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核心观点 

⚫ 公司发布 21Q3业绩：累计实现收入 9.65亿元，yoy+77.2%，实现扣非归母

净利润 9468万元（+28.7%），剔除股份支付影响的净利增速为 33.94%，相

比上半年的 49.9%有所放缓；Q3单季收入 3.33亿元(+83.1%)，实现扣非归

母净利润 1727万元（+18.4%）。 

⚫ 值得买社区 Q3平稳增长，双十一大促开门红。：Q3单季度收入 2.06亿元

（yoy+22.3%），Q3 为电商销售淡季，公司业务平稳增长；公司产品改版

后，用户数平稳增长，品类在逐渐丰富；今年的双 11大促已经从 10/20正

式开启，20日 0点-21日 16点，“什么值得买”社区的预售 GMV同比增

长了 61%，且期间的活跃用户次留率达到 79%，用户参与内容创作的热情

高涨：20-21日用户贡献内容（UGC）同比提升 66.2%。 

⚫ 新业务全域布局，实现高速增长。新业务 Q3单季实现 GMV约 10亿，实现

收入 1.27亿（同比增 8倍+），收入占比上升到 38%。其中平台型业务不断

拓展合作平台和流量渠道；代运营业务合作的包括京东、宝洁、KAPPA、玉

泽、九阳等电商、服饰、美妆、家电客户，负责代运营的店铺数量在 Q3进

一步拓展，为抖音的核心品牌服务商之一。  

⚫ 毛利率受新业务影响有所下降，费用率整体呈下降趋势。Q3 单季度的毛利

率为 51.9%，同比降 14.2pct，主要是由于新业务中的代运营业务还处于早

期阶段，前期投入大，毛利率较低（约 15%），拉低了公司整体毛利率；销

售费率同比升 1.2pct至 23%，效率提升管理费率降 6.2pct至 11.8%，研发

费率降 3.9pct至 12.2%。受毛利率降低影响，Q3扣非除股权激励的净利率

为 6.0%，同比降低 6.3 pct。 

财务预测与投资建议 

⚫ 由于公司拓展了新业务，我们上调了收入预测，预计 21-23年公司收入 14.9

亿（原预测 10.7亿）/19.2亿（原预测 13亿）/24.1亿；采取 PS估值法，

参考可比公司 22年 5.1xPS，给予公司 97亿估值，目标价 109.66元/股，

维持“买入”评级。 

风险提示 新业务投入期久于预期，什么值得买社区用户下滑 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 10月 29日） 77.54元 

目标价格 109.66元 

52周最高价/最低价 116.19/69.5元 

总股本/流通 A股（万股） 8,883/3,132 

A股市值（百万元） 6,888 

国家/地区 中国 

行业 传媒 

报告发布日期 2021年 11月 01日 

 

 

    

  

  1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -5.27 2.8 4.17 -27.83 

相对表现 -2.4 -0.46 6.42 -33.1 

沪深 300 -2.87 3.26 -2.25 5.27 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 662 910 1,494 1,918 2,407 

  同比增长(%) 30.4% 37.4% 64.3% 28.4% 25.5% 

营业利润(百万元) 130 178 214 274 348 

  同比增长(%) 22.2% 36.9% 20.4% 28.3% 26.7% 

归属母公司净利润(百万元) 119 157 193 248 312 

  同比增长(%) 24.4% 31.7% 23.0% 28.3% 25.9% 

每股收益（元） 1.34 1.76 2.17 2.79 3.51 

毛利率(%) 71.6% 67.3% 56.7% 55.3% 54.4% 

净利率(%) 18.0% 17.2% 12.9% 12.9% 13.0% 

净资产收益率(%) 22.1% 13.0% 11.2% 13.0% 14.7% 

市盈率 68.3 51.8 42.1 32.8 26.1 

市净率 10.8 4.9 4.5 4.1 3.6 
 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.  
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盈利预测调整原因： 

- “什么值得买”社区业务：调整不大，主要调整了一下展示广告（偏品牌）和效果广告的结构，

因为我们认为，在移动端流量见顶，下游电商平台以及品牌商的竞争加剧的情况下，值得买作为一

个高质量垂类社区的价值将进一步突显，品牌广告收入的提升速度比我们此前预期要快。 

- 新业务：公司从去年 Q4开始重点启动新业务（商品流量对接的平台型业务，代运营的服务型业

务），因此我们新增了这部分业务的收入预测。预计 21-22年为 5.0亿、7.5亿。 

- 毛利率：下调了毛利率的预测。我们对传统业务的毛利率预测基本维持，但是由于新业务处于开

拓期，有较多的前期投入，毛利率较低，因此我们下调毛利率预测 21-22年由此前的 72.0%/72.1%

下调到 56.7%/55.3%。 

- 费用率：我们下调了 21-22年的销售费率、管理费率和研发费率的预测，销售费率由 22.7%/22.7%

下调到 19.9%/19.4%，管理费率由 13.2%/13.2%下调到 11.5%/10.8%，研发费率由 16.1%/16.0%/

下调到 11.2%/11.1%。主要由于新业务的加入加速收入的提升，但获客成本、中后台的基础设施

和人员可以和传统业务共享，因此销售、管理和研发费用不是成比例增加的，因此下调了费率的预

测。 

表 1：核心假设及盈利预测变动分析表 

人民币百万元（标注除外） 调整前（20/11/10） 调整后 

  2021E 2022E 2021E 2022E 2023E 

核心假设          

月活用户数（百万） 36  40  38  41  45  

变动幅度     3.6% 4.6%   

值得买社区-广告展示收入（百万） 447  511  542  650  765  

变动幅度     21.4% 27.2%   

值得买社区-GMV（百万） 29,597  37,471  23,576  27,087  31,001  

变动幅度     -20.3% -27.7%   

货币化率(%) 2.24% 2.24% 2.05% 2.05% 2.05% 

变动幅度     -0.19% -0.19%   

值得买社区-效果广告收入（百万） 625.4  791.8  455.3  523.1  598.7  

变动幅度     -27.2% -33.9%   

值得买社区-总收入（百万） 1,072.0  1,302.8  997.3  1,172.9  1,363.6  

变动幅度     -7.0% -10.0%   

新业务收入（百万） 0.0  0.0  497.0  745.4  1,043.6  

变动幅度     - -   

营业收入 1,072  1,303  1,494  1,918  2,407  

变动幅度     39.3% 47.2%   

综合毛利率(%) 72.0% 72.1% 56.7% 55.3% 54.4% 

变动幅度     -15.3% -16.9%   

销售费用率(%) 22.7% 22.7% 19.9% 19.4% 18.9% 

变动幅度     -2.8% -3.3%   
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管理费用率(%) 13.2% 13.2% 11.5% 10.8% 10.3% 

变动幅度     -1.7% -2.4%   

研发费用率(%) 16.1% 16.0% 11.2% 11.1% 11.1% 

变动幅度     -4.9% -4.9%   

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

表 2：主要财务数据变动分析表 

人民币百万元（标注除外） 调整前（20/11/10） 调整后 

  2021E 2022E 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1,072  1,303  1,494  1,918  2,407  

变动幅度     39.3% 47.2%   

营业利润 206  257  214  274  348  

变动幅度     3.8% 6.6%   

归属母公司净利润 186  232  193  248  312  

变动幅度     3.6% 6.9%   

毛利率(%) 72.0% 72.1% 56.7% 55.3% 54.4% 

变动幅度     -15.3% -16.9%   

归属净利率(%) 17.4% 17.8% 12.9% 12.9% 13.0% 

变动幅度     -4.5% -4.9%   

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

表 3：公司估值 

  收入（亿元） 市值 PS 

  2020A 2021E 2022E 亿元 2021E 2022E 

可比公司：             

B站 120.0 193.3 278.4 1,859 9.61 6.68 

知乎 13.5 29.6 54.3 296 10.01 5.46 

微博 110.3 142.0 159.5 655 4.61 4.11 

汽车之家 86.6 75.5 81.4 331 4.38 4.07 

均值         7.15 5.08 

值得买 9.0 14.9 19.2 97.4   5.08 

资料来源：Bloomberg，东方证券研究所，日期（2021/10/30收盘） 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 81 1,247 1,342 1,511 1,730  营业收入 662 910 1,494 1,918 2,407 

应收票据、账款及款项融资 202 256 428 559 690  营业成本 188 297 647 858 1,097 

预付账款 2 5 7 8 12  营业税金及附加 10 6 23 24 27 

存货 5 8 12 20 25  营业费用 150 204 297 372 455 

其他 434 84 98 117 138  管理费用及研发费用 191 235 339 420 515 

流动资产合计 723 1,600 1,887 2,215 2,595  财务费用 4 4 (5) (7) (9) 

长期股权投资 0 7 7 7 10  资产、信用减值损失 2 3 0 0 0 

固定资产 295 333 317 300 283  公允价值变动收益 0 (0) 0 0 0 

在建工程 0 0 0 1 1  投资净收益 5 5 5 5 5 

无形资产 6 7 6 5 4  其他 8 13 16 19 21 

其他 15 20 3 1 0  营业利润 130 178 214 274 348 

非流动资产合计 316 367 333 314 298  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 1,039 1,968 2,219 2,529 2,893  营业外支出 0 1 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 130 177 214 275 348 

应付票据及应付账款 39 58 123 169 213  所得税 11 20 21 27 36 

其他 116 130 191 261 338  净利润 119 157 193 248 312 

流动负债合计 154 188 315 430 552  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 119 104 104 104 104  归属于母公司净利润 119 157 193 248 312 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.34 1.76 2.17 2.79 3.51 

其他 16 23 0 0 0        

非流动负债合计 135 127 104 104 104  主要财务比率      

负债合计 289 315 419 534 656   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 53 89 89 89 89  营业收入 30.4% 37.4% 64.3% 28.4% 25.5% 

资本公积 409 1,149 1,152 1,152 1,152  营业利润 22.2% 36.9% 20.4% 28.3% 26.7% 

留存收益 288 416 560 754 997  归属于母公司净利润 24.4% 31.7% 23.0% 28.3% 25.9% 

其他 0 (0) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 751 1,653 1,801 1,995 2,237  毛利率 71.6% 67.3% 56.7% 55.3% 54.4% 

负债和股东权益总计 1,039 1,968 2,219 2,529 2,893  净利率 18.0% 17.2% 12.9% 12.9% 13.0% 

       ROE 22.1% 13.0% 11.2% 13.0% 14.7% 

现金流量表       ROIC 18.8% 12.1% 10.2% 12.0% 13.6% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 119 157 193 248 312  资产负债率 27.8% 16.0% 18.9% 21.1% 22.7% 

折旧摊销 13 19 19 19 19  净负债率 7.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 4 4 (5) (7) (9)  流动比率 4.70 8.51 6.00 5.15 4.70 

投资损失 (5) (5) (5) (5) (5)  速动比率 4.66 8.47 5.96 5.10 4.66 

营运资金变动 122 (39) (66) (43) (40)  营运能力      

其它 (123) 31 (7) 0 0  应收账款周转率 3.9 4.0 4.4 3.9 3.9 

经营活动现金流 130 167 129 212 277  存货周转率 67.1 47.0 64.0 52.3 48.0 

资本支出 (107) (60) (0) (0) (0)  总资产周转率 0.9 0.6 0.7 0.8 0.9 

长期投资 0 (7) 0 (0) (3)  每股指标（元）      

其他 (288) 363 6 5 5  每股收益 1.34 1.76 2.17 2.79 3.51 

投资活动现金流 (396) 296 5 4 2  每股经营现金流 2.44 1.88 1.45 2.39 3.12 

债权融资 39 (15) 0 0 0  每股净资产 8.45 18.61 20.27 22.45 25.19 

股权融资 330 775 3 0 0  估值比率      

其他 (31) (56) (43) (47) (60)  市盈率 68.3 51.8 42.1 32.8 26.1 

筹资活动现金流 339 705 (40) (47) (60)  市净率 10.8 4.9 4.5 4.1 3.6 

汇率变动影响 0 (1) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 48.8 35.7 31.5 25.0 20.0 

现金净增加额 74 1,167 94 169 219  EV/EBIT 53.6 39.6 34.4 26.8 21.2 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依据《发



 
 
 

值得买季报点评 —— 值得买21Q3点评：淡季社区业务平稳增长，新业务维持高速拓张 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

5 

Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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