

品为主，家

具生活类最

多，其次为

服饰食品 

高性价比

的白牌商

品较多，产

业带直播

比重较大 

美 妆 + 服

装百货占

比高，商

品价格集

中 0-200

元的，有

一定知名

度的品牌 

带货 商 家 自 为超级 种草笔记 直播更像是 达人直播、 短 视 频 +
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模式 播 和 达

人 导 购

模式 

网红提

供优质

商品 

为主，直+

测评笔记

共同发力 

一种展示工

具和服务形

式 

打榜、连麦

等 

直播，内

容驱动 

机会点 

内 容 矩

阵、流量

扶 持 以

及 强 大

的 供 应

链 

商家持

续入住

和庞大

的用户

基础 

用户活跃

度与粘度

高，流量精

准，适合品

牌货 

与微信的生

态 系 统 打

通，适合店

铺私域流量

的运营 

擅长维护

高价值的

私域流量，

转化率较

高，带货能

力强 

用户的消

费能力更

高，内容

驱动，品

宣效果好 

转化率 很高 未知 未知 未知 较高 中等 

客单价 低中高 较高 较高 较低 中等 较低 

资料来源：《2020 直播电商白皮书》小葫芦，华安证券研究所 

快手构筑信任电商购物环境，抖音打造兴趣电商购物场景。两大主要直播带货平台，

借助核心优势打造适合自身平台的带货场景。快手强调主播和消费者之间建立起信任关

系，不欺骗“老铁”，以打造信任电商为核心。快手基于信任关系，通过精准触达用户的

方式吸引用户消费，最后使得用户关注形成粉丝、提高复购率。抖音发展兴趣电商核心

在于通过优质的内容去激发消费者的消费兴趣，即抖音的兴趣电商主要通过“商品内容+

兴趣推荐”的形式，激发有娱乐需求但无明确消费需求的用户的购买兴趣，从而为商家卖

货带来增量需求。 

图表 30 快手信任电商示意图 

 

资料来源：磁力引擎，华安证券研究所 
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图表 31 抖音兴趣电商示意图 

 

资料来源：抖音电商，贝恩，华安证券研究所 

 

3 遥望网络直播电商业务增长潜力大 

我们认为，遥望网络作为快手与抖音双平台 MCN 机构，在主播资源、商品资源以

及买量能力方面优势明显，做直播带货潜力较大： 

1） 遥望已通过“明星+网红”式矩阵构筑起丰富的主播资源，公司已签约明星及主播

/达人 156 位。其中，公司还拥有细分领域头部主播，比如瑜大公子、李宣卓，

而且这些达人已在快手站稳脚跟。与此同时，公司具备较强的达人孵化能力，

瑜大公子和李宣卓都是在公司赛马机制下培养的达人，目前公司也在发力扩展

抖音平台，已经培育出单场直播 GMV 超千万的带货达人大利； 

2） 我们认为，相较于主播资源而言，MCN 平台所对接商家资源的丰富程度及独家

合作品牌数量是其核心竞争力所在，目前公司商品库合作品牌超 2000 个，涉

及 SKU 约 30 万个； 

3） 从数据端来看，2020 年公司 GMV 同比增长超 20 倍，到 2021Q1GMV 达 16.5

亿，占到 2020 年全年 GMV 近四成。 

图表 32 遥望网络 GMV 情况（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

3.1 “明星＋网红”带货矩阵丰富，平台孵化主播能力强 

遥望网络是快手及抖音双平台头部 MCN 机构，旗下拥有王祖蓝、王耀庆、张柏芝、

张予曦等多位明星艺人，以及瑜大公子、李宣卓、柠檬女鞋、大利、Tina 徐总、大虫、

乃提 Guli、尬演七段等百余位主播达人，形成了优秀的短视频达人矩阵及直播电商主播

梯队。截至 2021 年 3 月 31 日，遥望网络签约包含王祖蓝、王耀庆、张柏芝等明星艺人

2.1

43

16.5

2019 2020 2021Q1
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及瑜大公子、李宣卓等主播/达人共 156 位，其中短视频达人 46 位，直播电商艺人/主播

/达人共 110 位。 

公司有丰富的主播资源，现有主播粉丝体量是公司业绩的重要支持，也是未来 GMV

增长的动能。据新榜统计数据显示，公司在快手与抖音两平台上共有 1000-5000w 粉丝

量级的达人账号 5 个、500-1000w 粉丝量级的达人账号 2 个、100-500w 粉丝量级的达

人账号 20 个、50-100w 粉丝量级的达人账号 18 个、10-50w 粉丝量级的达人账号 21 个。 

遥望是重公司轻达人的类型，公司以全约和商务约的模式签约主播。对于单场直播

GMV 能达到百万以上级别的主播，公司计划与其签订全约，通常合约期较长，比如 8-10

年。而商务约的模式就是公司负责招商以及商品的运营，而广告投放、客户以及售后都

由主播自己团队承担，这样能降低公司的运营成本，有利于提升公司盈利能力。公司计

划全约主播的规模能在 2021 年达到 60 个，而商务约主播计划签约百余名。 

图表 33 遥望旗下快手平台达人分布情况（截至 2021 年 7 月 26 日） 

 

资料来源：新榜，华安证券研究所 

 

图表 34 遥望旗下抖音平台达人分布情况（截至 2021 年 7 月 26 日） 

 

资料来源：新榜，华安证券研究所 

 

图表 35 遥望旗下快手平台达人账号情况（截至 2021 年 7 月 19 日） 

达人账号 地区 分类 粉丝数量（万人） 

王祖蓝 中国香港大埔区 娱乐 2878.8 

瑜大公子 浙江杭州 时尚 2592.3 

王浩辉 浙江杭州 搞笑 1108.3 

李宣卓 浙江杭州 美食 1074.7 

十三妹妹 浙江杭州 搞笑 783.5 

李亚男 北京 娱乐 481.5 

8
7

13

1

4

10-50W 50-100W 100-500W 500-1000W 1000-5000W

13

11

7

1 1

10-50W 50-100W 100-500W 500-1000W 1000-5000W
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小虾米 重庆 情感 460.5 

酷酷的阿昊 吉林长春 情感 424.2 

乃提 Guli 浙江杭州 时尚 351.2 

你的小 cc 广东广州 搞笑 316.8 

余机智 浙江杭州 时尚 315.6 

质可爱 广东广州 搞笑 279.9 

搭配师阳阳 yang 浙江杭州 时尚 25.3 

陈瑞秋 四川成都 时尚 24.3 

韩怼怼 Han 浙江杭州 时尚 12.5 

九尾木木_ 浙江杭州 时尚 52.3 

古芮斯 Grace 浙江杭州 时尚 50 

刘维 浙江杭州 搞笑 42.8 

十三最爱浩辉 浙江杭州 生活 40 

敖犬 北京 生活 39.7 

芭娜娜 Ace 浙江杭州 时尚 28.3 

孔小燃 Shawn 浙江杭州 时尚 83.9 

苏小雅 福建福州 时尚 79.7 

曲总 山东烟台 搞笑 75.8 

郑诺奇 四川成都 时尚 75.3 

骆小念 四川成都 生活 75.1 

颜夕子 Zz 浙江杭州 情感 66.3 

尬演七段 浙江杭州 搞笑 173.3 

豆豆有点慌 四川成都 二次元 141 

万事屋小慢 浙江杭州 时尚 128.8 

东琳琳 Sweet 广西柳州 搞笑 109.3 

小牙签 -- 搞笑 105.7 

航哥哥 四川成都 美食 105.4 

资料来源：新榜，华安证券研究所 

 

图表 36 遥望旗下抖音平台达人账号情况（截至 2021 年 7 月 19 日） 

达人账号 地区 分类 粉丝数量（万人） 

韩怼怼 浙江杭州 时尚 141.98 

大利 浙江杭州 时尚 135.46 

孔小燃 Shawn 浙江杭州 时尚 161.98 

黏汤圆 江苏南京 情感 28.85 

桃花的百宝箱 浙江杭州 文化 22.57 

夏夏家女装 浙江杭州 时尚 19.80 

王大俊 山东临沂 娱乐 16.01 

在下炸炸 浙江杭州 搞笑 18.03 

小赫本莉莉 浙江杭州 时尚 13.83 

佛山阿泽 广东佛山 旅游 12.69 

珊珊严选 浙江杭州 教育 10.69 

蔡大小姐 浙江杭州 搞笑 11.03 

王祖蓝 上海 娱乐 2298.83 
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乃提 Guli 浙江杭州 时尚 735.10 

妮宝一家 广西流山 美食 143.41 

ASK 车车车 - 汽车 99.17 

大虫 EMME 浙江杭州 时尚 83.91 

余机智 浙江杭州 搞笑 82.69 

Kin make up 浙江杭州 时尚 35.13 

婉公子 浙江杭州 时尚 32.53 

三只鹿 浙江杭州 时尚 32.77 

军大衣 WJY 浙江杭州 时尚 79.50 

小魔女洋洋洋 浙江杭州 时尚 95.94 

四川成都减肥训练营 四川成都 情感 74.88 

高咩咩 浙江杭州 时尚 73.28 

Tina 徐总 浙江杭州 娱乐 71.68 

王浩辉 广东广州 时尚 70.78 

颜夕子 Zz 浙江杭州 时尚 152.39 

万事屋小慢 -- 搞笑 111.15 

美兰 Lan 浙江杭州 时尚 113.77 

乃提的美肤日记 浙江杭州 时尚 69.01 

二哥在东京 -- 旅游 69.18 

豪哥车视界 浙江杭州 汽车 38.05 

资料来源：新榜，华安证券研究所 

公司具备强大的主播孵化能力，通过赛马机制孵化主播。不论是在快手还是抖音，

公司都是通过赛马机制的形式，让多名主播同时直播，采用淘汰制，将数据不好的主播

全部自然淘汰掉，例如瑜大公子和李宣卓都是公司赛马机制下产生的达人。另外，在抖

音平台上，公司孵化出了单场直播 GMV 超千万的美妆主播大利。 

图表 37 大利在抖音上的粉丝及获赞情况 

 

资料来源：新榜，华安证券研究所 

 

3.2 相比店播，公司优势在于细分领域头部达人 

目前快手与抖音都在大力发展店播。快手不仅在“2021 快手电商引力大会”中宣布在

2021 年打造 100 个十亿 GMV 的生态合作伙伴。随后，快手在“快手服务商大会”中宣布

将“大搞信任电商、大搞品牌、大搞服务商”，并提出了品牌商家在快手平台的经营方法

论 “STEPS”，告诉了品牌如何在快手生态中经营。 “STEPS”方法论是指品牌自播

（Self-openation）、公域流量加持（Traffic）、达人分销合作（Elite distribution）、私域

经营复购（Private domain）、品牌渠道特供（Specify supply），将这些关键环节串联起

来就是“新店突破-店铺爬坡-行业 KA 品牌-SKA 品牌”的品牌成长路径。根据磁力引擎披
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露数据称，到 2021 年 3 月，快手平台上品牌入驻数量和品牌类商品交易额同比分别增

长了 4.5 倍和 6 倍。 

图表 38 快手“STEPS”方法论 

 

资料来源：快手服务商大会，华安证券研究所 

 

图表 39 快手品牌入驻数量及商品交易额 

 

资料来源：磁力引擎，华安证券研究所 

抖音也在 2021 年大搞店播。在“2021 抖音电商生态大会”中宣布在未来一年助力

1000 个商家年销破亿，其中 100 个新锐品牌年销破亿。根据抖音官方公布的电商数据，

2020 年 1-11 月，抖音电商总体 GMV 增长 11 倍，其中，抖音小店 GMV 增长 44.9 倍，

新增开店商家数量增长 17.3 倍。 

对于短视频平台而言，店播能够有效地拉动平台广告营销收入增长。随着快手、抖

音与淘宝均在 2021 年发布相关政策扶持店播，市场对店播是否将挤占 MCN 机构的生

存空间的担忧逐渐加剧。 

对比达人播和店播，我们认为，对于达人播的价值，一方面是在于其所拥有的粉丝

流量，另一方面是在于其专业的卖货控场节奏与直播氛围的调动。而店播的价值主要在

于品牌方自己对产品的信用背书。从长期来看，达人播的 SKU 更丰富，可以让用户有

更多类别的商品选择，而店播的 SKU 可能有瓶颈。从目前情况来看，头部达人带货影

响力远超店播。我们认为，尤其是感性类消费品，如零食、美妆、快消品等非标品类，
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达人播的效果会更好。 

头部达人直播带货影响力远超店播。参考果集数据，从淘宝直播带货2020年度GMV

排行榜达人/店铺 TOP30 榜单可以看出如下特征：1）头部达人带货金额高于任一店播，

即无单一店播金额超过薇娅或李佳琦在 2020 年度淘宝直播带货金额；2）达人带货中，

头部效应明显，比如薇娅和李佳琦的带货金额是第三名雪梨的 3-5 倍。我们认为，相较

于达人直播带货而言，店播的最大优势在于解决了消费者对商品品质的信任问题。而相

较于小主播，头部主播背后往往有强大的供应链支持、有严格的质检团队，能满足消费

者对商品品质有保障的需求。那么头部主播与店播之间的差距主要体现在主播的影响力

与所销售的商品 SKU 数量上，而这些就是头部主播的优势所在，所以头部达人有超强的

带货能力。 

图表 40 淘宝达人直播带货和店播 GMV TOP30 榜单 

 

资料来源：果集数据，华安证券研究所 

我们认为，如果公司拥有头部带货达人，那么大可不必担心公司电商直播业务会受

到店播影响。虽然遥望没绝对头部达人，但是公司旗下拥有细分领域头部达人，将有望

构筑起公司持续性竞争优势。以快手为例，参考壁虎看看数据，2020 年前 11 个月中，

遥望旗下达人瑜大公子位居快手美妆类主播 GMV 榜单第二、李宣卓亦位居快手酒水类

主播 GMV 榜单第二名。 
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图表 41 2020 年快手美妆类主播 GMV TOP5 

主播 类目 销售额（亿元） 

时大漂亮 美妆 23.52 

瑜大公子 美妆 16.95 

赵梦澈 美妆 10.15 

陈先生 美妆 9.68 

周周珍可爱 美妆 8.01 

备注：统计时间 2020 年 1 月 1 日—11 月 30 日 

资料来源：壁虎看看，华安证券研究所 

 

图表 42 2020 年快手食品酒水类类主播 GMV TOP5 

主播 类目 销售额（亿元） 

爱美食的猫妹妹      食品酒水类 28.51 

李宣卓      食品酒水类 5.86 

阿浩      食品酒水类 3.76 

吴一      食品酒水类 2.85 

北京胖姐姐 食品酒水类 1.61 

备注：统计时间 2020 年 1 月 1 日—11 月 30 日 

资料来源：壁虎看看，华安证券研究所 

 

3.3 快手站稳脚跟，抖音持续开拓中 

快手是遥望电商直播营收的基本盘。2020 年遥望网络全年在短视频平台实现直播

电商 GMV 约 43 亿元，我们以遥望在快手上的头部主播瑜大公子和李宣卓（酒仙）的直

播带货销售额来看，参考果集数据，2020 年瑜大公子和李宣卓（酒仙）分别实现了 16.8

亿与 9.4 亿的销售额。在不考虑公司旗下其他的快手平台达人 GMV 的情况下，仅这两

位达人的合计 GMV 就占到 2020 年全年的 60.8%。我们认为，公司在快手平台上进行

达人直播带货已站稳脚跟。 
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图表 43 快手 TOP30 达人直播带货排行榜 

 

资料来源：果集数据，华安证券研究所 

遥望在抖音带货及运营能力表现亮眼。克劳锐基于抖音电商数据，推出了“抖音电商

百应机构榜”，主要基于机构达人活跃度、达人质量以及达人带货能力等维度综合评估，

体现机构达人的运营孵化能力、商业化能力等各种能力。根据克劳锐数据，从 2021 年 2

月到 2021 年 5 月，遥望网络一直稳居抖音电商百应榜前十。 

图表 44 遥望稳居抖音电商百应榜前十 

 

资料来源：克劳锐，华安证券研究所 
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3.4 供应链能力强，商品资源丰富 

公司已建立起一体化的分发生态闭环。遥望网络与海量品牌及供应链深度合作，在

选品策略、流量 策略、品控管理、售后服务等环节不断发力，构建一体化分发生态闭环，

实现真正的品效合一。 

图表 45 公司一体化分发生态示意图 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

公司具备高效的运营与售后团队。一方面，遥望网络拥有近 150 人的招商及商品运

营团队，以及近 500 人的直播运营团队，形成行业领先的供应链分发体系。另一方面，

遥望网络拥有近 200 人的客服团队，负责对主播售出的商品进行售后保障，为用户提供

5min-1h-24h 的全方位售后保障机制，即面对 1 万次客户咨询，要实现 5 分钟内解决 80%

的问题、1 小时内反馈复杂问题、24 小时内给到令客户满意的所有问题的解决方案。 

公司商品资源丰富。目前公司已与数百家国内外知名品牌建立稳定合作关系，并签

约了数十家独家合作品牌，构建了较为完善的商品库，日更新 SKU200+，拥有最具市场

竞争力的供应链分发体系，实现真正的以直播、短视频为形态的一体化分发平台。截至

2020 年底，公司商品库合作品牌超 2000 个，涉及 SKU 约 30 万个。 

图表 46 公司部分合作品牌情况 

 

资料来源：公司官网，华安证券研究所 

在供应链方面，公司通常直接对接品牌。对于库存，目前公司采用两种模式，第一

种是给公司卖货链接，然后收取佣金；第二种是货品进入公司仓库，保证 100%退换货。

对于售后，第一种是直接上品牌方官方店铺的链接，卖品牌方的货，由品牌方发货，品

牌方承担客服；第二种是品牌方把货拉到公司的店，在公司的快手小店上架，公司组织

客服，卖不出的货退还给品牌方；第三种是对于公司买断的货品，公司自己卖。 
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货和价格本身是影响短视频营销效果的最大因素。不论是在传统电商平台上的货架

销售模式，还是在内容平台上的直播与互动的销售模式，变化的是展现商品的形式，不

变的始终是消费者对于商品品质及价格的关注。根据微播易的数据来看，比较商品品牌

及产品成熟度、产品价位、受众匹配度、促销力度等因素，其中品牌及产品成熟度是影

响短视频带货营销效果的最大因素，占比为 21%，其次是产品价位占比为 18%。而 KOL

的影响指标占比为 10%。我们认为，直播卖货的长期吸引力不在于主播，而在于商品本

身的品质及性价比，而遥望就具备这样的资源优势。 

图表 47 短视频带货营销效果影响因素 

 

资料来源：微播易，华安证券研究所 

 

4 盈利预测与投资建议 

核心假设： 

直播电商业务：在行业性持续高增长与公司加强主播孵化、供应链管理的影响下，

我们预计 2021-2023 年公司 GMV 为 125 亿元、207 亿元、293 亿元。受益于 GMV 的

增长，预计 2021-2023 年公司直播电商业务收入分别为 27.7 亿元、45.3 亿元、63.9 亿

元，同比增长 173%、64%、41%。 

互联网广告业务：我们将公司互联网广告代理与投放业务统一成互联网广告业务来

分析。受到直播电商业务挤压，我们预计公司将更专注与电商业务，原有广告业务增速

将有所下滑，预计 2021-2023 年互联网广告业务收入 5.7 亿元、6.8 亿元、8.2 亿元，同

比增长均为 20%。 

女鞋业务：我们预计女鞋业务将走出 2020 年疫情的影响，但长期来看将保持稳定，

未来存在一定剥离的预期，预计 2021-2023 年实现收入 9.7 亿元、10.2 亿元、10.2 亿元，

同比增长 50%、5%、0%。 

图表 48 盈利预测表 

21%

18%

13%12%

10%

26%

品牌/产品成熟度 产品价位 受众匹配度

促销力度 KOL影响力指标SNBT 其他

单位（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2151  4328  6253  8247  
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资料来源：公司公告，华安证券研究所 

综合以上，我们预计公司 2021-2023 年营收分别为 43.28 亿元、62.53 亿元、82.47

亿元，同比增速分别为 101.21%、44.47%、31.90%。归母净利润 5.52 亿元、8.69 亿

元、11.98 亿元，EPS 分别为 0.74 元、1.17 元、1.61 元，对应 PE 分别为 22.80X、14.49X、

10.51X，考虑到目前估值低于行业水平，以及未来对公司增长的看好，首次覆盖给予“买

入”评级。 

图表 49 行业对比 

公司 股票代码 

EPS(元） PE 

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

天下秀 600556.SH 0.16 0.30 0.42 0.59 77.39 28.70 20.32 14.56 

值得买 300785.SZ 1.77 2.32 2.91 3.59 51.46 31.17 24.81 20.10 

壹网壹创 300792.SZ 2.15 1.93 2.59 3.24 51.37 22.53 16.82 13.42 

行业平均 60.07 27.47 20.65 16.03 

资料来源：Wind 一致预期，华安证券研究所 

 

风险提示： 

女鞋业务恢复不及预期风险； 

直播电商行业竞争加剧风险； 

公司旗下明星/达人管理及丑闻风险； 

合作品牌方资源流失风险； 

直播电商行业监管政策风险。 

 

 

 

 

  

YOY 3.89% 101.21% 44.47% 31.90% 

直播电商收入 1012  2770  4533  6391  

YOY  173.74% 63.61% 40.99% 

互联网广告收入 474  569  683  820  

YOY -44.47% 20.00% 20.00% 20.00% 

女鞋业务收入 648  971  1020  1020  

YOY -46.64% 50.00% 5.00% 0.00% 
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财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2968 4795 6677 9092  营业收入 2151 4328 6253 8247 

现金 234 249 337 1280  营业成本 1447 2933 4237 5516 

应收账款 1180 2478 3597 4700  营业税金及附加 6 12 17 22 

其他应收款 57 115 166 219  销售费用 321 346 469 660 

预付账款 173 293 424 552  管理费用 134 173 219 289 

存货 1281 1607 2089 2267  财务费用 89 69 74 79 

其他流动资产 42 53 63 74  资产减值损失 -58 -20 -20 -20 

非流动资产 2434 2651 2817 2981  公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 68 118 168 218  投资净收益 5 16 19 27 

固定资产 115 1 -113 -228  营业利润 41 714 1123 1548 

无形资产 136 266 346 426  营业外收入 12 0 0 0 

其他非流动资产 2116 2266 2416 2566  营业外支出 4 0 0 0 

资产总计 5403 7446 9494 12073  利润总额 48 714 1123 1548 

流动负债 2006 3318 4290 5433  所得税 20 107 168 232 

短期借款 647 647 647 647  净利润 27 607 955 1316 

应付账款 267 701 898 1243  少数股东损益 3 55 86 118 

其他流动负债 1091 1970 2746 3543  归属母公司净利润 24 552 869 1198 

非流动负债 31 131 231 331  EBITDA 263 863 1247 1646 

长期借款 30 130 230 330  EPS（元） 0.00 0.74 1.17 1.61 

其他非流动负债 1 1 1 1       

负债合计 2037 3449 4521 5764  主要财务比率     

少数股东权益 39 94 180 298  会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

股本 738 744 744 744  成长能力     

资本公积 2277 2277 2277 2277  营业收入 3.9% 101.2% 44.5% 31.9% 

留存收益 311 883 1772 2989  营业利润 -76.6% 1662.3% 57.3% 37.9% 

归属母公司股东权

益 

3326 3904 4792 6010  归属于母公司净利

润 

-83.9% 2172.1% 57.3% 37.9% 

负债和股东权益 5403 7446 9494 12073  获利能力     

      毛利率（%） 32.7% 32.2% 32.2% 33.1% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 1.1% 12.8% 13.9% 14.5% 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE（%） 0.7% 14.1% 18.1% 19.9% 

经营活动现金流 -8 314 346 1196  ROIC（%） 2.1% 12.5% 15.6% 17.2% 

净利润 24 552 869 1198  偿债能力     

折旧摊销 109 135 136 137  资产负债率（%） 37.7% 46.3% 47.6% 47.7% 

财务费用 89 69 74 79  净负债比率（%） 60.5% 86.3% 90.9% 91.4% 

投资损失 -5 -16 -19 -27  流动比率 1.48 1.45 1.56 1.67 

营运资金变动 -327 -501 -820 -329  速动比率 0.75 0.87 0.97 1.15 

其他经营现金流 453 1128 1795 1665  营运能力     

投资活动现金流 -564 -336 -283 -275  总资产周转率 0.40 0.58 0.66 0.68 

资本支出 -340 -162 -112 -112  应收账款周转率 1.82 1.75 1.74 1.75 

长期投资 -276 -70 -70 -70  应付账款周转率 5.41 4.19 4.72 4.44 

其他投资现金流 52 -104 -101 -93  每股指标（元）     

筹资活动现金流 585 37 26 21  每股收益 0.03 0.74 1.17 1.61 

短期借款 19 0 0 0  每股经营现金流薄） -0.01 0.42 0.46 1.61 

长期借款 30 100 100 100  每股净资产 4.47 5.25 6.44 8.08 

普通股增加 0 5 0 0  估值比率     

资本公积增加 -53 0 0 0  P/E 538.67 22.80 14.49 10.51 

其他筹资现金流 589 -69 -74 -79  P/B 3.61 3.22 2.63 2.09 

现金净增加额 13 14 89 943   EV/EBITDA 47.85 15.41 10.68 7.58 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
 



[Table_CompanyRptType1] 

 

星 期 六（002291） 

 

   

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   32 / 32                                          证券研究报告 

[Table_Introduction] 分析师与研究助理简介 

分析师：姚天航，传媒行业高级研究员，中南大学本硕。三年传媒上市公司经验，曾任职于东兴证券、申港证券，

2020 年加入华安证券研究所。 

联系人：郑磊，传媒行业高级研究员，英国萨里大学银行与金融专业硕士，三年买方传媒行业研究经验，两年传

媒上市公司内容战略和投资经验。 
  
[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必

注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
  
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


