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 行业专题点评：值得买 2021 年前三季度归母净利润为 1.02-1.15 亿元，同比增

长 20%-35%（8,507 万元），主要缘于公司坚持既定的发展战略，持续推进产

品、技术和消费内容建设等各方面的工作，由此推动交易金额（GMV）和广告

收入的稳定增长；其中，非经常性损益为 850-950 万元，主要为收到政府补贴、

增值税加计抵减及公司进行现金管理获得的收益。从第三季度单季度来看，归

母净利润约为 2,320 万元，同比增长 40%（Q1 +35%/Q2 +20%），扣非归母

净利润为 2,160 万元，同比增长 48%（Q1 +50%/Q2 +25%），第三季度盈利

增速明显改善。我们预计公司 2021 年全年归母净利润将达到 2 亿元，同比增

速达 30%+，扣非归母净利润将达 1.9 亿元，同比增速达 35%+，值得买新业务

造血能力进一步体现。什么值得买 App 10.0 改版成效初显，品牌商营收占比从

20H1同期25%增至21H1超50%，助力什么值得买传统业务货币化率从 3.77%

上升至 4.22%，契合公司从效果类广告向品牌类广告转型的战略，传统业务货

币化率上提空间打开。值得买 2021 年首次披露代运营业务分项收入，代运营

业务收入占比达 20%，以直播电商代运营为主，商业模式优于传统电商代运营。

公司代运营业务在 2020/21H1/2021 的 GMV 分别 18.3 亿/19.4 亿/45 亿（目

标），我们预计全年目标大概率超额完成。待规模效应逐步显现后，预计代运

营业务稳态利润率可达 GMV 规模的 2%-3%，有望成为公司的第二支柱业务。 

 本周行情回顾：本周商贸零售板块报收 4017.41 点，下跌 1.05%，跑输沪深 300

（本周上涨 0.04%）1.09 个百分点。板块表现在 29 个一级行业中位居第 15

位。各细分板块中，一般零售下跌 1.75%，贸易下跌 3.20%，专营连锁上涨

3.92%，电商及服务下跌 2.01%，专营市场经营下跌 2.38%。个股涨幅前五的

公司为华致酒行(30.39%)、新华百货(10.04%)、宁波中百（8.76%）、天音控

股（7.96%）、供销大集（7.95%）；个股跌幅前五的公司为国芳集团（-9.74%）、

苏美达（-8.51%）、安德利（-8.10%）、川能动力（-7.93%）、苏宁易购（-

7.00%）。 

 一周行业重要新闻： 

【互联网】淘宝逛逛推出新功能“种草机” 

【互联网】快手电商将今年 GMV 目标下调至 6500 亿元 

重点公司公告： 

【爱美客】：第三季度营收 3.90 亿元，同比增长 75.09%；归母净利润 2.83 亿

元，同比增长 98.01%。前三季度营收 10.23 亿元，同比增长 120.29%；归母

净利润 7.09 亿元，同比增长 144.09%。 
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一、 行业专题点评：值得买 21Q3业绩预告点评 
2021 年前三季度归母净利润为 1.02-1.15 亿元，同比增长 20%-35%（8,507 万元），主要缘于公

司坚持既定的发展战略，持续推进产品、技术和消费内容建设等各方面的工作，由此推动交易金额

（GMV）和广告收入的稳定增长；其中，非经常性损益为 850-950 万元，主要为收到政府补贴、增值

税加计抵减及公司进行现金管理获得的收益。从第三季度单季度来看，归母净利润约为 2,320 万元，

同比增长 40%（Q1 +35%/Q2 +20%），扣非归母净利润为 2,160 万元，同比增长 48%（Q1 +50%/Q2 

+25%），第三季度盈利增速明显改善。我们预计公司 2021 年全年归母净利润将达到 2 亿元，同比增

速达 30%+，扣非归母净利润将达 1.9 亿元，同比增速达 35%+，值得买新业务造血能力进一步体现。

什么值得买 App 10.0 改版成效初显，品牌商营收占比从 20H1 同期 25%增至 21H1 超 50%，助力什

么值得买传统业务货币化率从 3.77%上升至 4.22%，契合公司从效果类广告向品牌类广告转型的战略，

传统业务货币化率上提空间打开。值得买 2021 年首次披露代运营业务分项收入，代运营业务收入占

比达 20%，以直播电商代运营为主，商业模式优于传统电商代运营。公司代运营业务在

2020/21H1/2021 的 GMV 分别 18.3 亿/19.4 亿/45 亿（目标），我们预计全年目标大概率超额完成。待

规模效应逐步显现后，预计代运营业务稳态利润率可达 GMV 规模的 2%-3%，有望成为公司的第二支

柱业务。 

 

二、 一周行情回顾 
本周商贸零售板块报收 4017.41 点，下跌 1.05%，跑输沪深 300（本周上涨 0.04%）1.09 个百分

点。板块表现在 29 个一级行业中位居第 15 位。各细分板块中，一般零售下跌 1.75%，贸易下跌 3.20%，

专营连锁上涨 3.92%，电商及服务下跌 2.01%，专营市场经营下跌 2.38%。个股涨幅前五的公司为华致

酒行(30.39%)、新华百货(10.04%)、宁波中百（8.76%）、天音控股（7.96%）、供销大集（7.95%）；个股

跌幅前五的公司为国芳集团（-9.74%）、苏美达（-8.51%）、安德利（-8.10%）、川能动力（-7.93%）、

苏宁易购（-7.00%）。 

 

图表 1：全行业周涨跌幅对比 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 
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图表 2：上周商贸零售指数下跌 1.05个百分点 

 

图表 3：上周商贸零售指数跑输沪深 300 1.09个百分点 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

 
 

图表 4：商业贸易行业周涨幅前五个股 

 

图表 5：商业贸易行业周跌幅前五个股 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

 

三、 一周行业新闻 
【互联网】淘宝逛逛推出新功能“种草机” 

双 11前淘宝逛逛上线一项新功能“种草机”。据介绍，用户在淘宝 App中点击“逛逛”即可进入双十一种草

机。10月 1日种草机内测以来，已经有 5000万用户在种草机里制作双 11攻略。（亿邦动力） 

 

【互联网】蚂蚁集团：未进行市场化融资，增资为后续发展预留更大空间  

对于注册资本变更至 350亿元之事，蚂蚁集团回应称，根据相关监管规定及公司经营发展需要，蚂蚁集团增

加注册资本金，为公司后续发展预留更大空间。注册资本的变动来自于资本公积转增股本，公司并未进行市

场化融资，无新增投资者。（上证报） 

 

【互联网】字节开启今年第二轮期权回购，每股 132美元 

字节跳动在上周开启了今年第二轮期权回购，在职员工回购价格为每股 132美元，离职员工暂未收到期权回

购邮件。今年下半年加入字节跳动的员工被授予的期权价格是每股 190美元。邮件显示，回购额度不超过已

归属期权总量的 70%，参与回购的期权至少成熟一年。今年 5月底字节对内的期权回购价格为每股 126美元。

（36氪） 
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【互联网】钉钉宣布用户数破 5亿，发布钉闪会等多项新功能 

10月 13日，钉钉 2021未来组织大会上，钉钉对外宣布用户数已突破 5亿，包括企业、学校在内的各类组织

数超过 1900万。（36氪） 

 

【互联网】 快手电商将今年 GMV目标下调至 6500亿元 

快手电商将今年的总成交额（GMV）目标定在 6500亿元。根据快手财报，上半年快手电商 GMV为 2640亿元，

已经完成总目标的 41%。（晚点 LatePost） 

 

【互联网】字节否认“心动外卖”：目前没有外卖业务计划，相关招商不属实 

针对外界猜测抖音正式进入外卖业务一事，抖音相关负责人表示：目前没有外卖相关的业务计划，“心动外卖”

相关的招商、代理信息均不属实。（澎湃） 

 

【互联网】王小川内部信：搜狗正式并入腾讯，自己将卸任 CEO 

搜狗 CEO 王小川宣布卸任搜狗 CEO，并表示搜狗融入腾讯大家庭。据王小川介绍，经过自腾讯发出初步收购

邀约至今的 383天调整，通过充分优化的整合方案，目前搜狗业务和团队的调整已经基本就位。未来，搜狗

搜索、输入法、PC 浏览器等核心产品将继续保持搜狗品牌运营，搜狗的搜索技术与 AI 能力也将赋能到腾讯

业务体系。（36氪） 

 

【互联网】领英中国总裁陆坚回应“领英中国关闭”传闻：领英没有减少对中国的投入，还会加大 

领英中国总裁陆坚朋友圈回应“领英中国关闭”传闻称：感谢各位朋友对我和领英中国的关心。借用美国作

家马克·吐温的一个幽默，“关于我死亡的报道实在是太夸张了”。领英中国将做一些产品和业务战略的调整，

但是领英没有减少对中国的投入，还会加大；不会减员，更不会离开中国。（36氪） 

 

【互联网】工信部下架 96款侵害用户权益 App，通报 3款违规 SDK 

工信部组织各省通信管理局，持续推进 App 侵害用户权益专项整治行动，加大常态化检查力度。国庆前夕，

重点对假日出行、民生服务类 App进行检测，并对未按要求完成整改的进行了公开通报。截至目前，尚有 96

款 App未按时限要求完成整改。此外，检测发现字节跳动“穿山甲”SDK、腾讯“优量汇”SDK、快手广告 SDK

问题较多，分别占问题总量比例的 37.4%、29.9%、8.0%。（36氪） 

 

四、重点公司公告 
爱美客：爱美客公告称，第三季度营收 3.90 亿元，同比增长 75.09%；归母净利润 2.83 亿元，同比增

长 98.01%。前三季度营收 10.23 亿元，同比增长 120.29%；归母净利润 7.09 亿元，同比增长

144.09%。 
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