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[Table_Title]  上半年业绩整体承压，二季度利润率环比修复 

——值得买（300785） 2022 半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年度半年报 

点评： 

 疫情影响公司业绩，二季度利润率改善 

2022 年度上半年公司实现营业收入 6.07 亿元，同比下滑 4.02%，主要系

全球多地疫情反复以及运营服务费相关收入增速放缓所致。归母净利润

2019.90 万元，同比下滑 76.19%，扣非后归母净利润 1064.83 万元，同比

下滑 86.24%。上半年毛利率整体下降 8.10 个百分点至 50.98%，主要受到

信息推广成本和互联网效果营销成本增加所致。分季度来看，第二季度公司

实现收入 3.56 亿，同比下滑 10.28%，实现归母净利润 4197.90 万元，同

比下滑 28.79%，较 Q1 亏损 2178.01 万，明显改善，单季度归母净利润率

11.80%。 

 主站保持稳健，新业务有所收缩，布局元宇宙 

分业务来看，（1）“什么值得买”产生收入 4.45 亿元，同比增长 0.73%，保

持稳健。平台月平均活跃用户数 3681.43 万元，同比增长 7.42%；确认 GMV 

102.47 亿元，同比下降 2.22%，完成订单 7868.75 万单，同比增长 3.99%，

其中电脑数码、食品生鲜、家用电器、母婴用品、家居家装等品类占比较高。

（2）新业务方面，公司上半年营业收入 1.61 亿元，同比下降 15.07%，有

所收缩。上半年星罗除了人货匹配业务外，为宝洁集团、欧莱雅中国、LVMH

集团（贝玲妃）、抖音支付、妮维雅、当当、爱慕、贝德玛等近 20 个品牌客

户提供抖音营销服务（DP 服务），上半年度抖音电商品牌服务商榜单中，星

罗多次位列美妆、个护家清行业服务商前三甲，并入选 2022 年抖音电商年

度营销力品牌服务商。（3）公司携手新华社时藏平台、阿里鲸探等主流数字

藏品发布平台，共同开展针对文化物产、艺术品、景区景点的二次创作，打

造独特数字藏品。6 月，公司联合文旅行业大咖与元宇宙实力企业共同发起

了中国首家文旅元宇宙实验室。 

 投资建议与盈利预测 

我们预计公司 2022-2024 年归母净利润 2.01/2.8/2.98 亿元，EPS 分别为

1.51/1.87/2.24 元，对应 PE 分别为 17/13/11x，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；疫情反复风险 

 
 

[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) 156.79 179.53 200.78 248.30 297.61 

归母净利润同比(%) 31.72 14.50 11.84 23.67 19.86 

ROE(%) 9.49 10.08 10.16 11.17 11.80 

每股收益(元) 1.18 1.35 1.51 1.87 2.24 

市盈率(P/E) 21.30 18.60 16.63 13.45 11.22 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 88.94 / 23.88 

A 股流通股（百万股）： 75.26 

A 股总股本（百万股）： 133.03 

流通市值（百万元）： 1889.13 

总市值（百万元）： 3339.15 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券公司研究-值得买（300785）2021 年报及

2022 一季报点评：一季度业绩受到疫情扰动，全年将
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《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 

 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 李典 

执业证书编号 S0020516080001 

电话 021-51097188-1866 

邮箱 lidian@gyzq.com.cn 
 

-50%

-31%

-12%

6%

25%

8/23 11/22 2/21 5/23 8/22
值得买 沪深300



    

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分            2 / 3 

 

 [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 1841.77 2138.31 2488.25  营业收入 909.57 1403.14 1654.51 2009.67 2330.29 

  现金 1247.38 731.16 871.80 1055.15 1288.52  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 -23.48 -30.19 -28.81 

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 177.69 211.05 232.35 286.92 343.03 

  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 2450.28 2750.37 3105.87  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 176.83 200.65 226.87 280.57 336.29 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 20.05 22.76 27.22 33.67 40.35 

  应付账款 58.35 100.87 110.32 130.91 148.56  净利润 156.79 177.89 199.64 246.90 295.93 

  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 -1.13 -1.40 -1.68 

非流动负债 126.63 134.54 131.24 131.24 131.24  归属母公司净利润 156.79 179.53 200.78 248.30 297.61 

  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 1.51 1.87 2.24 

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 -4.06 -5.74 
 主要财务比率      

  股本 88.78 88.74 133.03 133.03 133.03  会计年度 2020A 2021A 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 415.71 555.26 693.92 942.22 1239.83  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 1975.56 2223.86 2521.47  营业利润(%) 36.92 18.78 10.09 23.49 19.55 

负债和股东权益 1967.63 2231.80 2450.28 2750.37 3105.87  归属母公司净利润(%) 31.72 14.50 11.84 23.67 19.86 

       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 12.14 12.36 12.77 

经营活动现金流 166.76 94.81 164.87 173.40 226.82  ROE(%) 9.49 10.08 10.16 11.17 11.80 

  净利润 156.79 177.89 199.64 246.90 295.93  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 -23.48 -30.19 -28.81  资产负债率(%) 15.99 20.26 19.48 19.29 19.00 

  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 5.32 5.35 5.42 

  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 5.28 5.31 5.38 

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 0.71 0.77 0.80 

  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 17.17 30.19 28.81  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) 1.18 1.35 1.51 1.87 2.24 

  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) 1.25 0.71 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 35.45 -0.04 44.29 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 12.43 13.39 14.85 16.72 18.95 

  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 -9.34 30.19 28.81  P/E 21.30 18.60 16.63 13.45 11.22 

现金净增加额 1166.81 -516.23 140.64 183.35 233.37  P/B 2.02 1.87 1.69 1.50 1.32 

       EV/EBITDA 11.43 9.97 10.00 8.28 6.86 



    

      

 

 


