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股价走势 

拐点已至，全链路品牌服务核心优势凸显，多维驱动新消费品腾飞 
  

公司发布 2021 年中报，2021H1 实现营收 4.86 亿元，同比下降 12.82%；归
母净利 1.27 亿元，同比增长 16.66%，扣除自动化建设、内容电商建设和每
鲜说投入合计约 2200 万元后归母净利 1.49 亿元，yoy+36.95%。分季度看，
2021Q2 营业收入 2.64 亿元，同比下降 23.4%；归母净利润 0.73 亿元，同
比增长 20.04%，扣除自动化建设、内容电商建设和每鲜说投入约 1000 万
元后归母净利 0.83亿元，yoy+36.41%。上半年GMV109.64亿元，yoy+59.83%，
通过不断的消费者价值创造保持 GMV 快速增长。 

收入端，2021 年上半年品牌线上营销服务营收 1.2 亿元，占比 24.61%，同
比下降 19.68pct，主要系与百雀羚合作模式转变所致，毛利率 41.57%，同
比上升 1.34pct；品牌线上管理服务营收 2.64 亿元，同比增长 43.82%，占
主营收入的 54.35%，同比上升 21.4pct, 毛利率 62.25%，同比下降 3.74pct；
线上分销营收 0.99 亿元，占主营收入的 20.39%，毛利率 24.14%，同比上
升 5.97pct。 

成本端，2021H1 公司毛利率达 49.11%，同比上升 5.31pct；分季度看， 
2021Q2 毛利率为 49.58%，同比上升 6.25pct。费用端，2021H1 期间费用率
为 14.7%，同比下降 2.02pct；销售费用率为 7.4%，同比下降 6.86pct，主
要系与百雀羚项目合作方式调整所致；研发费用率为 2.07%，同比上升
1.38pct。利润端，2021H1 公司归母净利润为 1.27 亿元，同比增长 16.66%，
归母净利率 26.01%，同比上升 6.57pct； 2021Q2 归母净利润 0.73 亿元，
同比增长 20.04%，归母净利率 27.83%，同比上升 10.45pct。 

全链路品牌服务核心优势积极拓展，增品牌+拓品类+扩渠道助力业绩增
长。 

1）增品牌：新签约博世生活、泸州老窖、金霸王、高露洁、旗帜等 17 个
知名品牌，与伊丽莎白雅顿、宝洁、OLAY、泡泡玛特、美的等品牌方保持
深度合作，已签约品牌合计 30 个+，即将签约妮维雅、倍轻松、红牛等 21
个品牌，签约品牌数量持续稳定增长；2）拓品类：横跨个护、美妆、潮玩、
家电等多品类，潮玩类目 yoy+172.5%，母婴类目 yoy+1157.58%，从新锐到
知名、从小众到大众，服务品牌多面开花；3）扩渠道：涵盖 15 个主流服
务平台；抖音合作蒙牛、高姿、FILA 等多个品牌，快速链接达人分发、增
加趋势品类、和领先 MCN 机构战略合作，经过多轮迭代能力进一步聚焦；
21H1 京东 GMV 增长 5460.67%，全域服务能力持续加强。 

投资建议：以新品类新平台为核心的五新战略持续发力，成功开启电商全
域营销服务的转型升级，上半年加大投入，大幅加快新品牌孵化、IT 系统
建设与组织升级将为未来持续增长打下坚实基础。 

盈利预测：预计 21—23 年净利润 4/5.2/6.8 亿元，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 1,554.28 2,045.12 2,628.79 

增长率(%) 43.25 (10.49) 19.69 31.58 28.54 

EBITDA(百万元) 274.37 420.71 516.41 666.86 901.04 

净利润(百万元) 219.05 310.06 404.24 524.37 682.67 

增长率(%) 34.71 41.54 30.37 29.72 30.19 

EPS(元/股) 0.92 1.30 1.69 2.20 2.86 

市盈率(P/E) 50.06 35.37 27.13 20.91 16.06 

市净率(P/B) 8.58 7.25 5.64 4.72 3.86 

市销率(P/S) 7.56 8.44 7.06 5.36 4.17 

EV/EBITDA 48.31 35.92 19.32 14.53 10.20   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 事件 

公司发布 2021 年中报，2021H1 实现营收 4.86 亿元，同比下降 12.82%；归母净利 1.27 亿
元，同比增长 16.66%，其中自动化建设、内容电商建设和每鲜说投入合计约 2200 万元，
扣除相关费用后归母净利 1.49 亿元，yoy+36.95%。分季度看，2021Q2 营业收入 2.64 亿元，
同比下降 23.4%；归母净利润 0.73 亿元，同比增长 20.04%，其中自动化建设、内容电商建
设和每鲜说投入合计约 1000 万元, 扣除相关费用后归母净利 0.83 亿元，yoy+36.41%。上
半年 GMV109.64 亿元，yoy+59.83%，通过不断的消费者价值创造保持 GMV 快速增长。 

 

图 1：2021H1 营收同比下降 12.82%  图 2：2021H1 归母净利同比增长 16.66% 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2. 点评 

2.1. 收入端 

分品类看，2021 年上半年品牌线上营销服务营收 1.2 亿元，占比 24.61%，同比下降 19.68pct，
主要系与百雀羚合作模式转变所致，毛利率 41.57%，同比上升 1.34pct；品牌线上管理服
务营收2.64亿元，同比增长43.82%，占主营收入的54.35%，同比上升21.4pct, 毛利率62.25%，
同比下降 3.74pct；线上分销营收 0.99 亿元，占主营收入的 20.39%，毛利率 24.14%，同比
上升 5.97pct。 

 

图 3：2021H1 品牌线上管理服务收入 yoy+43.82%（单位：亿元）  图 4：2021H1 品牌线上管理服务占比 54.35%，同比上升 21.4pct 

 

 

 

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 
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分季度看，2020Q1 至 2021Q2 营业收入分别为 2.14/3.44/2.67/4.74/2.23/2.64 亿元，分别
同比-7.81%/+5.15%/+15.55%/-28.28%/+4.2%/-23.4%。 

 

图 5：2021Q2 营收同比减少 23.4% 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.2. 成本端 

2021H1 公司毛利率达 49.11%，同比上升 5.31pct；分季度看， 2021Q2 毛利率为 49.58%，
同比上升 6.25pct。  

 

图 6：2021H1 毛利率为 49.11%  图 7：2021Q2 毛利率为 49.58% 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.3. 费用端 

2021H1期间费用率为 14.7%，同比下降 2.02pct；其中销售费用 0.36亿元，同比下降 54.74%，
销售费用率为 7.4%，同比下降 6.86pct，主要系与百雀羚项目合作方式调整所致；管理费用
0.34 亿元，同比增长 45.83%，主要系职工薪酬及房租物业增加所致，管理费用率为 7.02%，
同比上升 2.82pct；研发费用为 0.1 亿元，同比增长 162.35%，研发费用率为 2.07%，同比上
升 1.38pct；财务费用为-0.09 亿元，财务费用率为-1.8%。 
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图 8：2021H1 研发费用率 2.07%，同比上升 1.38pct  图 9：2021Q2 期间费用率为 14.17%，同比下降 2.28pct 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

分 季 度 看 ， 2020Q1 至 2021Q2 期 间 费 用 率 分 别 为
17.16%/16.45%/17.42%/10.12%/15.33%/14.17%，2021Q2 同比下降 2.28pct。其中，2021Q2

销售费用率为 7.92%，同比下降 5.57pct；管理费用率为 6.61%，同比上升上升 2.49pct；研
发费用率为 1.46%，同比上升 0.62pct；财务费用率为-1.82%，同比上升 0.18pct。 

 

2.4. 利润端 

2021H1 公司归母净利润为 1.27 亿元，同比增长 16.66%，归母净利率 26.01%，同比上升
6.57pct；分季度看，2020Q1 至 2021Q2 归母净利润分别为 0.47/0.61/0.55/1.46/0.53/0.73

亿元，分别同比+46.09%/+64.49%/+107.93%/+19.01%/+12.29%/20.04%，归母净利率分别为
21.07%/17.37%/39.33%/59.95%/27.45%/27.83%，2021Q2 同比上升 10.45pct。 

 

图 10：2021Q2 归母净利同比增长 20.04%  图 11：2021H1 归母净利率为 26.01%，同比上升 6.57pct 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.5. 现金流 

2021H1 公司经营活动产生的现金流量净额-0.61 亿元，同比减少 157.38%，主要系本期支
付的代垫款项及货款增加所致；公司投资活动产生的现金流金额 0.86 亿元，同比增长
153.79%，主要系上期支付浙江上佰收购款所致。2021H1 货币资金 5.81 亿元，同比减少
19.13%。 
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图 12：2021H1 经营活动产生的现金流净额-0.61 亿元  图 13：2021H1 货币资金 5.81 亿元 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

全链路品牌服务核心优势积极拓展，增品牌+拓品类+扩渠道助力业绩增长。 

1）增品牌：新零售背景下，新签约博世生活、泸州老窖、金霸王、高露洁、旗帜等 17 个
知名品牌，与伊丽莎白雅顿、宝洁、OLAY、泡泡玛特、美的等品牌方保持深度合作，已签
约品牌合计 30 个+，即将签约妮维雅、倍轻松、红牛等 21 个品牌，签约品牌数量持续稳
定增长； 

2）拓品类：横跨个护、美妆、潮玩、家电等多品类，潮玩类目 yoy+172.5%，母婴类目
yoy+1157.58%，从新锐到知名、从小众到大众，服务品牌多面开花； 

3）扩渠道：涵盖 15 个主流服务平台；抖音合作蒙牛、高姿、FILA 等多个品牌，快速链接
达人分发、增加趋势品类、和领先 MCN 机构战略合作，经过多轮迭代能力进一步聚焦；
21H1 京东 GMV 增长 5460.67%，全域服务能力持续加强。 

 

图 14：增品牌+拓品类+扩渠道助力业绩增长 

   

资料来源：壹网壹创公众号，天风证券研究所 

 

网创具有多维驱动力： 

1）电商全域服务商：①京东、拼多多等电商发力，抖音、快手、小红书等平台电商化进
程持续推进，多元化平台的崛起将为跨平台运营服务提供更广阔空间，②建立成熟的精细
化运营体系，提升专业化、数据化、流程化能力，③加强中后台建设，自动化结合核心创
新技术，提升运营效率约 30%，完善仓配网络化布局，降本增效，物流时效提升 15%+，④
形成规模化聚合优势。 
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2）新消费品加速器：每鲜说上市 3 个月跻身 618 轻食代餐类目 TOP3，618 期间 GMV 破
1000w，真格资本等知名投资机构已完成战略投资。每鲜说是公司在新消费品加速器模式
下首个成功案例，目前与与泸州老窖开发低度潮饮酒，并与多个品牌洽谈中。 

 

图 15：公司高度关注中后台建设和新消费品牌加速器 

  

资料来源：壹网壹创公众号，天风证券研究所 

 

3. 投资建议与盈利预测 

投资建议：网创的核心是“消费者洞察”，流量分散背景中，消费习惯和购物场景等一系
列的变化给网创这样的年轻、专业、处在零售一线的公司新的商业机会。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，未来可持续性增长才最终决定企业价值。公
司以新品类新平台为核心的五新战略持续发力，成功开启电商全域营销服务的转型升级，
上半年加大投入，大幅加快新品牌孵化、IT 系统建设与组织升级将为未来持续增长打下坚
实基础。 

盈利预测：预计 21—23 年净利润 4/5.2/6.8 亿元，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 829.20 631.50 832.55 1,202.75 1,736.66  营业收入 1,450.82 1,298.59 1,554.28 2,045.12 2,628.79 

应收票据及应收账款 176.29 202.39 132.26 226.85 234.75  营业成本 826.45 677.44 777.92 1,019.70 1,305.46 

预付账款 27.68 30.46 23.84 49.67 49.42  营业税金及附加 14.04 27.90 19.28 29.70 42.42 

存货 116.15 84.29 96.32 161.61 146.90  营业费用 303.17 145.38 105.54 147.25 189.27 

其他 111.56 322.42 301.93 284.27 280.94  管理费用 39.34 50.44 104.92 105.32 151.94 

流动资产合计 1,260.88 1,271.07 1,386.90 1,925.16 2,448.67  研发费用 3.10 13.76 18.12 40.49 78.08 

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 (29.09) (62.00) 7.00 

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) 55.22 110.00 (34.00) 

非流动资产合计 160.66 743.10 795.36 851.94 876.34  营业利润 271.62 432.07 512.20 661.86 894.99 

资产总计 1,421.55 2,014.17 2,182.27 2,777.10 3,325.01  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 22.52 153.57 93.49  利润总额 289.81 442.74 526.42 676.41 909.43 

其他 62.96 323.07 126.59 196.51 248.60  所得税 70.76 97.35 107.92 138.67 186.43 

流动负债合计 143.08 420.87 149.11 350.09 342.09  净利润 219.05 345.39 418.51 537.75 722.99 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 35.33 14.27 13.38 40.32 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 219.05 310.06 404.24 524.37 682.67 

其他 0.42 8.76 3.06 4.08 5.30  每股收益（元） 0.92 1.30 1.69 2.20 2.86 

非流动负债合计 0.42 8.76 3.06 4.08 5.30        

负债合计 143.50 429.64 152.17 354.17 347.39        

少数股东权益 0.00 71.94 86.21 99.60 139.92  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 80.00 144.25 238.70 238.70 238.70  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% 19.69% 31.58% 28.54% 

留存收益 1,198.13 1,384.73 1,705.18 2,084.63 2,599.00  营业利润 34.16% 59.08% 18.54% 29.22% 35.22% 

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% 30.37% 29.72% 30.19% 

股东权益合计 1,278.05 1,584.53 2,030.10 2,422.93 2,977.62  获利能力      

负债和股东权益总计 1,421.55 2,014.17 2,182.27 2,777.10 3,325.01  毛利率 43.04% 47.83% 49.95% 50.14% 50.34% 

       净利率 15.10% 23.88% 26.01% 25.64% 25.97% 

       ROE 17.14% 20.50% 20.80% 22.57% 24.06% 

       ROIC 89.69% 80.43% 57.32% 53.96% 66.83% 

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

净利润 219.05 345.39 404.24 524.37 682.67  资产负债率 10.09% 21.33% 6.97% 12.75% 10.45% 

折旧摊销 8.60 12.80 13.76 17.46 20.67  净负债率 -64.88% -39.35% -41.01% -49.64% -58.32% 

财务费用 0.06 0.13 (9.55) (12.46) (14.62)  流动比率 8.81 3.02 9.30 5.50 7.16 

投资损失 (1.00) (3.44) (1.48) (7.00) (10.00)  速动比率 8.00 2.82 8.66 5.04 6.73 

营运资金变动 (57.87) 174.92 (219.32) (22.09) 15.54  营运能力      

其它 (21.94) (91.29) (14.82) (48.62) 47.32  应收账款周转率 10.72 6.86 9.29 11.39 11.39 

经营活动现金流 146.90 438.50 172.84 451.65 741.59  存货周转率 15.21 12.96 17.21 15.86 17.04 

资本支出 101.02 597.06 65.70 78.98 48.78  总资产周转率 1.51 0.76 0.74 0.82 0.86 

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) (66.05) (27.98) (102.78)  每股收益 0.92 1.30 1.69 2.20 2.86 

投资活动现金流 (86.04) (574.78) (0.35) 51.00 (54.00)  每股经营现金流 0.62 1.84 0.72 1.89 3.11 

债权融资 0.00 8.05 0.00 0.00 0.00  每股净资产 5.35 6.34 8.14 9.73 11.89 

股权融资 694.96 26.47 120.40 12.46 14.62  估值比率      

其他 (35.25) (92.55) (91.84) (144.92) (168.30)  市盈率 50.06 35.37 27.13 20.91 16.06 

筹资活动现金流 659.70 (58.03) 28.56 (132.45) (153.68)  市净率 8.58 7.25 5.64 4.72 3.86 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 48.31 35.92 19.32 14.53 10.20 

现金净增加额 720.57 (194.32) 201.05 370.20 533.91  EV/EBIT 49.00 36.69 19.85 14.92 10.44 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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