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市场数据日期 2022-8-29 

收盘价（元） 27.38  

总股本（百万股） 238.67  

流通股本（百万股） 113.31  

总市值（百万元） 6534.91  

流通市值（百万元） 3102.41  

净资产（百万元） 2734.13  

总资产（百万元） 3340.01  

每股净资产（元） 11.15  

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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发展》2022-05-01 

《【兴证传媒】壹网壹创 20 年年

报及 21 年一季度报点评：模式

变更影响收入，品牌拓展持续推

进》2021-05-06 
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liyangyjs@xyzq.com.cn 

S0190518080004 

 

杨尚东 
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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1135  1409  1668  1904  

同比增长 -12.6% 24.2% 18.4% 14.2% 

归母净利润(百万元) 327  321  382  420  

同比增长 5.4% -1.9% 19.3% 9.7% 

毛利率 48.0% 45.9% 47.8% 48.3% 

净利率 28.8% 22.8% 22.9% 22.0% 

净资产收益率 12.3% 11.0% 11.8% 11.7% 

每股收益(元) 1.37  1.34  1.60  1.76  

每股经营现金流(元) 0.12  0.71  0.69  1.03  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点 

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑

和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不超

过 1000 字。  

 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ ⚫ 事件：壹网壹创发布 2022 年半年报。2022 年上半年，公司实现营业收入

6.32 亿元，同比增长 30.00%；归母净利润 1.05 亿元，同比下降 17.02%；

扣非后归母净利润 0.96 亿元，同比下降 16.21%。2022 年二季度公司实现

营业收入 3.66 亿元，同比增长 38.82%；归母净利润 5309.20 万元，同比

下降 27.63%；扣非后归母净利润 4508.54 万元，同比下降 31.29%。 

⚫ 新增客户弥补存量缺口，营业收入稳步增长。品牌线上服务是公司最主要

的业务。上半年，公司服务品牌的 GMV 达 109.56 亿元，与去年基本持

平。公司存量品牌的 GMV 出现一定程度的下滑，但公司在保证核心存量

客户基本稳定的基础上新增包括曼秀雷敦、瑷尔博士、冷酸灵、中街、

stokke、心机彩妆等 27 个品牌，新增品牌的 GMV 贡献弥补了存量品牌的

缺口。从主要的渠道表现来看，天猫平台 GMV 整体基本持平，京东平台

GMV 保持稳健增长，抖音及拼多多平台 GMV 均实现了较大增长，唯品

会平台 GMV 呈现下滑。 

⚫ 跨品类战略取得阶段性成功，行业竞争力持续加强。从主要的品类表现来

看，美妆品类的 GMV 呈现了一定的下滑；家电、个护、潮玩品类的 GMV

保持了稳健增长；食品、宠物品类的 GMV 呈现较快的增长。在去超头化、

去中心化的大环境下，公司持续发挥精细化运营、营销创意服务能力，权

重得以不断回升，行业竞争力有望进一步加强。 

 风险提示：市场环境风险、经营业绩季节波动风险、平台风险、股价波动风险 
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⚫ 新增品牌合作带来收入增量，上半年利润受投入增加影响。2022H1 公司营业

收入增加主要是品牌线上营销服务、线上分销的新增客户收入增长贡献以及

内容电商等新增业务收入增长贡献所致。上半年，公司销售毛利率为 39.47%，

同比下降 9.64pct，一方面，存量项目在疫情及消费疲软的影响下，虽然提高

了相关投入的成本，但仍未实现完全对抗销售下降的趋势；另一方面，上半

年新增品牌合作较多，因此较多项目尚处于前期投入起步阶段，暂时未能合

理地体现正常毛利率水平。此外，期新增品牌线上营销服务、线上分销业务

及业务中台能力建设投入增加，销售费用率同比上升 3.72pct，研发投入增加

导致研发费用率同比上升 1.28pct，对短期净利润有较大影响。 

⚫ 盈利预测：上半年新增客户带动公司整体收入增加，验证公司在不断变化的

外部环境下仍具备较强的业务拓展能力，公司加大业务投入使得业绩短期承

压，在未来有望转换为业绩增量。考虑疫情等因素的影响，我们调整盈利预

测，预计公司 2022-2024 年归母净利润为 3.21/3.82/4.20 亿元，对应当前股价

（2022 年 8 月 29 日）的 PE 分别为 20.4/17.1/15.6 倍，维持“审慎增持”评级。 

⚫ 风险提示：市场环境风险、经营业绩季节波动风险、平台风险、股价波动风

险。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 2283  2915  3314  3710   营业收入 1135  1409  1668  1904  

货币资金 1526  2092  2304  2598   营业成本 590  763  871  985  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 29  36  42  48  

应收票据及应收账款 315  390  462  527   销售费用 86  155  192  223  

预付款项 43  49  58  65   管理费用 85  104  130  152  

存货 181  165  228  236   研发费用 25  40  58  74  

其他 218  219  262  284   财务费用 -28  -49  -61  -68  

非流动资产 1138  754  776  778   其他收益 17  13  14  14  

长期股权投资 148  117  129  128   投资收益 62  42  49  47  

固定资产 99  93  87  81   公允价值变动收益 33  25  28  27  

在建工程 233  0  0  0   信用减值损失 -16  -8  -8  -9  

无形资产 31  37  39  41   资产减值损失 0  -1  -0  -0  

商誉 400  375  384  381   资产处置收益 0  0  0  0  

长期待摊费用 9  3  -2  -8   营业利润 445  433  518  568  

其他 219  129  140  155   营业外收入 0  4  3  3  

资产总计 3422  3669  4090  4488   营业外支出 1  2  1  1  

流动负债 594  543  600  606   利润总额 444  436  520  570  

短期借款 84  59  67  65   所得税  84  83  99  108  

应付票据及应付账款 137  139  180  192   净利润  360  353  421  462  

其他 373  345  352  350   少数股东损益 33  32  39  42  

非流动负债 26  20  21  22   归属母公司净利润 327  321  382  420  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 1.37  1.34  1.60  1.76  

其他 26  20  21  22        

负债合计 620  562  621  628   主要财务比率     

股本 239  239  239  239   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 1463  1463  1463  1463   成长性     

未分配利润 891  1141  1451  1786   营业收入增长率 -12.6% 24.2% 18.4% 14.2% 

少数股东权益 152  185  223  266   营业利润增长率 3.0% -2.7% 19.7% 9.7% 

股东权益合计 2802  3107  3469  3861   归母净利润增长率 5.4% -1.9% 19.3% 9.7% 

负债及权益合计 3422  3669  4090  4488   盈利能力     

      毛利率 48.0% 45.9% 47.8% 48.3% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 28.8% 22.8% 22.9% 22.0% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 12.3% 11.0% 11.8% 11.7% 

归母净利润 327  321  382  420   偿债能力     

折旧和摊销 14  13  13  13   资产负债率 18.1% 15.3% 15.2% 14.0% 

资产减值准备 16  -1  9  7   流动比率 3.84  5.37  5.52  6.12  

资产处置损失 -0  -0  -0  -0   速动比率 3.54  5.07  5.14  5.73  

公允价值变动损失 -33  -25  -28  -27   营运能力     

财务费用 1  -49  -61  -68   资产周转率 41.8% 39.7% 43.0% 44.4% 

投资损失 -62  -42  -49  -47   应收帐款周转率 406.9% 371.2% 363.3% 357.3% 

少数股东损益 33  32  39  42   存货周转率 442% 441% 443% 425% 

营运资金的变动 -281  -96  -142  -95   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 28  169  165  246   每股收益 1.37  1.34  1.60  1.76  

投资活动产生现金流量 -65  427  36  53   每股经营现金 0.12  0.71  0.69  1.03  

融资活动产生现金流量 928  -30  10  -4   每股净资产 11.10  12.24  13.60  15.06  

现金净变动 889  566  212  294   估值比率(倍)     

现金的期初余额 631  1526  2092  2304   PE 20.0  20.4  17.1  15.6  

现金的期末余额 1520  2092  2304  2598   PB 2.5  2.2  2.0  1.8  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以上证综指或深

圳成指为基准，香港市场以恒生指数

为基准；美国市场以标普500或纳斯达

克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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