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东方甄选(01797) 

 
东方甄选文旅产品即将上线，看好多渠道发展  

 
事件： 

12 月 4 日东方甄选官宣，“东方甄选文旅产品”将于 12 月 10 日早 8 点正

式上线，海南、云南、吉林三地联播互动，文旅产品将在“东方甄选 APP”

和抖音“东方甄选看世界”直播间开售。 

 

 东方甄选文旅将于 12 月 10日正式上线 

12 月 4 日，东方甄选官方宣布将正式上线文旅产品，文旅产品将于 12 月

10日早上 8点在“东方甄选 APP”和抖音“东方甄选看世界”直播间开售，

有近 100 家国际豪华酒店、近 200 条特色游玩路线供消费者选择。今年 7

月，东方甄选母公司新东方官宣将正式开拓文旅事业，经过近 5 个月的打

磨，产品即将上线。12月 5 日起至 12月 9 日，抖音“东方甄选看世界”直

播间开启预热直播，提前为即将上线的产品预告。我们看好东方甄选在产

品打磨上的决心和能力，建议关注东方甄选文旅产品的市场表现。 

 

 自有 APP及淘宝直播拓展顺利，看好多渠道发展 

在供应链能力和产品矩阵日益完善的背景下，公司积极拓展除抖音直播外

的更多渠道，以满足更多消费群体的需求。今年 8月 29日，公司在淘宝渠

道完成首播，开播 1小时销售额即突破 1000万；双十一期间，在东方甄选

APP、淘宝“东方甄选直播间”、抖音“东方甄选美丽生活”直播间均推出双

十一专场活动，基本跑通多渠道运营模式，我们看好公司的多渠道布局战

略，持续关注自有 APP及淘宝直播渠道的销售表现。 

 

 盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2024-2026财年营业收入分别为 68.54/93.43/117.06 亿元，

同比增速分别为 52%/36%/25%，归母净利润分别为 13.42/18.72/23.52 亿

元，同比增速分别为 38%/39%/26%，EPS分别为 1.32/1.85/2.32元/股，三

年 CAGR为 34%。考虑到公司仍处于高速成长期，以及新东方品牌带来的溢

价，我们给予公司 2024财年 1.16倍 PEG，40倍 PE，则公司价值为 537亿

元/590亿港元（汇率取 0.91016），目标价 52.91元/58.13港元，维持“买

入”评级。 

 

  
风险提示：GMV不及预期风险，主播不稳定风险，直播间的不当言行带来的

政策风险  

 
财务数据和估值 FY2022 FY2023 FY2024E FY2025E FY2026E 

营业收入（百万元） 899  4510  6854  9343  11706  

增长率（%） -36.66 401.91  51.98  36.31  25.30  

EBITDA（百万元） -456  1220  1687  2345  2939  

归母净利润（百万元） -534  971  1342  1872  2352  

增长率（%） / 281.90  38.19  39.47  25.65  

EPS（元/股） -0.53 0.96  1.32  1.84  2.32  

市盈率（P/E） -61.02  33.55  24.27  17.40  13.85  

市净率（P/B） 19.85  11.62  7.86  5.41  3.89  

EV/EBITDA 1.78  -1.43  17.69  25.84  30.91  
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2023年 12月 05日收盘价    
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相关报告 
 
1、《东方甄选（01797）：自营业务表现强劲，静待

淘宝直播开播》2023.08.28 

2、《东方甄选（01797）：迎战 618，东方甄选美丽

生活 GMV创新高》2023.05.28    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 FY2022 FY2023 FY2024E FY2025E FY2026E  单位:百万元 FY2022 FY2023 FY2024E FY2025E FY2026E 

货币资金 547  1165  1906  3498  5592   营业收入 899  4510  6854  9343  11706  

应收账款+票据 15  38  67  91  114   营业成本 485  2555  3946  5511  7048  

预付账款 80  252  453  617  774   税金及附加 0  0  0  0  0  

存货 5  141  85  119  152   营业费用 505  620  902  1093  1255  

其他 1045  1841  3705  4673  5593   管理费用 488  264  333  408  479  

流动资产合计 1691  3437  6216  8998  12224   财务费用 7  2  -5  -9  -16  

长期股权投资 178  138  138  138  138   资产减值损失      

固定资产 34  34  29  23  18   公允价值变动收益      

在建工程 0 0 0 0 0  投资净收益 3  -13  0  0  0  

无形资产 48  54  45  36  27   其他      

其他非流动资产 107  189  189  189  189   营业利润 -583  1056  1678  2340  2940  

非流动资产合计 368  416  402  387  373   营业外净收益 31  116  0  0  0  

资产总计 2059  3853  6617  9385  12597   利润总额 -552  1173  1678  2340  2940  

短期借款 0  0  0  0  0   所得税 -18  201  336  468  588  

应付账款+票据 24  335  293  409  523   净利润 -534  971  1342  1872  2352  

其他 370  694  2158  2938  3684   少数股东损益 0  0  0  0  0  

流动负债合计 393  1029  2451  3347  4206   归属于母公司净利润 -534  971  1342  1872  2352  

长期带息负债 0  0  0  0  0         

长期应付款 0  0  0  0  0   财务比率      

其他 25  20  20  20  20    FY2022 FY2023 FY2024E FY2025E FY2026E 

非流动负债合计 25  20  20  20  20   成长能力      

负债合计 418  1049  2471  3367  4227   营业收入   -36.66    401.91    51.98    36.31    25.30  

少数股东权益 0  0  0  0  0   EBIT    66.82    315.25    42.40    39.35    25.48  

股本 0  0  1000  2000  3000   EBITDA    69.47    367.36    38.25    39.02    25.32  

资本公积 1641  2804  1804  804  (196)  归母净利润    67.80    281.90    38.19    39.47    25.65  

留存收益 0  0  1342  3214  5566   获利能力      

股东权益合计 1641  2804  4146  6018  8370   毛利率 46.02  43.34  42.42  41.01  39.79  

负债和股东权益总计 2059  3853  6617  9385  12597   净利率 -59.43  21.54  19.58  20.04  20.09  

       ROE -32.54  34.64  32.37  31.11  28.10  

现金流量表       ROIC -8033.12  106.30  127.18  98.77  96.79  

单位:百万元 FY2022 FY2023 FY2024E FY2025E FY2026E  偿债能力      

净利润 -534  971  1342  1872  2352   资产负债 20.32  27.23  37.35  35.88  33.55  

折旧摊销 89  46  14  14  14   流动比率 -33.36  -41.56  -45.98  -58.12  -66.80  

财务费用 7  2  -5  -9  -16   速动比率 4.30  3.34  2.54  2.69  2.91  

其他经营现金流 -480  246  -616  -295  -273   营运能力      

经营活动现金流 -918  1264  736  1582  2078   应收账款周转率 61.67  118.91  102.85  102.85  102.85  

资本支出 229  18  0  0  0   存货周转率 104.69  18.13  46.36  46.36  46.36  

其他投资现金流 -255  -755  0  0  0   总资产周转率 0.44  1.17  1.04  1.00  0.93  

投资活动现金流 -26  -738  0  0  0   每股指标（元）      

短期借款 0  0  0  0  0   每股收益 -0.53  0.96  1.32  1.84  2.32  

长期借款 0  0  0  0  0   每股经营现金流 -0.90  1.25  0.72  1.56  2.05  

其他筹资现金流 -45  56  5  9  16   每股净资产 1.62  2.76  4.08  5.93  8.25  

筹资活动现金流 -45  56  5  9  16   估值比率      

现金净增加额 -990  583  741  1591  2094   市盈率 -61.02  33.55  24.27  17.40  13.85  

       市净率 19.85  11.62  7.86  5.41  3.89  

       EV/EBITDA 1.78  -1.43  17.69  25.84  30.91  

       EV/EBIT 1.49  -1.49  17.85  26.00  31.07  
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2023年 12月 05日收盘价    
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  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 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12
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克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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