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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 31.75 

一年最低/最高价 26.46/86.02 

市净率(倍) 2.84 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,629.44 

总市值(百万元) 7,577.92  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.19 

资产负债率(%,LF) 17.97 

总股本(百万股) 238.67 

流通 A 股(百万股) 114.31  
 

相关研究  
《壹网壹创(300792)：2021 三季

报点评：全域电商布局顺利，新

客户拓展显著加速》 

2021-10-30 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 1,135 1,341 1,633 1,980 

同比 -13% 18% 22% 21% 

归属母公司净利润（百万元） 327 379 476 588 

同比 5% 16% 25% 24% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.37 1.59 1.99 2.46 

P/E（现价&最新股本摊薄） 23.19 19.98 15.93 12.88 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2022Q1 营收同增 19.58%，疫情下业绩短暂承压：2021 年公司实现营
收 11.35 亿元（同比-12.59%），实现归母净利润 3.27 亿元（同比+5.39%），
实现扣非归母净利润 2.59 亿元（-8.75%）。2022Q1 公司实现营收 2.66 亿
元（同比+19.58%），实现归母净利润 0.52 亿元（同比-2.38%），实现扣
非归母净利润 0.51 亿元（同比+3.93%）。2021 年收入同比下降，主要系
百雀羚切换为服务费模式不可比。2022Q1 归母净利润增速慢于收入增
速，主要系疫情反复影响消费回暖以及人力、系统成本增加。 

◼ 净利率同比提升，持续投入系统化建设研发费用增加较快：2021 年公
司毛利率为 47.61%，同比基本持平。2021 年公司销售/管理/研发/财务
费用率分别同比变化-3.67pct/+3.32pct/+1.09pct/-0.80pct。销售费用率同
比下降，主要系线上营销比例下降；管理费用率、研发费用率同比提升，
主要系组织能力投入、系统开发投入同比增加。2021 年公司取得投资收
益 0.62 亿元，主要来自于参股公司分红、转让股权收益和权益法核算投
资收益。2021 年公司净利率同比提升 5.09pct 至 31.69%。 

◼ “全域电商+新消费品加速器”双引擎驱动，服务客户数量增加较快：
2021 年公司实现 GMV271 亿元，同增 35.5%。（1）全域电商服务能力：
在电商渠道环境多样化的背景下，公司除了天猫，也加速布局了京东、
拼多多、抖音渠道。在客户拓展方面，2021 年公司成立了商务拓展部
门，保持存量业务优势的同时，进军食品、潮玩、酒水、保健品等品类，
新签品牌 42 个，服务品牌数量达 80 余个。2021 年公司已完成全域电
商服务商的建设。（2）新消费品加速器：公司与品牌方首先通过股权合
作的模式形成长期稳定的战略合作的关系。其中，代表案例“每鲜说”
2021 年 3 月开店，在一级市场已实现估值 33 倍增长。2021Q4，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。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是国内电商代运营龙头，坚持“全域电商”
+“新消费品加速”双引擎驱动。鉴于疫情影响，我们将 2022-2023 年归
母净利润从 5.21/6.52 亿元下调至 3.79/4.76 亿元，预计 2024 年归母净利
润为 5.88 亿元。当前市值对应 2022-2024 年 PE20x、16x、13x，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：电商增速放缓、品牌拓展较慢、续约率下降、平台流量下滑。 
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壹网壹创三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2,283 3,621 4,267 5,066  营业总收入 1,135 1,341 1,633 1,980 

货币资金及交易性金融资产 1,526 2,796 3,270 3,868  营业成本(含金融类) 590 677 821 987 

经营性应收款项 358 415 505 611  税金及附加 29 27 33 40 

存货 181 186 225 270  销售费用 86 99 119 143 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 85 99 119 141 

其他流动资产 218 225 267 317  研发费用 25 32 36 40 

非流动资产 1,138 1,187 1,237 1,289  财务费用 -28 -56 -77 -92 

长期股权投资 148 158 168 178  加:其他收益 17 4 5 6 

固定资产及使用权资产 112 106 101 99  投资净收益 62 54 65 79 

在建工程 233 277 320 363  公允价值变动 33 0 0 0 

无形资产 31 31 31 31  减值损失 -16 0 0 0 

商誉 400 400 400 400  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 9 10 11 12  营业利润 445 520 653 807 

其他非流动资产 206 206 206 206  营业外净收支  -1 1 1 1 

资产总计 3,422 4,809 5,504 6,355  利润总额 444 521 654 808 

流动负债 594 637 753 889  减:所得税 84 104 131 162 

短期借款及一年内到期的非流动负债 89 89 89 89  净利润 360 417 523 646 

经营性应付款项 138 130 158 190  减:少数股东损益 33 38 47 58 

合同负债 6 6 7 9  归属母公司净利润 327 379 476 588 

其他流动负债 362 412 499 601       

非流动负债 26 26 26 26  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.37 1.59 1.99 2.46 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 320 406 505 630 

租赁负债 7 7 7 7  EBITDA 342 418 516 639 

其他非流动负债 19 19 19 19       

负债合计 620 663 779 915  毛利率(%) 47.99 49.50 49.74 50.13 

归属母公司股东权益 2,649 3,956 4,488 5,145  归母净利率(%) 28.79 28.27 29.14 29.72 

少数股东权益 152 190 237 295       

所有者权益合计 2,802 4,146 4,725 5,440  收入增长率(%) -12.59 18.15 21.76 21.23 

负债和股东权益 3,422 4,809 5,504 6,355  归母净利润增长率(%) 5.39 16.04 25.49 23.62 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 28 351 416 512  每股净资产(元) 11.10 16.58 18.81 21.56 

投资活动现金流 -65 -6 5 19  最新发行在外股份（百万股） 239 239 239 239 

筹资活动现金流 928 925 53 66  ROIC(%) 11.55 9.11 8.92 9.73 

现金净增加额 889 1,270 474 597  ROE-摊薄(%) 12.33 9.58 10.60 11.43 

折旧和摊销 22 12 11 9  资产负债率(%) 18.12 13.78 14.15 14.39 

资本开支 -127 -49 -49 -49  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.19 19.98 15.93 12.88 

营运资本变动 -281 -69 -100 -119  P/B（现价） 2.49 1.66 1.47 1.28 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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