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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

壹网壹创(300792)公司点评报告 2022 年 04 月 27 日 

[Table_Title] 疫情影响下业绩有所承压，品牌及客户拓展稳步推进 

——壹网壹创（300792）2021 年报及 2022 一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年报及 2022 一季报。 

点评： 

 百雀羚合作模式切换影响业绩，Q1 疫情影响下业绩承压 

2021 年全年公司实现营业收入 11.35 亿元，同比下降 12.59%，主要系百

雀羚由经销切换为服务费模式影响，毛利率 47.99%，同比提升 0.17Pct，

归母净利润 3.27 亿元，同比增长 5.39%。净利率同比提升 5.09Pct 至

31.69%。费用方面，2021 年销售费用率 7.58%，同比下降 3.62Pct；管理

费用率为 9.69%，同比提升 4.75Pct，系公司组织能力建设投入增加所致。

2022 年一季度营收 2.66 亿元，同比增长 19.58%，归母净利润 5188.10 万

元，同比减少 2.38%。一季度业绩表现基本平稳，疫情给消费热情和物流带

来不利影响，但一季度新签约曼秀雷敦、心机彩妆、直白等 11 个品牌及上

年 Q3 签约的品牌度过磨合期后开始快速增长，对冲部分存量业务业绩缺

口。 

 电商全域服务商+新消费品牌加速器，品牌服务能力持续优化 

2021 年全年品牌线上管理服务收入 6.05 亿元，同比增长 16.06%，主要由

新增平台及品牌推动；品牌线上营销服务收入 2.26 亿元，同比下降 46.15%，

主要受百雀羚合作方式调整影响；线上分销业务收入 2.61 亿元，同比下降

25.54%，主要由于唯品会平台销售下降。分平台看，天猫商城实现营收 2.09

亿元，同比降低 14.30%，唯品会实现收入 1.47 亿元，同比下降 9.23%。

全年服务品牌的 GMV 为 271 亿元，同比增长 35.5%，2022 年一季度 GMV 

48.04 亿元，同比增长 12.78%。公司坚持以“全域电商”+“新消费品加速”

驱动公司成长，2021 年服务品牌数量创新高，已达 80 余个。新消费品牌

加速器代表案例“每鲜说”充分验证公司强大的品牌打造能力，Q4 与公司

与鲁商集团、温氏集团、章华集团等达成战略合作，为福瑞达、小皇鸡、植

花季和植物教授提供新消费品牌加速器的服务，业务快速拓展。同时，公司

组织能力持续提升，2021 年新设上海子公司，搭建商务拓展部门，新品牌

引入工作提质增效，员工总数同比增加约 36%。 

 投资建议与盈利预测 

我们预计 2022-2024 年公司归母净利润 3.46/4.02/4.65 亿，EPS 分别为

1.45/1.68/1.95 元，对应 PE 分别为 19/17/14x，维持“增持”评级。 

 风险提示 

行业竞争加剧；头部客户流失风险；品类、品牌、新项目拓展不及预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1298.59 1135.07 1232.18 1439.13 1609.51 

收入同比(%) -10.49 -12.59 8.56 16.80 11.84 

归母净利润(百万元) 310.06 326.78 346.44 401.81 465.01 

归母净利润同比(%) 41.54 5.39 6.02 15.98 15.73 

ROE(%) 20.50 12.33 11.52 11.79 12.00 

每股收益(元) 1.30 1.37 1.45 1.68 1.95 

市盈率(P/E) 21.48 20.38 19.22 16.57 14.32 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 86.02 / 27.59 

A 股流通股（百万股）： 114.31 

A 股总股本（百万股）： 238.67 

流通市值（百万元）： 3189.34 

总市值（百万元）： 6659.02 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-化妆品行业 2022 年 2 月数据跟

踪：抖音高增长，淘内品牌分化加剧》2022.03.09 

《国元证券行业研究-化妆品行业 2022 年 1 月数据跟

踪：品牌分化，珀莱雅表现亮眼》2022.02.12 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022EE 2023EE 2024EE  会计年度 2020A 2021A 2022EE 2023EE 2024EE 

流动资产 1271.07 2283.28 2755.36 3204.71 3712.67  营业收入 1298.59 1135.07 1232.18 1439.13 1609.51 

  现金 631.50 1526.12 2204.37 2572.73 3034.42  营业成本 677.44 590.30 589.64 674.45 744.31 

  应收账款 202.39 314.75 221.79 230.26 225.33  营业税金及附加 27.90 28.69 30.80 35.98 40.24 

  其他应收款 58.59 178.76 128.24 167.09 194.78  营业费用 145.38 86.06 135.54 158.30 160.95 

  预付账款 30.46 43.24 37.63 45.16 49.06  管理费用 50.44 84.66 86.25 93.54 96.57 

  存货 84.29 180.92 129.13 157.03 179.00  研发费用 13.76 25.30 30.80 35.98 40.24 

  其他流动资产 263.83 39.50 34.20 32.43 30.08  财务费用 -21.85 -28.13 -34.31 -20.01 -12.46 

非流动资产 743.10 1138.49 1007.67 1014.31 1018.70  资产减值损失 -1.75 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 127.64 148.03 148.03 148.03 148.03  公允价值变动收益 9.30 33.49 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 105.00 98.63 204.65 246.75 256.89  投资净收益 3.44 61.70 45.00 45.00 45.00 

  无形资产 34.51 31.34 31.34 31.34 31.34  营业利润 432.07 444.92 454.44 521.88 600.66 

  其他非流动资产 475.96 860.50 623.66 588.20 582.45  营业外收入 12.71 0.07 11.17 11.57 10.79 

资产总计 2014.17 3421.77 3763.02 4219.03 4731.36  营业外支出 2.04 0.99 1.00 0.50 0.50 

流动负债 420.87 594.04 552.40 575.87 592.51  利润总额 442.74 444.00 464.61 532.95 610.95 

  短期借款 8.05 84.27 84.27 84.27 84.27  所得税 97.35 84.26 88.17 101.14 115.94 

  应付账款 89.75 136.92 103.95 126.49 142.31  净利润 345.39 359.74 376.44 431.81 495.01 

  其他流动负债 323.07 372.85 364.18 365.12 365.93  少数股东损益 35.33 32.96 30.00 30.00 30.00 

非流动负债 8.76 25.85 20.22 21.63 22.57  归属母公司净利润 310.06 326.78 346.44 401.81 465.01 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 423.02 430.87 430.46 517.95 607.15 

  其他非流动负债 8.76 25.85 20.22 21.63 22.57  EPS（元） 2.15 1.37 1.45 1.68 1.95 

负债合计 429.64 619.90 572.62 597.51 615.08        

 少数股东权益 71.94 152.39 182.39 212.39 242.39 
 主要财务比率      

  股本 144.25 238.67 238.67 238.67 238.67  会计年度 2020.00A 2021.00A 2022EE 2023EE 2024EE 

  资本公积 670.49 1463.27 1463.27 1463.27 1463.27  成长能力      

  留存收益 714.24 961.80 1308.24 1710.06 2175.06  营业收入(%) -10.49 -12.59 8.56 16.80 11.84 

归属母公司股东权益 1512.58 2649.49 3008.02 3409.13 3873.90  营业利润(%) 59.08 2.97 2.14 14.84 15.10 

负债和股东权益 2014.17 3421.77 3763.02 4219.03 4731.36  归属母公司净利润(%) 41.54 5.39 6.02 15.98 15.73 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 47.83 47.99 52.15 53.13 53.76 

会计年度 2020A 2021A 2022EE 2023EE 2024EE 
 

净利率(%) 23.88 28.79 28.12 27.92 28.89 

经营活动现金流 438.50 27.51 575.49 304.05 404.47  ROE(%) 20.50 12.33 11.52 11.79 12.00 

  净利润 345.39 359.74 376.44 431.81 495.01  ROIC(%) 53.34 33.22 39.91 45.47 52.66 

  折旧摊销 12.80 14.07 10.33 16.07 18.95  偿债能力      

  财务费用 -21.85 -28.13 -34.31 -20.01 -12.46  资产负债率(%) 21.33 18.12 15.22 14.16 13.00 

  投资损失 -3.44 -61.70 -45.00 -45.00 -45.00  净负债比率(%) 1.87 14.33 14.72 14.10 13.70 

营运资金变动 88.17 -280.57 190.93 -57.51 -29.64  流动比率 3.02 3.84 4.99 5.56 6.27 

  其他经营现金流 17.43 24.10 77.11 -21.31 -22.39  速动比率 2.82 3.54 4.75 5.29 5.96 

投资活动现金流 -574.78 -65.37 60.90 45.00 45.00  营运能力      

  资本支出 91.43 128.15 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.76 0.42 0.34 0.36 0.36 

  长期投资 126.39 122.68 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 6.42 4.07 4.40 6.37 7.07 

  其他投资现金流 -356.97 185.47 60.90 45.00 45.00  应付账款周转率 7.98 5.21 4.90 5.85 5.54 

筹资活动现金流 -58.03 927.96 41.86 19.31 12.21  每股指标（元）      

  短期借款 8.05 76.21 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 1.30 1.37 1.45 1.68 1.95 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.84 0.12 2.41 1.27 1.69 

  普通股增加 64.25 94.42 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 6.34 11.10 12.60 14.28 16.23 

  资本公积增加 -43.32 792.78 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -87.02 -35.45 41.86 19.31 12.21  P/E 21.48 20.38 19.22 16.57 14.32 

现金净增加额 -196.16 888.75 678.25 368.37 461.68  P/B 4.40 2.51 2.21 1.95 1.72 

       EV/EBITDA 12.30 12.08 12.09 10.05 8.57 



    

      

 

 


