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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 

值得买(300785)公司点评报告 2022 年 04 月 28 日 

[Table_Title]  一季度业绩受到疫情扰动，全年将聚焦高质量增长 

——值得买（300785）2021 年报及 2022 一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2021 年度报告和 2022 年一季报。 

点评： 

 22 年一季度受疫情和新业务扩张影响出现亏损 

2021 年全年公司实现营收 14.03 亿元，同比增长 54.26%，归母净利润 1.80

亿元，同比增长 14.50%。全年毛利率 57.13%，同比下降 10.20Pct，净利

润率 12.68%。费用方面 2021 年全年销售费用率 19.82%，同比下降

2.64Pct，管理费用率 11.70%，同比下降 2.64Pct，期间费用率同比下降

6.46Pct至 42.30%。2022一季度公司实现营收 2.51亿元，同比增长 6.55%，

归母净利润-2178 万元，同比下降 184.19%，主要受到疫情影响以及公司大

力孵化新业务，人员逐步增加，员工薪酬投入增加所致。 

 主站 21 年增长稳健，全年公司确认 GMV 达到 218.36 亿 

分事业部收入情况看，2021 年全年核心业务“什么值得买”稳健增长，实

现收入 10.45 亿元，同比增长 25.72%，社区活跃度持续向好，内容发布量

同比增长 64.93%，UCG 内容占比高达 72.01%。新业务（包含消费类 MCN、

商品与媒体匹配的全链路服务、代运营服务、品牌营销服务、消费数据产品

与服务等）进展迅速，全年营收同比增长 357.20%至 3.58 亿元，占比由

2020 年的 8.61%迅速提升至 25.52%，以主站为核心的多元化战略转型初

见成效。其中消费类 MCN 业务初具规模，已获得多平台官方认证的 MCN

资质。星罗积极拓平台、扩品牌，拥有多平台服务资质，2021 年入选抖音

精选联盟十大影响力服务商；代运营服务业务集中抖音平台，现有客户包括

宝洁集团、欧莱雅中国、贝玲妃、抖音支付、妮维雅、当当、百雀羚、爱慕、

贝德玛等众多国内外知名品牌，多次位列抖音美妆个护行业服务商前三甲。

2021 年全年确认 GMV 218.36 亿，同比增长 7.76%，完成订单量同比增加

18.88%。 

 投资建议与盈利预测 

公司立足消费内容产业，什么值得买主站增长稳健，站外新业务快速起量。

2022 年公司将更加聚焦高质量增长，有望带动利润率水平提升。我们预计

公司 2022-2024 年归母净利润 2.01/2.49/2.98 亿元，EPS 分别为

2.27/2.81/3.36 元，对应 PE 分别为 16/13/11x，维持“买入”评级。 

 风险提示 

新业务拓展不及预期；行业竞争加剧；疫情影响 

 
 

[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) 909.57 1403.14 1654.51 2009.67 2330.29 

收入同比(%) 37.39 54.26 17.92 21.47 15.95 

归母净利润(百万元) 156.79 179.53 201.11 248.98 298.32 

归母净利润同比(%) 31.72 14.50 12.02 23.80 19.82 

ROE(%) 9.49 10.08 10.09 11.10 11.74 

每股收益(元) 1.77 2.02 2.27 2.81 3.36 

市盈率(P/E) 20.30 17.73 15.83 12.79 10.67 

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）： 115.61 / 35.87 

A 股流通股（百万股）： 31.35 

A 股总股本（百万股）： 88.74 

流通市值（百万元）： 1124.44 

总市值（百万元）： 3183.26 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

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

《国元证券公司研究-值得买（300785）2021 年三季

报点评：主站增长稳健，新业务进展良好》2021.10.28 

《国元证券公司研究-值得买（300785）2021 半年报

点评：收入高增，新业务占比快速提升》2021.08.25 
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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 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1600.27 1644.24 1859.93 2157.14 2507.79  营业收入 909.57 1403.14 1654.51 2009.67 2330.29 

  现金 1247.38 731.16 889.96 1073.99 1308.05  营业成本 297.16 601.47 657.82 780.56 885.86 

  应收账款 256.24 432.78 510.52 616.05 725.90  营业税金及附加 6.27 11.25 13.27 16.11 18.68 

  其他应收款 6.86 23.38 4.96 6.03 6.99  营业费用 204.27 278.07 387.16 492.37 570.92 

  预付账款 4.83 15.76 11.86 15.74 19.01  管理费用 112.32 164.13 231.63 281.35 326.24 

  存货 7.79 13.59 14.86 17.64 20.02  研发费用 123.07 162.00 165.45 200.97 233.03 

  其他流动资产 77.17 427.58 427.77 427.70 427.81  财务费用 3.82 -10.67 -23.86 -30.95 -29.61 

非流动资产 367.36 587.57 608.51 612.07 617.62  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 6.98 33.62 124.96 149.95 176.94  公允价值变动收益 -0.03 2.44 1.28 1.45 1.56 

  固定资产 333.48 433.69 412.25 390.82 369.38  投资净收益 5.11 0.51 2.81 2.43 2.24 

  无形资产 7.28 8.60 8.60 8.60 8.60  营业利润 177.69 211.05 232.73 287.69 343.82 

  其他非流动资产 19.62 111.66 62.70 62.70 62.70  营业外收入 0.10 0.04 0.12 0.09 0.09 

资产总计 1967.63 2231.80 2468.44 2769.21 3125.41  营业外支出 0.96 10.44 5.60 6.44 6.83 

流动负债 188.02 317.69 346.15 399.34 458.91  利润总额 176.83 200.65 227.24 281.33 337.08 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 20.05 22.76 27.27 33.76 40.45 

  应付账款 58.35 100.87 110.32 130.91 148.56  净利润 156.79 177.89 199.97 247.57 296.63 

  其他流动负债 129.67 216.82 235.82 268.43 310.34  少数股东损益 0.00 -1.64 -1.14 -1.41 -1.69 

非流动负债 126.63 134.54 131.24 131.24 131.24  归属母公司净利润 156.79 179.53 201.11 248.98 298.32 

  长期借款 104.00 89.50 89.50 89.50 89.50  EBITDA 201.57 231.12 230.30 278.17 335.65 

  其他非流动负债 22.63 45.04 41.74 41.74 41.74  EPS（元） 1.77 2.02 2.27 2.81 3.36 

负债合计 314.65 452.23 477.38 530.57 590.14        

 少数股东权益 0.00 -1.52 -2.66 -4.07 -5.75 
 主要财务比率      

  股本 88.78 88.74 88.74 88.74 88.74  会计年度 2020.00A 2021.00A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 1148.61 1166.39 1148.61 1148.61 1148.61  成长能力      

  留存收益 415.71 555.26 756.37 1005.35 1303.67  营业收入(%) 37.39 54.26 17.92 21.47 15.95 

归属母公司股东权益 1652.98 1781.10 1993.72 2242.70 2541.02  营业利润(%) 36.92 18.78 10.27 23.62 19.51 

负债和股东权益 1967.63 2231.80 2468.44 2769.21 3125.41  归属母公司净利润(%) 31.72 14.50 12.02 23.80 19.82 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 67.33 57.13 60.24 61.16 61.99 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 17.24 12.79 12.16 12.39 12.80 

经营活动现金流 166.76 94.81 164.83 173.31 226.73  ROE(%) 9.49 10.08 10.09 11.10 11.74 

  净利润 156.79 177.89 199.97 247.57 296.63  ROIC(%) 35.16 24.42 26.60 30.90 35.99 

  折旧摊销 20.07 30.74 21.44 21.44 21.44  偿债能力      

  财务费用 3.82 -10.67 -23.86 -30.95 -29.61  资产负债率(%) 15.99 20.26 19.34 19.16 18.88 

  投资损失 -5.11 -0.51 -2.81 -2.43 -2.24  净负债比率(%) 37.66 27.40 25.95 23.35 20.99 

营运资金变动 -29.07 -161.91 -13.37 -61.58 -58.60  流动比率 8.51 5.18 5.37 5.40 5.46 

  其他经营现金流 20.27 59.27 -16.54 -0.73 -0.89  速动比率 8.47 5.13 5.33 5.36 5.42 

投资活动现金流 296.10 -527.28 -41.39 -20.24 -22.27  营运能力      

  资本支出 64.63 144.16 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.60 0.67 0.70 0.77 0.79 

  长期投资 -356.16 370.52 91.34 24.99 26.99  应收账款周转率 3.84 3.93 3.45 3.57 3.47 

  其他投资现金流 4.58 -12.59 49.94 4.76 4.72  应付账款周转率 6.13 7.55 6.23 6.47 6.34 

筹资活动现金流 704.72 -83.15 35.37 30.95 29.61  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 1.77 2.02 2.27 2.81 3.36 

  长期借款 -14.50 -14.50 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.88 1.07 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 35.45 -0.04 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 18.63 20.07 22.47 25.27 28.63 

  资本公积增加 739.34 17.78 -17.78 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -55.57 -86.39 53.15 30.95 29.61  P/E 20.30 17.73 15.83 12.79 10.67 

现金净增加额 1166.81 -516.23 158.81 184.03 234.07  P/B 1.93 1.79 1.60 1.42 1.25 

       EV/EBITDA 10.65 9.29 9.32 7.72 6.40 



    

      

 

 


