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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 28.90 元

总市值/流通市值 6907/3266 百万元

52周最高价/最低价 64.44/26.12 元

近 3 个月日均成交额 107.91 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

《壹网壹创（300792.SZ）-受疫情影响短期业绩承压，全域全品

类服务能力带动长效发展》 ——2022-04-28

《壹网壹创-300792-2021 年三季报点评：业绩表现优异，全域电

商及新消费品驱动持续成长》 ——2021-11-03

《壹网壹创-300792-2020 年三季报点评：Q3 业绩表现超预期，

拓品类扩品牌效果显著》 ——2020-11-02

《壹网壹创-300792-2020 年中报点评：业绩加速维持高增长，业

务结构进一步优化》 ——2020-08-30

《壹网壹创-300792-2019 年报暨 2020 一季报点评：业绩稳步高

增长，扩品牌拓品类有望快速推进》 ——2020-04-27

上半年公司GMV基本持平，营收增速达30%。上半年公司实现营业收入 6.32

亿元，同比+30.00%；实现 GMV109.56 亿元，同比基本持平；归母利润

1.05 亿元，同比-17.02%。分季度来看，二季度实现营收 3.66 亿元，同

比+38.82%；归母净利为 0.53 亿元，同比-27.63%。受疫情影响，公司

存量品牌的 GMV 出现一定程度的下滑，但新品牌的拓展一定程度上弥补

了存量的缺口使得整体 GMV 处于持平状态。利润端下滑主要系新增品牌

业务处于起步阶段费用投入及成本相对较高所致。

多渠道多品类布局，提高全域服务能力。上半年品牌线上营销服务、线上

管理服务、线上分销分别实现营收 2.11/2.43/1.25 亿元，同比分别

+76.54%/-8.17%/+25.61%，营收占比分别为 33.41%/38.39%/19.70%，此

外公司内容电商服务业务在上半年取得收入 0.50 亿元，占比达 7.92%。

分平台来看，传统天猫平台 GMV 基本持平，抖音及拼多多平台 GMV 均实

现了较大增长，同比分别为 90%/230%；品类方面，美妆品类受大盘整体

影响 GMV 呈现了一定的下滑，但食品、宠物品类的 GMV 呈现较快的增长。

毛利率出现下滑，新增业务催化费用率上升。公司上半年毛利率为 39.47%，

同比-9.64pct；净利率达 17.76%，同比-10.72pct；22Q2 毛利率/净利

率分别为 36.09%/15.50%。毛利率水平的下滑主要由于存量业务受疫情

影响销售，同时新增品牌规模效应尚未显现毛利水平相对较低。公司上

半年销售/管理/研发费用率分别为 11.12%/7.51%/3.35%，同比

+3.72pct/+0.49pct/+1.27pct,销售费用率提升主要系公司新增品牌较

多前期推广投入较大所致。存货周转天数为 102 天，同比上升 33 天，

主要系主要系新增品牌线上营销服务业务备货加大所致。

风险提示：疫情反复，销量增加不及预期，行业竞争加剧。

投资建议：公司以“电商全域服务商+新消费品牌加速器”双轮驱动，致力

于为品牌提供全域的电子商务服务。作为代运营头部企业，上半年通过跨品

类、拓品牌、全渠道的运营开拓，在疫情影响之下仍实现了收入端的稳健增

长。短期考虑疫情反复以及公司新增品牌合作初期，相关成本和费用提升的

影响，我们下调盈利预测，预计2022-2024 年归母净利润3.19/3.84/4.54

亿元，摊薄EPS为 1.34/1.61/1.90元，当前股价对应PE为22/18/15x。中

长期看，随着公司全链路品牌服务能力的加强，有望在疫情缓和行业复苏，

以及自身新品牌逐渐发力修复盈利水平下，重回业绩增长，维持“增持”。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,298.59 1,135.07 1,429.05 1,702.00 1,950.49

(+/-%) -10.49% -12.59% 25.90% 19.10% 14.60%

净利润(百万元) 310.06 326.78 319.04 384.30 454.21

(+/-%) 41.54% 5.39% -2.37% 20.46% 18.19%

每股收益（元） 2.15 1.37 1.34 1.61 1.90

EBIT Margin 0.31 30.35% 29.11% 30.48% 31.78%

净资产收益率（ROE） 0.20 12.33% 11.04% 12.10% 12.91%

市盈率（PE） 13.45 21.11 21.62 17.95 15.19

EV/EBITDA 11.32 21.38 17.04 13.60 11.48

市净率（PB） 2.76 2.60 2.39 2.17 1.96

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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22 年上半年公司 GMV 基本持平，营收增速达 30%。2022H1 公司实现营业收入 6.32

亿元，同比+30.00%；实现 GMV109.56 亿元，同比基本持平；归母利润 1.05 亿元，

同比-17.02%。分季度来看，22 年 Q2 实现营收 3.66 亿元，同比+38.82%；归母净

利为 0.53 亿元，同比-27.63%。

受疫情影响，公司存量品牌的 GMV 出现一定程度的下滑，但新增包括曼秀雷敦、

瑷尔博士、冷酸灵、中街、stokke、心机彩妆等 27 个品牌一定程度上弥补了存量

的缺口使得整体 GMV 处于持平状态。营收收入增速优于 GMV 主要由于主要系品牌

线上营销、线上分销收入增长所致。

图1：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

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

多渠道多品类布局，提高全域服务能力。2022H1 品牌线上营销服务、线上管理服

务 、 线 上 分 销 分 别 实 现 营 收 2.11/2.43/1.25 亿 元 ， 同 比 分 别

+76.54%/-8.17%/+25.61%，营收占比分别为 33.41%/38.39%/19.70%。而新增的内

容电商在上半年取得收入 0.50 亿元，占比达 7.92%。

分渠道：天猫平台 GMV 整体基本持平，京东平台 GMV 保持稳健增长，抖音及拼多

多平台 GMV 均实现了较大增长，同比分别为 90%/230%，唯品会平台 GMV 呈现了一

定的下滑。

分品类：美妆品类由于疫情导致场景的缺失 GMV 呈现了一定的下滑；家电、个护、

潮玩品类的 GMV 保持了稳健增长；食品、宠物品类的 GMV 呈现较快的增长。

图3：公司分品类营收情况（亿元） 图4：公司分品类营收占比（%）

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
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盈利能力方面，公司22H1毛利率为39.47%，同比-9.64pct；22H1净利率达 17.76%，

同比-10.72pct；22Q2 毛利率、净利率分别为 36.09%、15.50%。毛利率水平的下

滑一方面由于存量项目受到疫情影响，相关投入成本增加但销售情况仍旧不理想，

从而导致存量业务的毛利率下降；另一方面新增品牌还处于起步阶段，毛利率水

平比较低。费用率方面，22H1 公司销售费用率为 11.12%，同比+3.72pct；管理费

用率为 7.51%，同比 0.49pct；研发费用率为 3.35%，同比+1.27pct，主要系公司

上半年新增品牌较多前期投入较大，同时公司仍旧对组织能力建设和 it 研发能力

建设加大投入。

图5：公司毛利率及净利率情况 图6：公司费用率情况

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

营运能力及现金流方面，公司 22H1 存货周转天数为 102 天，同比上升 33 天，主

要系公司新增经销、分销业务，新增存货 38.83%至 25.51 亿元；应收账款周转天

数为 88 天，同比上升 12 天。现金流方面，公司 22H1 经营性现金流净额为-0.40

亿元，同比 34.59%，主要系本报告期新增品牌线上营销业务、线上分销业务及支

付 2021 年度所得税所致。

图7：公司存货周转天数及应收账款周转天数 图8：公司现金流情况

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

投资建议：新增业务带来短期盈利承压，长期全品全域服务能力有望持续发力

公司以“电商全域服务商+新消费品牌加速器”双轮驱动，致力于为品牌提供全域的电

子商务服务。作为代运营头部企业，上半年通过跨品类、拓品牌、全渠道的运营开拓，

在疫情影响之下仍实现了收入端的稳健增长。短期考虑疫情反复以及公司处于新增

品牌合作初期，品牌营销相关推广及人力成本广泛加大，带来成本和费用的升高，

预计公司短期盈利端有所承压；我们下调盈利预测，预计 2022-2024 年收入
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14.29/17.02/19.50 亿元（22-24 年原值为 15/19/23 亿元），同比增速为

25.9%/19.1%/14.6%, 归 母 净 利 润 3.19/3.84/4.54 亿 元 （ 22-24 年 原 值 为

4.36/5.47/5.60 亿 元 ） , 同 比 增 速 -2.37%/20.46%/18.19% ； 摊 薄

EPS=1.34/1.61/1.90 元，当前股价对应 PE 为 22/18/15x。中长期看，随着公司全

链路品牌服务能力的加强，在疫情缓和行业复苏，以及自身新品牌逐渐发力修复盈利

水平，有望重回业绩增长，维持“增持”评级。

表1：盈利预测主要调整项

2022 2023 原因

原值 现值 原值 现值

收入端 品牌线上管理服务 9.10% -6.20% 11.30% 4.50%
疫情反复导致品牌线上营收受到影响，同时叠加流量红利逐
渐见顶，存量品牌业务在高基数下 GMV 表现承压。

成本端 毛利率 52.27% 46.07% 52.59% 46.86%
由于存量项目受到疫情影响毛利率下降，而新增品牌还处于
起步阶段，毛利率水平比较低。

费用端 销售费用率 6.68% 8.87% 6.85% 8.39%
公司上半年新增 27 个品牌，处于孵化期，对于形象宣传及品
牌推广投入要求较高，同时伴随行业流量成本费用上升，带
来销售费用增长。

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

（22-09-01）

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

评级
21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （21A） （22E）

300792 壹网壹创 28.90 68.98 1.37 1.34 1.61 1.90 35.79 21.57 17.95 15.21 12.33 3.21 增持

603605 珀莱雅 161.25 453.78 2.87 2.60 3.20 3.89 72.68 62.02 50.39 41.45 20.03 2.33 买入

300957 贝泰妮 184.02 779.51 2.04 2.81 3.80 5.14 94.39 65.49 48.43 35.80 18.15 1.86 买入

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） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 632 1526 1435 1551 1676 营业收入 1299 1135 1429 1702 1950

应收款项 261 478 587 704 812 营业成本 677 595 771 904 1030

存货净额 84 181 168 197 227 营业税金及附加 28 29 14 17 20

其他流动资产 67 99 143 170 195 销售费用 145 86 127 143 151

流动资产合计 1271 2283 2333 2623 2911 管理费用 50 82 101 119 130

固定资产 219 331 394 452 504 财务费用 (22) (28) (28) (30) (32)

无形资产及其他 35 31 30 30 31 投资收益 3 62 0 0 0

投资性房地产 361 628 628 628 628

资产减值及公允价值变

动 11 33 0 0 0

长期股权投资 128 148 148 148 148 其他收入 (2) (23) 0 0 0

资产总计 2014 3422 3532 3880 4221 营业利润 432 445 444 549 652

短期借款及交易性金融

负债 8 89 0 0 0 营业外净收支 11 (1) 28 20 20

应付款项 90 137 42 49 55 利润总额 443 444 472 569 672

其他流动负债 323 368 397 460 516 所得税费用 97 84 118 142 168

流动负债合计 421 594 439 509 572 少数股东损益 35 33 35 42 50

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 310 327 319 384 454

其他长期负债 9 96 96 96 96

长期负债合计 9 96 96 96 96 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 430 690 535 605 668 净利润 310 327 319 384 454

少数股东权益 72 82 109 98 36 资产减值准备 (6) 2 8 2 1

股东权益 1513 2649 2889 3177 3518 折旧摊销 9 10 20 33 39

负债和股东权益总计 2014 3422 3532 3880 4221 公允价值变动损失 (11) (33) 0 0 0

财务费用 (22) (28) (28) (30) (32)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (20) (430) (199) (102) (98)

每股收益 2.15 1.37 1.34 1.61 1.90 其它 33 21 18 (12) (64)

每股红利 0.56 0.43 0.33 0.40 0.48 经营活动现金流 314 (103) 167 304 333

每股净资产 10.49 11.10 12.10 13.31 14.74 资本开支 0 (154) (90) (92) (94)

ROIC 25% 14% 12% 16% 18% 其它投资现金流 (227) 227 0 0 0

ROE 20% 12% 11% 12% 13% 投资活动现金流 (355) 53 (90) (92) (94)

毛利率 48% 48% 46% 47% 47% 权益性融资 14 899 0 0 0

EBIT Margin 31% 30% 29% 30% 32% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 31% 31% 31% 32% 34% 支付股利、利息 (80) (104) (80) (96) (114)

收入增长 -10% -13% 26% 19% 15% 其它融资现金流 (11) 253 (89) 0 0

净利润增长率 42% 5% -2% 20% 18% 融资活动现金流 (157) 945 (169) (96) (114)

资产负债率 25% 23% 18% 18% 17% 现金净变动 (198) 895 (92) 116 125

息率 1.9% 1.5% 1.2% 1.4% 1.6% 货币资金的期初余额 829 632 1526 1435 1551

P/E 13.4 21.1 21.6 18.0 15.2 货币资金的期末余额 632 1526 1435 1551 1676

P/B 2.8 2.6 2.4 2.2 2.0 企业自由现金流 299 (294) 44 228 312

EV/EBITDA 11.3 21.4 17.0 13.6 11.5 权益自由现金流 288 (41) (24) 250 336

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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