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公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

壹网壹创(300792)公司点评报告 2020 年 11 月 25 日 

[Table_Title] 战略投资品牌服务商速网，拓宽产业布局 

——壹网壹创（300792）事件点评报告 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司公告已于 11 月 23 日与浙江速网电子商务有限公司（简称“速网”）股

东林福发、云锋基金、现代创投、姚琳陆等签订协议，将以现金支付的方式

收购以上股东持有的速网 19.83%的股权，交易金额合计 1.26 亿元，对应

速网 2019 年 PE 为 15x，交易完成后公司将成为速网第二大股东。 

 

点评： 

 战略投资一站式品牌运营商速网，进一步巩固行业地位 

被投企业浙江速网电子商务有限公司成立于 2011 年，专注于为国际品牌提

供跨品类、跨平台、跨业务形态的一站式整体运营服务，为阿里巴巴五星服

务商，目前已合作包括宝洁、联合利华、欧莱雅、耐克、德龙、华为、可口

可乐等 12+跨国集团，服务博朗、麦当劳、耐克、南孚、欧乐 B 等 30+国际

品牌，2019 年总销售额超 20 亿元。速网致力于打造以国际品牌中国区总

代为核心的品牌管理能力，擅长供应链服务、内容电商及私域流量运营，

2019 与 2020 年 1-9 月分别实现营业收入 8.12、6.62 亿元，实现净利润

4245、3873 万元，净利润率分别为 5.23%与 5.85%，入股后有望增厚公司

业绩，同时进一步巩固公司在电商服务行业的头部地位。 

 2020 年以来积极拓展产业布局，通过资本运作加速产业整合 

此前公司聚焦美妆个护品牌的代运营业务，积累了丰富的品牌线上店铺运

营、营销经验，上市后公司开启品牌、品类的拓展，同时利用资本优势积极

进行行业整合，2020 年 5 月末成功收购上佰电商进军家电类目，此次对于

速网的战略投资，有助于完善和提升公司在供应链、内容电商、私域流量等

方面的能力，从而帮助公司进一步提升市场竞争力和盈利能力。 

 投资建议与盈利预测 

电商服务行业高速增长，公司作为头部企业充分享受行业增长红利。未来有

望通过内生发展与外延并购相结合的方式持续进行品类、品牌、渠道的拓

展，并尝试自有品牌孵化，增长潜力大。同时新冠疫情影响下消费者购买习

惯向线上迁移，品牌方对线上投放与线上销售的需求增强，给公司带来积极

影响。我们预计 2020/2021/2022 年公司 EPS 分别为 2.31/3.68/5.23 元/股，

对应 PE 分别为 54/37/24x，维持“增持”评级。 

 风险提示 

行业竞争加剧；头部客户流失风险；品类、品牌、新项目拓展不及预期。 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1012.80 1450.82 1487.78 1580.39 2121.41 

收入同比（%） 43.78 43.25 2.55 6.22 34.23 

归母净利润(百万元) 162.62 219.06 332.77 530.01 753.18 

归母净利润同比(%) 17.99 34.71 51.91 59.27 42.11 

ROE（%） 40.65 17.14 21.74 25.72 26.77 

每股收益（元） 1.13 1.52 2.31 3.68 5.23 

市盈率(P/E) 109.52 81.30 53.52 33.60 23.65 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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增持|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 383.9 / 123.68 

A 股流通股（百万股）： 72.66 

A 股总股本（百万股）： 144.25 

流通市值（百万元）： 8986.20 

总市值（百万元）： 17840.86 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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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 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 422.04 1260.88 1517.75 2093.72 2912.12  营业收入 1012.80 1450.82 1487.78 1580.39 2121.41 

  现金 106.97 829.20 1098.27 1658.10 2359.44  营业成本 581.45 826.45 805.00 782.94 1009.43 

  应收账款 94.33 176.29 167.95 181.12 246.61  营业税金及附加 6.14 14.04 11.97 13.05 17.87 

  其他应收款 36.63 36.64 45.93 47.23 62.46  营业费用 190.06 303.17 185.44 26.49 29.14 

  预付账款 22.44 27.68 28.33 27.11 35.15  管理费用 32.39 39.34 50.35 64.45 82.49 

  存货 74.58 116.15 99.65 101.88 130.97  研发费用 0.00 3.10 7.44 7.90 10.61 

  其他流动资产 87.09 74.92 77.62 78.30 77.51  财务费用 -0.82 -5.98 -28.91 -41.35 -60.26 

非流动资产 81.30 160.66 147.60 139.79 134.63  资产减值损失 -1.52 0.00 -0.25 -0.38 -0.27 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 1.67 0.84 0.97 1.04 

  固定资产 11.91 109.10 101.65 94.21 86.76  投资净收益 0.00 1.00 0.50 0.58 0.63 

  无形资产 0.21 0.59 0.59 0.59 0.59  营业利润 202.46 271.62 458.08 728.83 1034.07 

  其他非流动资产 69.19 50.98 45.36 44.99 47.27  营业外收入 15.48 18.41 19.00 19.00 19.00 

资产总计 503.35 1421.55 1665.35 2233.51 3046.75  营业外支出 0.66 0.22 0.44 0.33 0.38 

流动负债 103.33 143.08 107.00 110.17 127.72  利润总额 217.28 289.81 476.64 747.51 1052.69 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 54.67 70.76 116.37 182.50 257.01 

  应付账款 21.54 80.12 53.57 56.19 74.92  净利润 162.62 219.06 360.27 565.01 795.68 

  其他流动负债 81.79 62.96 53.42 53.99 52.80  少数股东损益 0.00 0.00 27.50 35.00 42.50 

非流动负债 0.00 0.42 0.00 0.00 0.00  归属母公司净利润 162.62 219.06 332.77 530.01 753.18 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 208.25 274.23 436.61 694.93 981.25 

 其他非流动负债 0.00 0.42 0.00 0.00 0.00  EPS（元） 2.71 2.74 2.31 3.68 5.23 

负债合计 103.33 143.50 107.00 110.17 127.72        

 少数股东权益 0.00 0.00 27.50 62.50 105.00 
 主要财务比率      

  股本 60.00 80.00 144.00 144.00 144.00  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 44.83 713.81 649.81 649.81 649.81  成长能力      

  留存收益 295.27 484.32 737.10 1267.10 2020.28  营业收入(%) 43.78 43.25 2.55 6.22 34.23 

归属母公司股东权益 400.02 1278.05 1530.85 2060.84 2814.02  营业利润(%) 15.41 34.16 68.65 59.11 41.88 

负债和股东权益 503.35 1421.55 1665.35 2233.51 3046.75  归属母公司净利润(%) 17.99 34.71 51.91 59.27 42.11 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 42.59 43.04 45.89 50.46 52.42 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 16.06 15.10 22.37 33.54 35.50 

经营活动现金流 104.87 146.90 318.80 516.94 639.40  ROE(%) 40.65 17.14 21.74 25.72 26.77 

  净利润 162.62 219.06 360.27 565.01 795.68  ROIC(%) 58.46 47.74 74.23 117.42 137.68 

  折旧摊销 6.61 8.60 7.44 7.44 7.44  偿债能力      

  财务费用 -0.82 -5.98 -28.91 -41.35 -60.26  资产负债率(%) 20.53 10.09 6.43 4.93 4.19 

  投资损失 0.00 -1.00 -0.50 -0.58 -0.63  净负债比率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -66.31 -81.89 -14.59 -12.97 -99.51  流动比率 4.08 8.81 14.18 19.00 22.80 

 其他经营现金流 2.77 8.12 -4.91 -0.61 -3.33  速动比率 3.36 8.00 13.25 18.08 21.77 

投资活动现金流 -28.13 -86.04 1.34 1.56 1.67  营运能力      

  资本支出 18.14 87.04 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 2.36 1.51 0.96 0.81 0.80 

  长期投资 10.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 11.92 10.37 8.42 9.05 9.92 

 其他投资现金流 0.01 1.00 1.34 1.56 1.67  应付账款周转率 33.79 16.26 12.04 14.27 15.40 

筹资活动现金流 -57.01 659.70 -51.06 41.33 60.27  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 1.13 1.52 2.31 3.68 5.23 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.73 1.02 2.21 3.59 4.44 

  普通股增加 0.00 20.00 64.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.78 8.88 10.63 14.31 19.54 

  资本公积增加 0.00 668.98 -64.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -57.01 -29.27 -51.06 41.33 60.27  P/E 109.52 81.30 53.52 33.60 23.65 

现金净增加额 19.65 720.60 269.07 559.83 701.34  P/B 44.52 13.94 11.63 8.64 6.33 

       EV/EBITDA 81.57 61.94 38.90 24.44 17.31 



    

      

 

 

 


