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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 14.34 元

总市值/流通市值 13049/11200 百万元

52周最高价/最低价 26.08/14.20 元

近 3 个月日均成交额 188.43 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《星期六-002291-深度报告：打通人货场，遥望直播电商未来》

——2021-06-13

资产损失及商誉计提等因素导致21年业绩大幅亏损。1）公司预计2021年

全年实现营业收入28.14亿元、归母净利润-7.04，同比分别增长30.8%、

-2996.2%，对应EPS -0.77元；2）业绩大幅亏损主要受资产损失及商誉计

提因素影响；具体来看：a）受宏观消费环境以及公司业务转型影响，鞋业

出现经营亏损，同时鞋业全年计提坏账准备及存货跌价准备约3.15亿元；b）

时尚锋迅及北京时欣计提2.07亿元商誉减值；3）长期来看，公司已披露计

划剥离传统鞋业业务，相关业务对公司经营业绩的拖累有望消除；同时商誉

计提也有助于公司22年开始轻装上阵，助力经营业绩改善。

22年Q1业绩拐点向上。公司预计一季度实现归母净利润0.8-1.2亿元，同

比增长753%-1179%；扣非归母净利润0.75-1.13亿元，同比增长917%-1425%，

业绩拐点向上；业绩大幅增长主要在于Q1直播电商业务高增长（GMV同比增

长约60%）；考虑到Q1疫情对电商业务产生一定负面影响，以及鞋业亏损、

股权激励费用（约1900万元）等因素，公司业绩具备更高的增长潜力。

直播电商保持高增长，布局虚拟人及NFT着眼未来。1）快手、抖音平台齐

发力推动公司直播电商业务继续保持高增长，Q1同比增长约60%；同时已经

构建起多层次主播矩阵，签约黄子韬、贾乃亮、张柏芝、娄艺潇、瑜大公子

等为代表的主播/艺人团队；展望二季度，疫情冲击或有望进一步提升囤货

需求，拉动直播电商继续保持高增长；2）虚拟人方面，公司已推出首款数

字虚拟人「孔襄」、孪生主播技术及数字影棚等创新业务；NFT方面将打造

自有品牌IP数字藏品，虚拟数字人“孔襄”首款数字藏品已正式预约发售。

风险提示：监管政策风险；商誉减值风险；头部主播/艺人流失风险；供应

链风险等。

投资建议：看好直播电商发展，关注创新业务进展，维持 “买入”评级。

我们维持 2022/23 年盈利预测为 7.4/9.30 亿元，2021/22/23 年摊薄

EPS=-0.77/0.82/1.02元，当前股价对应22/23年 PE=24/20x。短期来看，

传统业务剥离、商誉计提之下，公司有望轻装上阵，业绩拐点已经出现；中

长期，直播电商行业趋势向上，短期疫情等因素对直播电商需求亦有提振效

应，公司从主播/艺人团队到供应链体系均具备较为显著优势；同时在新兴

数字技术上，公司已经布局虚拟人「孔襄」、孪生主播、NFT等领域，整体

竞争实力以及商业化能力有望进一步提升。同时公司近期宣布1.5-3亿元回

购计划，亦有助于提升市场信心。我们持续看好公司成长潜力，继续维持“买

入”评级。

盈利预测和财务指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E

营业收入(百万元) 2,070 2,151 2,813 4,307 5,304

(+/-%) 37.0% 3.9% 30.8% 53.1% 23.1%

净利润(百万元) 150 24 -700 750 936

(+/-%) 3260.8% -83.9% -- -207.2% 24.8%

每股收益（元） 0.2 0.0 -0.8 0.8 1.0

EBIT Margin 18.8% 11.3% -7.1% 20.6% 20.6%

净资产收益率（ROE） 4.5% 0.7% -26.7% 23.8% 24.6%

市盈率（PE） 97.6 744.4 -25.8 24.1 19.3

EV/EBITDA 40.7 76.7 -118.8 23.0 19.1

市净率（PB） 4.4 5.4 6.9 5.7 4.8

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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资产损失及商誉计提导致 21 年业绩大幅亏损。1）公司预计 2021 年全年实现营业

收入 28.14 亿元、归母净利润-7.04，同比分别增长 30.8%、-2996.2%，对应 EPS

-0.77 元；2）业绩大幅亏损主要受资产损失及商誉计提因素影响；具体来看：a）

受宏观消费环境以及公司业务转型影响，鞋业出现经营亏损，同时鞋业全年计提

坏账准备及存货跌价准备约 3.15 亿元；b）时尚锋迅及北京时欣计提 2.07 亿元商

誉减值；3）长期来看，公司已披露计划剥离传统鞋业业务，相关业务对公司经营

业绩的拖累有望消除；同时商誉计提也有助于公司 22 年开始轻装上阵，助力经营

业绩改善。

22 年 Q1 业绩显著回暖。公司预计一季度实现归母净利润 0.8-1.2 亿元，同比增

长 753%-1179%；扣非归母净利润 0.75-1.13 亿元，同比增长 917%-1425%，业绩拐

点向上；业绩大幅增长主要在于 Q1 直播电商业务高增长（GMV 同比增长约 60%）；

考虑到 Q1 疫情对电商业务产生一定负面影响，以及鞋业亏损、股权激励费用（约

1900 万元）等因素，公司业绩具备更高的增长潜力。

图1：星期六营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：星期六归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：星期六季度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图4：星期六单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

直播电商保持高增长，布局虚拟人及 NFT 着眼未来。1）快手、抖音平台齐发力推

动公司直播电商业务继续保持高增长，Q1 同比增长约 60%；同时已经构建起多层

次主播矩阵，签约黄子韬、贾乃亮、张柏芝、娄艺潇、瑜大公子等为代表的主播/

艺人团队；展望二季度，疫情冲击或有望进一步提升囤货需求，拉动直播电商继

续保持高增长；2）虚拟人方面，公司已推出首款数字虚拟人「孔襄」、孪生主播
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技术及数字影棚等创新业务；NFT 方面将打造自有品牌 IP 数字藏品，虚拟数字人

“孔襄”首款数字藏品已正式预约发售

图5：首款数字虚拟人「孔襄」

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理

投资建议：我们维持 2022/23 年盈利预测为 7.4/9.30 亿元，2021/22/23 年摊薄

EPS=-0.77/0.82/1.02 元，当前股价对应 22/23 年 PE=24/20x。短期来看，传统业

务剥离、商誉计提之下，公司有望轻装上阵，业绩拐点已经出现；中长期，直播

电商行业趋势向上，短期疫情等因素对直播电商需求亦有提振效应，公司从主播/

艺人团队到供应链体系均具备较为显著优势，有望在行业竞争中持续胜出；同时

在新兴数字技术上，公司已经布局虚拟人「孔襄」、孪生主播、NFT 等领域，在

技术、新模式加持之下，公司整体竞争实力以及商业化能力有望进一步提升。我

们持续看好公司成长潜力，继续维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E

300058.SZ 蓝色光标 增持 6.68 166 0.26 0.32 0.39 26 21 17

600556.SH 天下秀 增持 7.86 142 0.24 0.39 0.55 33 20 14

600986.SH 浙文互联 增持 5.6 74 0.22 0.29 0.38 25 19 15

605168.SH 三人行 增持 131.25 91 7.25 10.59 14.58 18 12 9

002027.SZ 分众传媒 买入 5.89 851 0.42 0.50 0.59 14 12 10

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E

现金及现金等价物 260 234 470 1167 1576 营业收入 2070 2151 2813 4307 5304

应收款项 1412 1238 1156 1180 1453 营业成本 1071 1447 2032 2584 3182

存货净额 1211 1281 1383 1410 1737 营业税金及附加 17 6 9 14 17

其他流动资产 177 214 280 429 529 销售费用 479 321 659 560 689

流动资产合计 3061 2968 3289 4186 5295 管理费用 113 134 315 264 324

固定资产 113 124 172 225 273 财务费用 72 89 (9) 16 4

无形资产及其他 51 136 130 125 119 投资收益 11 5 0 0 0

投资性房地产 2029 2107 2107 2107 2107

资产减值及公允价值变

动 107 58 (522) 0 0

长期股权投资 37 68 98 129 160 其他收入 (262) (177) 10 10 10

资产总计 5291 5403 5797 6772 7955 营业利润 173 41 (704) 879 1098

短期借款及交易性金融

负债 871 837 733 814 795 营业外净收支 (1) 7 7 7 7

应付款项 370 348 487 621 765 利润总额 172 48 (697) 887 1105

其他流动负债 597 820 1297 1473 1815 所得税费用 8 20 0 133 166

流动负债合计 1838 2006 2518 2908 3375 少数股东损益 14 3 3 3 3

长期借款及应付债券 0 30 30 30 30 归属于母公司净利润 150 24 (700) 750 936

其他长期负债 23 1 1 1 1

长期负债合计 23 31 31 31 31 现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E

负债合计 1861 2037 2549 2939 3406 净利润 150 24 (700) 750 936

少数股东权益 72 39 42 44 46 资产减值准备 123 (23) 38 35 36

股东权益 3358 3326 2626 3152 3807 折旧摊销 17 19 27 31 34

负债和股东权益总计 5291 5403 5217 6134 7259 公允价值变动损失 (107) (58) 522 0 0

财务费用 72 89 (9) 16 4

关键财务与估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 营运资本变动 (2045) 146 569 144 (178)

每股收益 0.20 0.03 (0.77) 0.82 1.03 其它 (114) 21 (36) (33) (34)

每股红利 0.08 0.04 0.00 0.25 0.31 经营活动现金流 (1975) 129 420 928 795

每股净资产 4.55 3.66 2.89 3.46 4.18 资本开支 0 (57) (50) (55) (55)

ROIC 12% 3% -5% 21% 25% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 4% 1% -27% 24% 25% 投资活动现金流 (4) (87) (81) (86) (86)

毛利率 48% 33% 28% 40% 40% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 19% 11% -7% 21% 21% 负债净变化 0 30 0 0 0

EBITDA Margin 20% 12% -6% 21% 21% 支付股利、利息 (56) (38) 0 (225) (281)

收入增长 37% 4% 31% 53% 23% 其它融资现金流 2197 (52) (104) 81 (19)

净利润增长率 3261% -84% -- -207% 25% 融资活动现金流 2085 (68) (104) (144) (300)

资产负债率 37% 38% 50% 49% 48% 现金净变动 106 (26) 235 697 409

息率 0.3% 0.2% 0.0% 1.2% 1.6% 货币资金的期初余额 155 260 234 470 1167

P/E 97.6 744.4 (25.8) 24.1 19.3 货币资金的期末余额 260 234 470 1167 1576

P/B 4.4 5.4 6.9 5.7 4.8 企业自由现金流 0 248 363 872 729

EV/EBITDA 40.7 76.7 (118.8) 23.0 19.1 权益自由现金流 0 226 267 940 707

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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