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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 27.90 元

总市值/流通市值 6668/3181 百万元

52周最高价/最低价 88.35/26.12 元

近 3 个月日均成交额 92.46 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

《壹网壹创-300792-2021 年三季报点评：业绩表现优异，全域电

商及新消费品驱动持续成长》 ——2021-11-03

《壹网壹创-300792-2020 年三季报点评：Q3 业绩表现超预期，

拓品类扩品牌效果显著》 ——2020-11-02

《壹网壹创-300792-2020 年中报点评：业绩加速维持高增长，业

务结构进一步优化》 ——2020-08-30

《壹网壹创-300792-2019 年报暨 2020 一季报点评：业绩稳步高

增长，扩品牌拓品类有望快速推进》 ——2020-04-27

2021年业绩受多重因素承压，22Q1有所恢复。21年实现营收11.35亿元，

同比-12.59%，主要受与百雀羚旗舰店合作方式调整影响；归母净利润3.27

亿元，同比+5.39%，扣非净利润同比-8.75%；主要系去年下半年消费大环境

承压、平台增速趋缓，叠加自身从21Q3开始增加人才储备导致相关成本大

幅增长以及数字化系统建设持续投入带来成本上升。分季度来看，22Q1实现

营收2.66亿元，同比+19.58%；实现归母净利润0.52亿元，同比-2.38%。

利润端主要受到疫情反复以及前述的费用投入加大影响。

营收拆分：轻资产模式持续转型，境外业务占比提升。分模式：公司近年来

持续向轻资产模式转型，21年品牌线上管理服务实现营收6.03亿元，同比

+15.61%，收入占比53.09%（同比+12.95pct）；品牌线上营销服务则实现营

收2.26亿元，同比-46.15%，收入占比19.94%；分平台：在流量去中心化以

及公司自身积极开辟新平台下，天猫21年收入2.09亿元，同比-47.09%，

收入占比16.07%（同比-14.30pct）；唯品会收入1.47亿元，同比-44.93%，

收入占比11.32%；分地区：21年境内实现营收9.30亿元，同比-22.17%，

收入占比81.89%；境外营收2.06亿元，同比增长97.20%，收入占比18.11%。

盈利营运：盈利能力暂时承压。21年毛利率48%，同比减少0.22pct；21年

销售费率7.53%，同比-3.66pct，主要系推广费用下降-44.55%；管理费用率

为7.20%，同比上升3.32pct；主要系公司21年Q3为次年新品牌业务储备

人员、加强组织能力建设所致;研发费率2.15%，同比+1.06pct；而22Q1毛

利率及净利率44.13%/20.86%,环比21Q4有所下降，主要系新品牌投入带来

营销升高，以及相应的员工人才储备带来费用提升。21年存货周转天数同比

+28天至81天，主要系疫情影响及业务增长导致库存增加；21年经营性现

金流净额为0.28亿元，同比下降93.73%，主要由于管理服务业务持续增长

及部分客户账期调整所致。

风险提示：新品牌磨合期较长，新签品牌业绩不及预期。

投资建议：考虑到疫情反复的影响，以及公司前期新签品牌在前期投入阶段

带来成本和费用的升高，短期在收入端和费用端有所承压，我们下调盈利预

测，预计2022-2024年收入15/19/23亿元，同比增速为33.6%/25.4%/18.8%,

归母净利润 4.36/5.47、5.60 亿元,同比增速 33.3%/25.7%/20.0%；摊薄

EPS=1.82/2.29/2.75元，当前股价对应PE为15/12/10x。伴随公司全平台、

全品类建成，将进一步加强全域服务能力和全链路品牌服务能力，短期受疫

情影响业绩承压，中长期有望迎来经营修复机会，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,135.07 1,516.23 1,901.04 2,257.68 2,596

(+/-%) -13% 34% 25% 19% 15.0%

净利润(百万元) 326.78 435.53 547.25 656.95 822

(+/-%) 5% 33% 26% 20% 25.1%

每股收益（元） 1.37 1.82 2.29 2.75 3.44

EBIT Margin 30.43% 35.22% 36.18% 36.74% 43.5%

净资产收益率（ROE） 12.33% 14.63% 16.16% 16.93% 18.3%

市盈率（PE） 20.15 15.12 12.03 10.02 8.0

EV/EBITDA 20.25 12.14 9.40 7.83 5.8

市净率（PB） 2.49 2.21 1.94 1.70 1.46

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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21 年业绩受多重因素承压。公司 2021 年实现营收 11.35 亿元，同比-12.59%，收

入端同比减少主要受与百雀羚旗舰店合作方式调整带来收入确认方式转变影响；

实现归母净利润 3.27 亿元，同比+5.39%，实现扣非净利润 2.59 亿元，同比-8.75%。

2021 年公司服务品牌实现 GMV271 亿元，同比上升 35.5%；分季度来看，21 年 Q4

实现营收 4.06 亿元，同比-14.39%，归母净利润 1.23 亿元，同比-15.73%；由于

去年下半年消费大环境承压、电商平台管理更为严格、平台增速趋缓等多重外界

因素，叠加自身从 21Q3 开始增加人才储备导致相关成本大幅增长、数字化系统建

设持续投入带来成本上升，综合带来 Q4 业绩整体表现承压。

22 年 Q1 实现营收 2.66 亿元，同比+19.58%；实现归母净利润 0.52 亿元，同比

-2.38%。22 年 Q1 公司服务的品牌实现 GMV48.04 亿元，同比增长 12.78%。今年 3

月疫情对消费和物流的负面影响使得利润端承压，21 年 Q3 签约品牌在磨合期后

的快速增长及今年 Q1 公司新签约的曼秀雷敦等 11 个品牌的增量业务使得公司收

入端在疫情环境下仍实现了较高增长。

图1：壹网壹创营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：壹网壹创单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

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3：壹网壹创归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：壹网壹创单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

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

营收拆分：轻资产模式持续转型，境外业务占比提升

分产品来看，21 年品牌线上管理服务实现营收 6.03 亿元，同比增长 15.61%，收

入占比 53.09%，同比上升 12.95pct；品牌线上营销服务实现营收 2.26 亿元，同
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比下降 46.15%，收入占比 19.94%,同比-12.43pct；线上分销实现营收 2.61 亿元，

同比下降 25.54%，收入占比 23.00%；其他实现营收 0.43 亿元。公司近年来向轻

资产模式的线上管理服务转型，持续压缩买断式线上营销服务业务，有助于从长

期利好现金流和盈利能力提升。

分平台来看，天猫商城 21 年实现收入 2.09 亿元，同比-47.09%，收入占比 16.07%，

占比同比-114.30pct；唯品会实现收入1.47亿元，同比-44.93%，收入占比11.32%，

同比-9.23pct。

分地区来看，21 年境内实现营收 9.30 亿元，同比下降 22.17%，收入占比 81.89%；

境外实现营收 2.06 亿元，同比增长 97.20%，收入占比 18.11%。21 年境外业务占

比有明显提升。

图5：公司分产品营收占比 图6：公司分地区营收占比

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

盈利能力方面，公司 21 年毛利率为 47.61%，同比减少 0.22pct，品牌线上服务均

有一定程度下降；21 年净利率 31.69%，同比+5.10pct;主要系销售费用方面的改

善；22Q1 毛利率、净利率分别为 44.13%、20.86%,环比 21Q4 均有所下降，主要系

新品牌投入带来的成本升高及相关费用升高，但是受到疫情影响暂未如期取得成

效。

费用率方面，21 年公司销售费用率为 7.53%，同比下降 3.66pct，主要系推广费

用下降-44.55%；管理费用率为 7.20%，同比上升 3.32ct；研发费用率为 2.15%，

同比上升 1.06pct。管理及研发费用增加主要系公司 21 年 Q3 为次年新品牌业务

储备人员、加强组织能力建设及 IT 研发投入所致；22Q1 销售费率 11.07%，同比

+4.27pct，主要系为新品牌及新品类推广加大投入，包括推广费用以及相应的团

队人力储备导致，22Q1 管理费用 6.83%，同比-0.68%。
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图7：公司毛利率、净利率及 ROE 情况 图8：公司费用率情况

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

营运能力方面，公司 21 年存货周转天数为 81 天，同比上升 28 天，主要系疫情对

物流的影响及跨境业务的增长导致库存增加所致；应收账款周转天数为 82 天，同

比上升 30 天，主要由于直播推广生态下的品牌代垫资金影响。现金流方面，公司

21 年经营性现金流净额为 0.28 亿元，同比下降 93.73%，主要由于管理服务业务

持续增长及部分客户账期调整所致，另外，公司储备人员及疫情带来的备货深度

增加也有部分原因。

图9：公司存货周转天数及应收账款周转天数 图10：公司现金流情况

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

投资建议：短期业绩承压，未来期待全域电商+“全品”服务能力带动长效发展

考虑疫情反弹带来的供应链及物流等影响因素，同时公司前期签约新品牌，广泛

加大品牌营销相关推广及人力成本，带来成本和费用的升高，预计公司短期在收

入端和费用端有所承压；我们下调盈利预测，预计 2022-2024 年收入 15/19/23

亿元（22-23 年原值为 18/21 亿元），同比增速为 33.6%/25.4%/18.8%,归母净利

润 4.36/5.47、5.60 亿元（22-23 年原值为 5.11/6.251 亿元）,同比增速

33.3%/25.7%/20.0% ； 摊 薄 EPS=1.82/2.29/2.75 元 ， 当 前 股 价 对 应 PE 为

15/12/10x。伴随公司全平台、全品类建成，进一步加强全域服务能力和全链路品

牌服务能力，同时持续加强数字化建设投入有望长久实现降本增效，疫情后中长

期有望迎来经营修复机会，维持“增持”评级。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

评级
21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （22E） （22E）

600276 壹网壹创 27.59 65.85 1.37 1.82 2.29 2.75 20.15 15.12 12.03 10.02 14.63 0.45 增持

300957 贝泰妮 192.25 814.37 2.04 2.81 3.80 5.14 94.24 68.42 50.59 37.40 20.83 1.81 买入

603605 珀莱雅 198.06 398.12 2.87 3.64 4.48 5.44 69.01 54.41 44.21 36.41 21.42 2.00 买入

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） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 632 1526 1683 2009 2439 营业收入 1299 1135 1516 1901 2258

应收款项 261 478 208 260 309 营业成本 677 590 773 970 1156

存货净额 84 181 108 135 160 营业税金及附加 28 29 30 38 45

其他流动资产 67 99 152 190 226 销售费用 145 86 106 124 135

流动资产合计 1271 2283 2150 2594 3134 管理费用 50 85 73 81 92

固定资产 219 331 326 362 393 财务费用 (22) (28) (38) (46) (56)

无形资产及其他 35 31 31 31 31 投资收益 3 62 0 0 0

投资性房地产 361 628 628 628 628

资产减值及公允价值

变动 11 33 0 0 0

长期股权投资 128 148 148 148 148 其他收入 (2) (24) 0 0 0

资产总计 2014 3422 3284 3763 4334 营业利润 432 445 572 734 885

短期借款及交易性金融

负债 8 89 0 0 0 营业外净收支 11 (1) 28 20 20

应付款项 90 137 43 54 64 利润总额 443 444 600 754 905

其他流动负债 323 368 48 59 70 所得税费用 97 84 120 151 181

流动负债合计 421 594 91 113 134 少数股东损益 35 33 45 56 67

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 310 327 436 547 657

其他长期负债 9 26 26 26 26

长期负债合计 9 26 26 26 26 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 430 620 117 139 160 净利润 310 327 436 547 657

少数股东权益 72 152 190 238 295 资产减值准备 (6) 2 0 0 0

股东权益 1513 2649 2976 3387 3879 折旧摊销 9 10 18 27 32

负债和股东权益总计 2014 3422 3284 3763 4334 公允价值变动损失 (11) (33) 0 0 0

财务费用 (22) (28) (38) (46) (56)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (20) (500) (124) (96) (89)

每股收益 2.15 1.37 1.82 2.29 2.75 其它 33 21 38 48 57

每股红利 0.56 0.43 0.46 0.57 0.69 经营活动现金流 314 (173) 368 526 657

每股净资产 10.49 11.10 12.47 14.19 16.25 资本开支 0 (154) (13) (63) (63)

ROIC 25% 14% 19% 32% 36% 其它投资现金流 (227) 227 0 0 0

ROE 20% 12% 15% 16% 17% 投资活动现金流 (355) 53 (13) (63) (63)

毛利率 48% 48% 49% 49% 49% 权益性融资 14 969 0 0 0

EBIT Margin 31% 30% 35% 36% 37% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 31% 31% 36% 38% 38% 支付股利、利息 (80) (104) (109) (137) (164)

收入增长 -10% -13% 34% 25% 19% 其它融资现金流 (11) 253 (89) 0 0

净利润增长率 42% 5% 33% 26% 20% 融资活动现金流 (157) 1015 (198) (137) (164)

资产负债率 25% 23% 9% 10% 10% 现金净变动 (198) 895 157 326 429

息率 2.0% 1.6% 1.7% 2.1% 2.5% 货币资金的期初余额 829 632 1526 1683 2009

P/E 12.8 20.2 15.1 12.0 10.0 货币资金的期末余额 632 1526 1683 2009 2439

P/B 2.6 2.5 2.2 1.9 1.7 企业自由现金流 299 (363) 308 419 543

EV/EBITDA 10.9 20.3 12.1 9.4 7.8 权益自由现金流 288 (110) 250 455 588

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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