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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 16.48 元

总市值/流通市值 15013/13893 百万元

52周最高价/最低价 26.08/10.20 元

近 3 个月日均成交额 419.82 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《星期六（002291.SZ）-Q1 业绩拐点向上，关注新业务落地进展》

——2022-04-15

《星期六-002291-深度报告：打通人货场，遥望直播电商未来》

——2021-06-13

上半年业绩扭亏为盈。1）公司上半年实现营业收入18.02亿元、同比增长

77%；实现归母净利润1.11亿元，相比上年同期（亏损5915万元）实现扭

亏为盈，对应摊薄EPS 0.12元；2）Q2单季度实现营业收入9.99亿元，同

比增长93.7%；实现归母净利润0.24亿元（上年同期亏损0.69亿元），对

应摊薄EPS 0.03元；3）上半年收入和业绩增长主要受益于直播电商业务推

动。

直播电商保持高增长，盈利能力有望持续提升。1）上半年公司社交电商业

务实现营业收入12.2亿元，同比增长96.7%、收入占比达到68%，是公司营

收增长的主要来源；盈利贡献上来看，子公司遥望网络实现净利润1.81亿

元，亦是公司利润的主要来源；2）上半年直播电商业务毛利率26.4%，相比

上年同期提升5.12个百分点，盈利能力持续向上；3）上半年疫情影响对公

司快递物流以及传统鞋履业务带来较大负面影响，同时上半年摊销3640万

元股权激励费用亦对财务带来较大负面影响。展望未来，随着电商旺季来临、

传统鞋履业务有望剥离之下，公司盈利能力有望持续提升。

主播矩阵持续扩充，竞争实力不断提升。1）公司持续扩充主播矩阵，累计

签约艺人超过40位，上半年新增黄圣依、杨子、郑秀妍、黄宥明、何晟铭、

黄奕、徐海为、吴雅婷、李黎等较多艺人；2）同时公司在供应链在供应链

侧不断扩充细分类目并提升商品丰富度；数字化方面，遥望云逐渐投入使用，

直播电商业务标准化体系建设不断推进；组织架构和人才梯队上不断优化升

级，形成了由行业运营、专家中台、内容中台、赋能与发展中台、投放中台

等构成的相对完整的中台化架构，公司整体竞争实力不断提升。

风险提示：监管政策风险；商誉减值风险；头部主播/艺人流失风险；供应

链风险等。

投资建议：看好直播电商发展，维持 “买入”评级。

考虑疫情对上半年业务影响，我们下调22年盈利预测至5.68亿元（前值为

7.4 亿元），维持 23/24 年盈利预测为 9.39/13.32 亿元，对应同期摊薄

EPS=0.62/1.03/1.46元，当前股价对应22/23/34年PE=28/17/12x。短期来

看，电商旺季来临、传统业务有望剥离，公司盈利能力有望持续提升；中长

期，直播电商行业趋势向上，公司从主播/艺人团队到供应链体系均具备较

为显著优势；同时在新兴数字技术上，公司已经布局虚拟人「孔襄」、孪生

主播、NFT等领域，整体竞争实力以及商业化能力有望进一步提升。我们持

续看好公司成长潜力，继续维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2019 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 2,151 2,811 4,573 6,134 7,361

(+/-%) 3.9% 30.7% 62.7% 34.1% 20.0%

净利润(百万元) 24 -700 568 939 1,332

(+/-%) -83.9% -2980.9% -181.1% 65.3% 41.9%

每股收益（元） 0.0 -0.8 0.6 1.0 1.5

EBIT Margin 11.3% -2.2% 12.6% 17.6% 20.6%

净资产收益率（ROE） 0.7% -12.6% 9.5% 14.2% 17.6%

市盈率（PE） 521.2 -22.3 27.5 16.6 11.7

EV/EBITDA 56.0 -441.6 27.1 15.3 11.2

市净率（PB） 3.8 2.8 2.6 2.4 2.1

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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上半年业绩扭亏为盈。1）公司上半年实现营业收入 18.02 亿元、同比增长 77%；

实现归母净利润 1.11 亿元，相比上年同期（亏损 5915 万元）实现扭亏为盈，对

应摊薄 EPS 0.12 元；2）Q2 单季度实现营业收入 9.99 亿元，同比增长 93.7%；实

现归母净利润 0.24 亿元（上年同期亏损 0.69 亿元），对应摊薄 EPS 0.03 元；3）

上半年收入和业绩增长主要受益于直播电商业务推动。

直播电商保持高增长，盈利能力有望持续提升。1）上半年公司社交电商业务实现

营业收入 12.2 亿元，同比增长 96.7%、收入占比达到 68%，是公司营收增长的主

要来源；盈利贡献上来看，子公司遥望网络实现净利润 1.81 亿元，亦是公司利润

的主要来源；2）上半年直播电商业务毛利率 26.4%，相比上年同期提升 5.12 个

百分点，盈利能力持续向上；3）上半年疫情影响对公司快递物流以及传统鞋履业

务带来较大负面影响，同时上半年摊销 3640 万元股权激励费用亦对财务带来较大

负面影响。展望未来，随着电商旺季来临、传统鞋履业务有望剥离之下，公司盈

利能力有望持续提升。

图1：星期六营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：星期六归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：星期六季度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图4：星期六单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

主播矩阵持续扩充，竞争实力不断提升。1）公司持续扩充主播矩阵，累计签约艺

人超过 40 位，上半年新增黄圣依、杨子、郑秀妍、黄宥明、何晟铭、黄奕、徐海

为、吴雅婷、李黎等较多艺人；2）同时公司在供应链在供应链侧不断扩充细分类

目并提升商品丰富度；数字化方面，遥望云逐渐投入使用，直播电商业务标准化

体系建设不断推进；组织架构和人才梯队上不断优化升级，形成了由行业运营、
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专家中台、内容中台、赋能与发展中台、投放中台等构成的相对完整的中台化架

构，公司整体竞争实力不断提升。

布局虚拟人及 NFT 着眼未来。1 虚拟人方面，公司已推出首款数字虚拟人「孔襄」、

孪生主播技术及数字影棚等创新业务；NFT 方面将打造自有品牌 IP 数字藏品，虚

拟数字人“孔襄”首款数字藏品已上线。

图5：首款数字虚拟人「孔襄」

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理

投资建议：考虑疫情对上半年业务影响，我们下调 22 年盈利预测至 5.68 亿元（前

值为 7.4 亿元），维持 23/24 年盈利预测为 9.39/13.32 亿元，对应同期摊薄

EPS=0.62/1.03/1.46 元，当前股价对应 22/23/34 年 PE=28/17/12x。短期来看，

电商旺季来临、传统业务有望剥离，公司盈利能力有望持续提升；中长期，直播

电商行业趋势向上，公司从主播/艺人团队到供应链体系均具备较为显著优势；同

时在新兴数字技术上，公司已经布局虚拟人、孪生主播、数字藏品等领域，整体

竞争实力以及商业化能力有望进一步提升。我们持续看好公司成长潜力，继续维

持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E

600556.SH 天下秀 增持 7.11 129 0.16 0.20 0.21 0.32 43 36

603825.SH 华扬联众 增持 15.85 40 0.83 0.90 1.19 1.66 19 18

605168.SH 三人行 增持 98.3 100 3.58 4.98 7.28 10.10 27 20

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2019 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 234 2246 1306 2556 3184 营业收入 2151 2811 4573 6134 7361

应收款项 1238 1169 1879 1681 2017 营业成本 1447 2357 2972 3803 4564

存货净额 1281 800 2002 2057 2474 营业税金及附加 6 8 15 20 24

其他流动资产 214 367 596 800 960 销售费用 321 243 594 736 883

流动资产合计 2968 4581 5783 7093 8635 管理费用 134 266 417 496 373

固定资产 124 126 170 233 293 财务费用 89 87 (44) (13) (38)

无形资产及其他 136 132 126 121 116 投资收益 5 21 0 0 0

投资性房地产 2107 2144 2144 2144 2144

资产减值及公允价值变

动 58 482 0 0 0

长期股权投资 68 78 89 100 111 其他收入 (177) (1042) 10 10 10

资产总计 5403 7062 8313 9691 11298 营业利润 41 (690) 629 1103 1565

短期借款及交易性金融

负债 837 652 787 759 732 营业外净收支 7 (10) 7 7 7

应付款项 348 312 388 498 599 利润总额 48 (699) 636 1110 1572

其他流动负债 820 416 574 728 842 所得税费用 20 (4) 64 166 236

流动负债合计 2006 1380 1749 1985 2174 少数股东损益 3 5 5 5 5

长期借款及应付债券 30 0 0 0 0 归属于母公司净利润 24 (700) 568 939 1332

其他长期负债 1 85 85 85 85

长期负债合计 31 85 85 85 85 现金流量表（百万元） 2019 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 2037 1465 1834 2070 2260 净利润 24 (700) 568 939 1332

少数股东权益 39 28 31 35 38 资产减值准备 (23) 436 424 405 404

股东权益 3326 5568 5966 6623 7555 折旧摊销 19 24 69 74 78

负债和股东权益总计 5403 7062 7831 8728 9853 公允价值变动损失 (58) (482) 0 0 0

财务费用 89 87 (44) (13) (38)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 146 442 (1484) 609 (293)

每股收益 0.03 (0.77) 0.62 1.03 1.46 其它 21 (430) (421) (402) (401)

每股红利 0.05 0.17 0.19 0.31 0.44 经营活动现金流 129 (711) (844) 1625 1120

每股净资产 4.50 6.11 6.55 7.27 8.29 资本开支 0 (934) (50) (55) (55)

ROIC 3% -1% 8% 14% 18% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 1% -13% 10% 14% 18% 投资活动现金流 (31) (945) (61) (66) (66)

毛利率 33% 16% 35% 38% 38% 权益性融资 0 2977 0 0 0

EBIT Margin 11% -2% 13% 18% 21% 负债净变化 30 (30) 0 0 0

EBITDA Margin 12% -1% 14% 19% 22% 支付股利、利息 (38) (153) (170) (282) (400)

收入增长 4% 31% 63% 34% 20% 其它融资现金流 (109) 1056 135 (28) (26)

净利润增长率 -84% -2981% -181% 65% 42% 融资活动现金流 (124) 3667 (35) (310) (426)

资产负债率 38% 21% 24% 24% 23% 现金净变动 (26) 2011 (940) 1250 629

息率 0.2% 1.0% 1.1% 1.8% 2.6% 货币资金的期初余额 260 234 2246 1306 2556

P/E 521.2 (22.3) 27.5 16.6 11.7 货币资金的期末余额 234 2246 1306 2556 3184

P/B 3.8 2.8 2.6 2.4 2.1 企业自由现金流 0 (531) (944) 1545 1019

EV/EBITDA 56.0 (441.6) 27.1 15.3 11.2 权益自由现金流 0 495 (768) 1529 1026

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有。 ，本公司不会因接收人

收到本报告而视其为客户。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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