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⚫ 收入稳定增长，利润有所下滑。公司发布 24H1 财报，1H24实现收入 7.16 亿元

（yoy+5.7%），归母净利润 0.08 亿元（yoy-72.8%）。  

⚫ “什么值得买”社区激发用户活跃度，持续推进 AIGC 研发。“什么值得买”月活

用户 1H24 yoy+1.62%至 3779万；1H24 社区产生的 GMV 为 91.81 亿元， yoy-

16.1%。公司通过 AIGC技术重构产品，兴趣构建内容逻辑：1）核心产品升级：

“什么值得买”App 改造升级为“AI 原生的什么值得买 GEN2”，将其打造成基于

用户的个性化兴趣，应用 AI技术对全网消费内容进行搜集、分析、提炼、推荐的消

费内容平台，以更好地服务当下用户对于高效获取兴趣内容的决策需求。2）面向 C

端消费者：AI Agent 购物助手“小值”上线，帮助用户以对话的方式高效筛选商品

和内容。3）面向创作者：推出“ZDM-Copilot 辅助创作工具”，提升创作体验和创

作质量。4）合作大模型企业：与月之暗面、科大讯飞、MiniMax等企业达成合作。 

⚫ 创新业务不断突破。1H24 公司创新业务取得了积极的发展成果，具体来看：代运营

业务收入 yoy+61.4%，公司将业务重点转向抖音，服务了多个国际美妆个护品牌，

客户包括宝洁、赫莲娜、TAKAMI 等；品牌营销收入 yoy+0.7%，为小米有品、石

头、飞利浦等品牌客户打造高质量营销方案；商品与媒体匹配业务，星罗创想入选

阿里妈妈淘宝联盟“淘宝 618期间超级 U选团长第一名”、京东联盟“京武盟会

员”认证。 

⚫ 出海业务落地。“什么值得买”泰国版 App 产品已可在当地 App Store、Google 

Play和华为应用市场搜索下载。通过借鉴国内的先发优势与成功经验，将在国内市

场得到验证的“值得买”模式复制到新兴市场，有望为公司打开新的增长空间。 

⚫ 毛利率受收入结构变化影响，费用率逐步优化。我们推测由于毛利率较低的创新业

务增速更快，因此 1H24 毛利率同比下降 2.2pct至 47.0%，其中代运营、商品销

售、品牌营销业务的毛利率同比均有改善。销售、管理费用率同比改善：1H24 的销

售/研发/管理费率同比分别为 18.2%/12.6%/12.6%，同比变化-1.2/+1.3/-0.2pct。公

司 1H24 扣非归母净利润 0.12亿元，同比下降 39.1%，利润率 1.7%。 
 

 

⚫ 根据最新财报，我们预测公司 24-26年归母净利润 0.8/1.4/1.7亿元（原预测 24-25年

归母净利润 2.3/2.8亿元），采取 PE估值法，参考可比公司 25年 25xPE（调整后均

值），对应目标价 17.75 元/股，维持“买入”评级。 

风险提示 行业竞争加剧，流量增长放缓，AIGC进展不及预期对公司估值有所影响 
 
 
 
 
 

 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1,228 1,452 1,622 1,951 2,164 

  同比增长(%) -12.5% 18.2% 11.7% 20.3% 10.9% 

营业利润(百万元) 101 83 96 174 206 

  同比增长(%) -52.3% -17.3% 15.0% 81.7% 18.2% 

归属母公司净利润(百万元) 85 75 75 142 168 

  同比增长(%) -52.7% -11.9% 0.8% 88.1% 18.2% 

每股收益（元） 0.43 0.38 0.38 0.71 0.84 

毛利率(%) 54.0% 48.4% 47.2% 47.9% 47.9% 

净利率(%) 6.9% 5.2% 4.6% 7.3% 7.7% 

净资产收益率(%) 4.7% 4.1% 4.0% 7.2% 8.1% 

市盈率 36.3 41.2 40.9 21.8 18.4 

市净率 1.7 1.7 1.6 1.5 1.4 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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根据最新财报，我们调整盈利预测（下调了收入、毛利率，上调了费用率等）我们预测公司 24-

26年归母净利润 0.8/1.4/1.7亿元（原预测 24-25年归母净利润 2.3/2.8亿元），采取PE估值法，

参考可比公司 25 年 25xPE（调整后均值），对应目标价 17.75 元/股，维持“买入”评级。 

表 1：可比公司估值表 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 
  2024/8/29 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

蓝色光标 300058 5.05  0.05  0.15  0.21  0.26  107.68  34.08  24.17  19.57  

壹网壹创 300792 15.04  0.45  0.62  0.67  0.69  33.23  24.09  22.44  21.88  

浙文互联 600986 3.96  0.13  0.16  0.19  0.21  30.65  24.43  21.27  18.73  

天下秀 600556 3.46  0.05  0.08  0.12  0.14  67.45  42.35  30.09  24.21  

遥望科技 002291 4.21  -1.13  -0.15  0.14  0.33  -3.73  -27.81  29.34  12.85  

调整后均值       28 25 20 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

风险提示：行业竞争加剧，流量增长放缓，AIGC进展不及预期对公司估值有所影响 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 856 728 814 979 1,086  营业收入 1,228 1,452 1,622 1,951 2,164 

应收票据、账款及款项融资 437 518 578 695 771  营业成本 565 750 856 1,016 1,127 

预付账款 10 28 31 38 42  营业税金及附加 20 21 19 25 30 

存货 16 17 19 22 25  销售费用 241 269 289 322 346 

其他 190 189 161 171 180  管理费用及研发费用 293 346 367 415 454 

流动资产合计 1,509 1,480 1,603 1,905 2,103  财务费用 (4) (7) (3) (2) 0 

长期股权投资 26 27 27 27 27  资产、信用减值损失 31 7 15 15 15 

固定资产 408 406 385 364 342  公允价值变动收益 (3) 1 0 0 0 

在建工程 1 18 22 26 30  投资净收益 9 3 0 0 0 

无形资产 256 253 269 283 296  其他 14 14 15 14 15 

其他 71 79 46 45 45  营业利润 101 83 96 174 206 

非流动资产合计 762 783 749 745 741  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 2,271 2,263 2,352 2,650 2,844  营业外支出 2 3 5 3 4 

短期借款 102 15 0 144 189  利润总额 99 81 91 171 202 

应付票据及应付账款 69 109 125 148 164  所得税 15 1 11 21 24 

其他 177 170 219 227 234  净利润 84 79 80 151 178 

流动负债合计 348 294 345 519 587  少数股东损益 (1) 5 5 9 10 

长期借款 75 61 61 61 61  归属于母公司净利润 85 75 75 142 168 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.43 0.38 0.38 0.71 0.84 

其他 41 46 32 34 34        

非流动负债合计 116 107 92 94 94  主要财务比率      

负债合计 464 401 437 613 681   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 (2) 8 12 21 32  成长能力      

实收资本（或股本） 133 199 199 199 199  营业收入 -12.5% 18.2% 11.7% 20.3% 10.9% 

资本公积 1,099 1,030 1,030 1,030 1,030  营业利润 -52.3% -17.3% 15.0% 81.7% 18.2% 

留存收益 578 626 674 788 903  归属于母公司净利润 -52.7% -11.9% 0.8% 88.1% 18.2% 

其他 (0) (0) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,807 1,862 1,915 2,038 2,163  毛利率 54.0% 48.4% 47.2% 47.9% 47.9% 

负债和股东权益总计 2,271 2,263 2,352 2,650 2,844  净利率 6.9% 5.2% 4.6% 7.3% 7.7% 

       ROE 4.7% 4.1% 4.0% 7.2% 8.1% 

现金流量表       ROIC 4.2% 3.8% 4.1% 7.1% 7.7% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 84 79 80 151 178  资产负债率 20.4% 17.7% 18.6% 23.1% 23.9% 

折旧摊销 32 49 40 39 39  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (4) (7) (3) (2) 0  流动比率 4.33 5.03 4.65 3.67 3.58 

投资损失 (9) (3) 0 0 0  速动比率 4.29 4.97 4.60 3.63 3.54 

营运资金变动 (104) (57) 17 (102) (63)  营运能力      

其它 69 50 0 1 (0)  应收账款周转率 2.8 3.0 3.0 3.1 3.0 

经营活动现金流 68 112 135 87 154  存货周转率 38.3 46.1 48.3 49.1 47.6 

资本支出 (241) (38) (34) (34) (34)  总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.8 0.8 

长期投资 8 (1) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 291 (39) 25 (5) (5)  每股收益 0.43 0.38 0.38 0.71 0.84 

投资活动现金流 57 (78) (9) (39) (39)  每股经营现金流 0.51 0.56 0.68 0.44 0.77 

债权融资 (25) (12) 9 0 0  每股净资产 9.10 9.33 9.57 10.14 10.72 

股权融资 6 (3) 0 0 0  估值比率      

其他 18 (148) (49) 117 (8)  市盈率 36.3 41.2 40.9 21.8 18.4 

筹资活动现金流 (1) (163) (40) 117 (8)  市净率 1.7 1.7 1.6 1.5 1.4 

汇率变动影响 2 1 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 18.6 18.9 17.9 11.3 9.7 

现金净增加额 125 (128) 85 165 107  EV/EBIT 24.7 31.1 25.7 13.8 11.5 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本
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投资评级和相关定义 
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未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研
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