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[Table_Title] Q3 业绩快速增长，直播电商业务表现亮眼 

——星期六 2022 年三季度业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年三季度业绩预告。 

 

点评： 

 前三季度预计实现归母净利润 2-3 亿元，直播电商业务实现快速增长 

根据公司公告，2022 年前三季度预计实现归母净利润 2-3 亿元，扣非归母

净利润 1.82-2.73 亿元，同比实现扭亏为盈。其中，Q3 实现归母利润 0.89-

1.9 亿元，扣非归母净利润 0.78-1.7 亿元。业绩变动主要原因为：1）5-6 月

开始全国疫情逐步控制，公司旗下艺人、主播开播率逐渐恢复，带动直播电

商业务快速增长，除去股权激励摊销费用影响后（2022Q1-Q3 摊销费用约

4334 万元，Q3 摊销费用约 813 万元），以遥望网络为主的互联网营销业务

预计前三季度净利润为 3.3 亿元-3.8 亿元。2）鞋履业务线下渠道影响较大，

产生较大经营性亏损，但同比去年亏损额收窄。 

 明星主播+独立 IP 双线并行布局，打造可复制的标准化孵化流程 

10 月 13 日，遥望签约合作艺人张柏芝在抖音平台举办首秀直播揭幕战，直

播间销售额突破 1 亿，总销售量超 150 万，同时在线人数超 85 万，直播间

观看人次超 5499 万，位于抖音带货榜 TOP1。公司在抖音平台打造“遥望

未来站”官方品牌直播号，通过提升直播频次+扩充品类布局推动 GMV 增

长。直播号 9 月 19 日开播，侧重优质农产品、国货品类。根据官方数据显

示，首播当日直播间涨粉超 150 万，最高在线人数超 50 万，冷启动第二日

单场 GMV 过亿。 

 投资建议与盈利预测 

公司旗下遥望网络为抖音、快手头部 MCN 机构，随着主播扩增、供应链整

合以及遥望云中台建设持续推动直播电商业务增长。公司利用供应链优势

新增品牌分销业务，并切入非标品服装领域提供 SaaS 平台服务，新业务有

望推动 GMV 快速增长。传统鞋业有望年内完成剥离，对业绩带来正向影

响。我们预计公司 2022-2024 年营业收入分别为 45.39/64.98/83.18 亿元，

归母净利润分别为 6.17/9.76/12.77 亿元，EPS 为 0.68/1.07/1.40 元/股，对

应 PE 为 23x/15x/11x，维持“买入”评级。 

 风险提示 

行业监管趋严风险、宏观经济风险、疫情反复风险、鞋业剥离进度不及预期

风险、市场竞争加剧风险。 

 
 

[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) 2150.94 2811.19 4538.84 6498.47 8317.73 

收入同比(%) 3.89 30.70 61.46 43.17 28.00 

归母净利润(百万元) 24.30 -699.99 616.83 976.19 1276.63 

归母净利润同比(%) -83.85 -2980.90 188.12 58.26 30.78 

ROE(%) 0.73 -12.57 9.96 13.62 15.12 

每股收益(元) 0.03 -0.77 0.68 1.07 1.40 

市盈率(P/E) 584.52 -20.29 23.03 14.55 11.13 

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）： 23.3 / 11.32 

A 股流通股（百万股）： 842.67 

A 股总股本（百万股）： 911.23 

流通市值（百万元）： 13154.12 

总市值（百万元）： 14224.31 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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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 2968.19 4581.11 5738.61 6999.89 8598.68  营业收入 2150.94 2811.19 4538.84 6498.47 8317.73 

  现金 234.46 2245.95 2075.57 1885.70 2103.03  营业成本 1446.72 2356.99 3202.37 4507.21 5746.25 

  应收账款 1180.10 1082.80 1737.83 2489.35 3188.66  营业税金及附加 5.84 7.92 16.88 21.12 27.73 

  其他应收款 57.13 85.78 139.06 194.42 251.67  营业费用 320.78 243.02 213.33 324.92 415.89 

  预付账款 172.80 270.78 393.96 539.57 689.61  管理费用 134.08 265.93 317.72 454.89 582.24 

  存货 1281.44 799.94 1296.42 1795.10 2269.95  研发费用 42.26 68.69 79.00 94.79 118.49 

  其他流动资产 42.27 95.86 95.76 95.76 95.76  财务费用 88.62 87.19 29.49 28.33 25.39 

非流动资产 2434.35 2480.82 2419.90 2335.55 2237.48  资产减值损失 -57.89 -481.62 -12.11 -8.32 -13.58 

  长期投资 67.67 78.42 78.42 78.42 78.42  公允价值变动收益 0.00 0.24 0.12 0.14 0.15 

  固定资产 114.72 89.03 97.74 95.75 88.41  投资净收益 4.80 20.59 13.69 14.51 15.25 

  无形资产 135.75 131.77 152.56 170.93 184.71  营业利润 40.50 -689.64 687.15 1077.89 1405.24 

  其他非流动资产 2116.21 2181.61 2091.18 1990.45 1885.95  营业外收入 11.69 4.52 6.56 6.73 6.30 

资产总计 5402.54 7061.93 8158.50 9335.44 10836.16  营业外支出 4.43 14.11 9.04 9.96 10.35 

流动负债 2005.74 1380.17 1875.02 2043.28 2233.52  利润总额 47.76 -699.23 684.66 1074.65 1401.19 

  短期借款 646.94 584.16 612.45 608.77 605.90  所得税 20.37 -3.87 45.87 72.00 93.88 

  应付账款 267.32 234.89 513.23 649.71 816.57  净利润 27.39 -695.36 638.79 1002.65 1307.31 

  其他流动负债 1091.48 561.11 749.33 784.80 811.05  少数股东损益 3.09 4.64 21.96 26.46 30.68 

非流动负债 31.06 85.33 42.67 49.78 53.33  归属母公司净利润 24.30 -699.99 616.83 976.19 1276.63 

  长期借款 30.09 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 238.39 -467.32 833.53 1227.87 1553.66 

  其他非流动负债 0.97 85.33 42.67 49.78 53.33  EPS（元） 0.03 -0.77 0.68 1.07 1.40 

负债合计 2036.79 1465.50 1917.68 2093.06 2286.85        

 少数股东权益 39.38 28.22 50.18 76.64 107.32 
 主要财务比率      

  股本 738.49 909.84 909.84 909.84 909.84  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 2276.90 5106.06 5106.06 5106.06 5106.06  成长能力      

  留存收益 311.79 -388.20 228.63 1204.83 2481.46  营业收入(%) 3.89 30.70 61.46 43.17 28.00 

归属母公司股东权益 3326.36 5568.21 6190.64 7165.74 8441.99  营业利润(%) -76.60 -1802.79 199.64 56.86 30.37 

负债和股东权益 5402.54 7061.93 8158.50 9335.44 10836.16  归属母公司净利润(%) -83.85 -2980.90 188.12 58.26 30.78 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 32.74 16.16 29.45 30.64 30.92 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 1.13 -24.90 13.59 15.02 15.35 

经营活动现金流 -7.62 223.26 18.88 -50.44 351.16  ROE(%) 0.73 -12.57 9.96 13.62 15.12 

  净利润 27.39 -695.36 638.79 1002.65 1307.31  ROIC(%) 1.79 -15.61 14.78 18.33 20.16 

  折旧摊销 109.26 135.13 116.88 121.65 123.04  偿债能力      

  财务费用 88.62 87.19 29.49 28.33 25.39  资产负债率(%) 37.70 20.75 23.51 22.42 21.10 

  投资损失 -4.80 -20.59 -13.69 -14.51 -15.25  净负债比率(%) 42.59 44.47 33.50 30.52 27.81 

营运资金变动 -326.66 98.62 -830.09 -1421.43 -1301.30  流动比率 1.48 3.32 3.06 3.43 3.85 

  其他经营现金流 98.56 618.27 77.50 232.87 211.97  速动比率 0.76 2.53 2.21 2.32 2.56 

投资活动现金流 -564.40 -322.54 -156.09 -106.33 -105.17  营运能力      

  资本支出 340.06 220.93 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.40 0.45 0.60 0.74 0.82 

  长期投资 124.70 97.15 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 1.55 2.25 2.92 2.79 2.66 

  其他投资现金流 -99.63 -4.47 -156.09 -106.33 -105.17  应付账款周转率 4.98 9.39 8.56 7.75 7.84 

筹资活动现金流 584.52 2108.34 -33.17 -33.11 -28.65  每股指标（元）      

  短期借款 18.59 -62.78 28.29 -3.68 -2.87  每股收益(最新摊薄) 0.03 -0.77 0.68 1.07 1.40 

  长期借款 30.09 -30.09 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) -0.01 0.25 0.02 -0.06 0.39 

  普通股增加 0.00 171.35 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.66 6.12 6.80 7.88 9.28 

  资本公积增加 -53.29 2829.16 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 589.13 -799.30 -61.46 -29.43 -25.78  P/E 584.52 -20.29 23.03 14.55 11.13 

现金净增加额 12.62 2009.05 -170.37 -189.88 217.34  P/B 4.27 2.55 2.29 1.98 1.68 

       EV/EBITDA 51.79 -26.42 14.81 10.06 7.95 



    

      

 

 


