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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 08 月 29 日 

[Table_Title] 营收稳增盈利承压，品牌渠道持续拓展 

——壹网壹创（300792）2022 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年半年度报告。 

点评： 

 营收稳定增长，利润端承压 

2022H1 公司实现 GMV 109.56 亿元，与去年基本持平，营业收入 6.32 亿

元，同比增长 30.00%；公司实现归母净利润 1.05 亿元，同比下降 17.02%。

收入增长和净利润出现一定下滑，主要系疫情反复存量项目销售下降，而较

多新项目处于前期投入起步期，同时公司加大管理和研发费用投入等因素

所致。上半年公司毛利率为 39.47%，同比下降 9.64pct，归母净利率为

16.60%。公司期间费用率合计为 18.90%，同比提升 4.19pct。其中，销售

费用率为 11.12%，同比提升 3.72pct，管理费用率为 7.51%，同比提升

0.48pct，财务费用率为-3.08%，同比下降 1.28pct，研发费用率 3.35%，提

升 1.27pct。 

 新品类、新品牌、新渠道持续拓展缓解疫情冲击 

品牌线上营销服务、线上管理服务、线上分销分别实现营收 2.11/2.43/1.25

亿元，同比分别+76.54%/-8.17%/+25.61%，2021 年下半年新增的内容电

商服务收入达 0.50 亿元，收入占比达 7.92%。品牌线上营销服务、线上管

理服务、线上分销毛利率分别为 37.21%/52.93%/19.42%，同比分别-4.36/-

9.32/-4.72pct。分品类来看，疫情引发美妆消费场景缺失致美妆品类 GMV

下滑，而家电、个护、潮玩品类以及食品、宠物品类的 GMV 则呈现增长

态势；分品牌来看， 2022H1 公司新增曼秀雷敦、瑷尔博士、冷酸灵、中

街、 stokke 、心机彩妆等 27 个品牌。疫情下公司存量品牌 GMV 出现下

滑，新增品牌的 GMV 贡献弥补了存量品牌的缺口；分渠道来看，天猫 GMV 

整体基本持平，京东 GMV 保持稳健增长，拼多多/抖音 GMV 同比分别增

长 230%/90%。公司作为电商代运营头部企业拥有全品类、全品牌、全渠道

的运营能力，随着疫情趋稳及新增品牌业绩逐步兑现，业绩增长具备较大确

定性。 

 投资建议与盈利预测 

考虑到新品牌签约及业务结构变化，我们调整 2022-2024 年盈利预测，预

计 2022-2024 年公司营业收入分别为 14.79/17.26/19.10 亿元，归母净利润

3.44/4.09/4.65 亿，EPS 分别为 1.44/1.71/1.95 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 1478.58 1726.29 1910.46 

收入同比(%) -10.49 -12.59 30.26 16.75 10.67 

归母净利润(百万元) 310.06 326.78 343.80 409.20 465.38 

归母净利润同比(%) 41.54 5.39 5.21 19.02 13.73 

ROE(%) 20.50 12.33 11.67 12.20 12.18 

每股收益(元) 1.30 1.37 1.44 1.71 1.95 

市盈率(P/E) 21.23 20.14 19.15 16.09 14.14 

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）： 61.95 / 26.46 

A 股流通股（百万股）： 113.31 

A 股总股本（百万股）： 238.67 

流通市值（百万元）： 3080.88 

总市值（百万元）： 6489.56 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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及 2022 一季报点评：疫情影响下业绩有所承压，品牌

及客户拓展稳步推进》2022.04.28 
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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 1271.07 2283.28 2732.05 3197.99 3709.34  营业收入 1298.59 1135.07 1478.58 1726.29 1910.46 

  现金 631.50 1526.12 2048.72 2409.95 2870.74  营业成本 677.44 590.30 810.09 930.55 1011.25 

  应收账款 202.39 314.75 266.14 276.21 267.46  营业税金及附加 27.90 28.69 36.96 43.16 47.76 

  其他应收款 58.59 178.76 153.88 200.43 231.20  营业费用 145.38 86.06 140.46 158.82 171.94 

  预付账款 30.46 43.24 51.70 62.31 66.66  管理费用 50.44 84.66 103.50 112.21 114.63 

  存货 84.29 180.92 177.41 216.66 243.20  研发费用 13.76 25.30 44.36 51.79 57.31 

  其他流动资产 263.83 39.50 34.20 32.43 30.08  财务费用 -21.85 -28.13 -46.97 -40.23 -32.56 

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 432.07 444.92 451.18 531.00 601.12 

  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 3739.71 4212.31 4728.03  营业外支出 2.04 0.99 1.00 0.50 0.50 

流动负债 420.87 594.04 591.40 624.08 643.73  利润总额 442.74 444.00 461.35 542.07 611.41 

  短期借款 8.05 84.27 84.27 84.27 84.27  所得税 97.35 84.26 87.55 102.87 116.03 

  应付账款 89.75 136.92 142.81 174.52 193.35  净利润 345.39 359.74 373.80 439.20 495.38 

  其他流动负债 323.07 372.85 364.32 365.30 366.12  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 310.06 326.78 343.80 409.20 465.38 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 423.02 430.87 414.53 506.84 587.51 

  其他非流动负债 8.76 25.85 20.22 21.63 22.57  EPS（元） 2.15 1.37 1.44 1.71 1.95 

负债合计 429.64 619.90 611.62 645.71 666.30        

 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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  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 1245.93 1655.13 2120.51  营业收入(%) -10.49 -12.59 30.26 16.75 10.67 

归属母公司股东权益 1512.58 2649.49 2945.71 3354.21 3819.34  营业利润(%) 59.08 2.97 1.41 17.69 13.21 

负债和股东权益 2014.17 3421.77 3739.71 4212.31 4728.03  归属母公司净利润(%) 41.54 5.39 5.21 19.02 13.73 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 47.83 47.99 45.21 46.10 47.07 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 23.88 28.79 23.25 23.70 24.36 

经营活动现金流 438.50 27.51 466.84 276.70 383.47  ROE(%) 20.50 12.33 11.67 12.20 12.18 

  净利润 345.39 359.74 373.80 439.20 495.38  ROIC(%) 53.34 33.22 34.61 39.68 45.42 

  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 -46.97 -40.23 -32.56  资产负债率(%) 21.33 18.12 16.35 15.33 14.09 

  投资损失 -3.44 -61.70 -45.00 -45.00 -45.00  净负债比率(%) 1.87 14.33 13.78 13.05 12.65 

营运资金变动 88.17 -280.57 97.59 -72.03 -30.91  流动比率 3.02 3.84 4.62 5.12 5.76 

  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 4.32 4.78 5.38 

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 0.41 0.43 0.43 

  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 4.89 6.37 7.03 

  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 5.79 5.86 5.50 

筹资活动现金流 -58.03 927.96 -5.15 39.53 32.32  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 1.44 1.71 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 1.96 1.16 1.61 

  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 12.34 14.05 16.00 

  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 -5.15 39.53 32.32  P/E 21.23 20.14 19.15 16.09 14.14 

现金净增加额 -196.16 888.75 522.60 361.23 460.79  P/B 4.35 2.48 2.23 1.96 1.72 

       EV/EBITDA 12.12 11.90 12.37 10.12 8.73 



    

      

 

 


