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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 2023 年 04 月 11 日 

[Table_Title] 22 年业绩承压，探索 AIGC 多场景应用 

——值得买（300785） 2022 年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年年度报告。  

点评： 

 疫情之下公司业绩端承压，盈利能力下滑 

2022 年公司实现营业收入 12.28 亿元，同比下滑 12.45%，归母净利润

8489.45 万元，同比下滑 52.71%，扣非后归母净利润 6677.20 万元，同比

下滑 60.20%。主要受消费行业疲软，部分客户存在品牌推广预算延期或者

减少，部分地区订单转化效率有所下降的影响。公司销售毛利率/销售净利

率分别为 53.98%/6.87%，同比下滑 3.15/5.81pct。费用率方面，销售/管理

/研发/财务费用率分别为 19.66%/12.24%/11.65%/-0.36%。分季度来看，第

四季度公司实现收入 4.13 亿，同比下滑 13.84%，实现归母净利润 5859.29

万元，同比下滑 22.65%。 

 核心业务有所下滑，新业务降本增效，探索 AIGC 多场景应用 

分业务来看，公司核心业务“什么值得买”2022 年全年收入 8.87 亿元，同

比下滑 15.09% ，2022 年全年确认 GMV 206.63 亿元，同比下降 5.37%，

完成订单量 1.80 亿单，同比增长 11.65%。平台注册用户 2638.92 万，同

比增长 17.41%；移动客户端 APP 激活量为 6438.68 万，同比增长 12.95%；

月平均活跃用户 3889.16 万人，同比增长 4.02%。新业务产生收入为 3.41

亿元，同比下滑 4.75%。AIGC 场景应用方面，在 2017 年 MGC 的基础上， 

2022 年 Q4 开始，“什么值得买”开始更多地尝试通过 AIGC 产生图片、商

品亮点提炼等内容。同时，“什么值得买”探索构建对话式用户决策场景，

即希望在未来通过引入对话式机器人助手的方式提供高匹配度的商品、内

容推荐结果，提高用户消费决策的效率。 

 投资建议与盈利预测 

公司立足消费产业，布局消费内容、营销服务、消费数据三大业务板块，并

持续加大 AIGC 等新技术的研发和场景应用落地，赋能集团业务。我们预计

公司 2023-2025 年归母净利润 1.71/2.08/2.37 亿元，EPS 分别为

1.28/1.57/1.78 元，对应 PE 分别为 37/30/26x，维持“买入”评级。 

 风险提示 

新业务拓展不及预期的风险；监管政策的不确定性的风险；行业竞争加剧的

风险。 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1403.14 1228.42 1524.57 1824.89 2100.50 

收入同比(%) 54.26 -12.45 24.11 19.70 15.10 

归母净利润(百万元) 179.53 84.89 170.72 208.36 236.93 

归母净利润同比(%) 14.50 -52.71 101.10 22.04 13.71 

ROE(%) 10.08 4.69 8.41 9.31 9.57 

每股收益(元) 1.35 0.64 1.28 1.57 1.78 

市盈率(P/E) 34.70 73.39 36.49 29.90 26.30 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 59.01 / 23.88 

A 股流通股（百万股）： 75.88 

A 股总股本（百万股）： 132.99 

流通市值（百万元）： 3554.76 

总市值（百万元）： 6230.42 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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点评：上半年业绩整体承压，二季度利润率环比修复》
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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

聚焦高质量增长》2022.04.29 
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1644.24 1509.42 1714.67 1991.86 2310.20  营业收入 1403.14 1228.42 1524.57 1824.89 2100.50 

  现金 731.16 856.49 1046.41 1188.41 1387.94  营业成本 601.47 565.37 707.53 863.32 1013.60 

  应收账款 432.78 436.68 501.79 623.43 733.14  营业税金及附加 11.25 19.96 24.77 29.65 34.13 

  其他应收款 23.38 47.36 4.57 5.47 6.30  营业费用 278.07 241.47 289.67 346.73 382.29 

  预付账款 15.76 10.32 14.32 18.62 20.29  管理费用 164.13 150.36 170.75 200.74 220.55 

  存货 13.59 15.94 19.94 24.33 28.57  研发费用 162.00 143.13 152.46 182.49 210.05 

  其他流动资产 427.58 142.62 127.64 131.59 133.95  财务费用 -10.67 -4.41 -27.83 -38.50 -35.57 

非流动资产 587.57 759.26 718.30 702.59 682.33  资产减值损失 0.00 -19.88 -9.94 -11.60 -12.42 

  长期投资 33.62 26.01 25.37 26.96 26.27  公允价值变动收益 2.44 -3.06 -0.72 -0.97 -1.24 

  固定资产 433.69 407.65 390.29 372.53 354.57  投资净收益 0.51 8.58 5.31 5.60 6.00 

  无形资产 8.60 255.88 255.88 255.88 255.88  营业利润 211.05 100.71 204.01 248.07 280.98 

  其他非流动资产 111.66 69.72 46.76 47.22 45.60  营业外收入 0.04 0.22 0.14 0.15 0.16 

资产总计 2231.80 2268.68 2432.97 2694.45 2992.52  营业外支出 10.44 1.65 4.47 4.52 4.03 

流动负债 317.69 348.31 289.92 342.97 405.03  利润总额 200.65 99.28 199.68 243.70 277.11 

  短期借款 0.00 101.80 0.00 0.00 0.00  所得税 22.76 14.89 29.95 36.55 41.57 

  应付账款 100.87 69.46 86.93 106.07 124.53  净利润 177.89 84.38 169.73 207.14 235.55 

  其他流动负债 216.82 177.05 203.00 236.91 280.50  少数股东损益 -1.64 -0.51 -1.00 -1.22 -1.39 

非流动负债 134.54 112.92 115.72 117.02 117.49  归属母公司净利润 179.53 84.89 170.72 208.36 236.93 

  长期借款 89.50 75.00 75.00 75.00 75.00  EBITDA 231.12 133.32 194.28 227.70 263.56 

  其他非流动负债 45.04 37.92 40.72 42.02 42.49  EPS（元） 2.02 0.64 1.28 1.57 1.78 

负债合计 452.23 461.23 405.65 459.99 522.51        

 少数股东权益 -1.52 -2.03 -3.03 -4.25 -5.63 
 主要财务比率      

  股本 88.74 132.99 132.99 132.99 132.99  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 1166.39 1112.44 1148.61 1148.61 1148.61  成长能力      

  留存收益 555.26 578.04 748.76 957.12 1194.05  营业收入(%) 54.26 -12.45 24.11 19.70 15.10 

归属母公司股东权益 1781.10 1809.48 2030.35 2238.71 2475.65  营业利润(%) 18.78 -52.28 102.57 21.60 13.27 

负债和股东权益 2231.80 2268.68 2432.97 2694.45 2992.52  归属母公司净利润(%) 14.50 -52.71 101.10 22.04 13.71 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 57.13 53.98 53.59 52.69 51.74 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 12.79 6.91 11.20 11.42 11.28 

经营活动现金流 94.81 68.34 177.52 101.29 156.30  ROE(%) 10.08 4.69 8.41 9.31 9.57 

  净利润 177.89 84.38 169.73 207.14 235.55  ROIC(%) 24.42 7.99 15.68 17.48 19.70 

  折旧摊销 30.74 37.01 18.11 18.14 18.15  偿债能力      

  财务费用 -10.67 -4.41 -27.83 -38.50 -35.57  资产负债率(%) 20.26 20.33 16.67 17.07 17.46 

  投资损失 -0.51 -8.58 -5.31 -5.60 -6.00  净负债比率(%) 27.40 43.55 24.42 21.53 18.96 

营运资金变动 -161.91 -95.20 51.34 -82.26 -57.69  流动比率 5.18 4.33 5.91 5.81 5.70 

  其他经营现金流 59.27 55.12 -28.51 2.38 1.87  速动比率 5.13 4.29 5.85 5.74 5.63 

投资活动现金流 -527.28 56.76 36.20 2.21 7.66  营运能力      

  资本支出 144.16 258.11 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.67 0.55 0.65 0.71 0.74 

  长期投资 370.52 -300.47 -0.59 1.56 -0.68  应收账款周转率 3.93 2.70 3.16 3.24 3.10 

  其他投资现金流 -12.59 14.40 35.61 3.77 6.97  应付账款周转率 7.55 6.64 9.05 8.95 8.79 

筹资活动现金流 -83.15 -1.34 -23.81 38.50 35.57  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 101.80 -101.80 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 1.35 0.64 1.28 1.57 1.78 

  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) 0.71 0.51 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 -0.04 44.24 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 13.39 13.61 15.27 16.83 18.62 

  资本公积增加 17.78 -53.95 36.17 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -86.39 -78.93 41.81 38.50 35.57  P/E 34.70 73.39 36.49 29.90 26.30 

现金净增加额 -516.23 125.34 189.91 142.00 199.53  P/B 3.50 3.44 3.07 2.78 2.52 

       EV/EBITDA 23.61 40.93 28.08 23.96 20.70 



  
  

      

 

 


