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证券研究报告·A 股公司简评报告 专业零售 

Q3 收入保持高增，继续拓展新品牌

合作，美妆电商运营大有可为 

 

事件 

公司前三季度实现营业收入 7.90 亿元，同增 50.61%；归母

净利润 0.96 亿元，同增 29.38%；扣非归母净利润 0.96 亿元，同

增 28.72%。 

Q3 单季实现营收 2.31 亿元，同增 44.03%；归母净利润 0.27

亿元，同增 15.31%；扣非归母净利润 0.27 亿元，同增 13.83%。 

简评 

Q3 收入同增 44%，线上服务合作品牌数持续扩大 

公司 H1、Q3 收入分别同增 53.51%，44.03%，较去年仍提速

增长，预计 Q3 主业继续扩张，品牌线上服务中营销业务和管理

业务均稳健增长，线上分销保持高速增长。 

公司品牌线上服务收入 2016-18 年 CAGR 为 34.32%，2019H1

实现收入 4.07 亿元，占比 72.7%。其中品牌线上营销服务收入从

201 年的 1.92 亿增至 2018 年的 6.25 亿，CAGR 为 48.2%；品牌

线上管理服务收入从 2015 年的 0.25 亿增至 2018 年的 2.29 亿，

CAGR 为 110.5%。 

营销服务创收主体、深度核心合作伙伴百雀羚今年继续作为

线上头部国妆之一表现亮眼。管理服务持续扩大品牌合作矩阵预

计渠道覆盖面，根据招股书，18Q4 至今新增管理服务合作品牌

及平台包括：欧珀莱天猫超市、佳洁士天猫、黑人天猫/天猫超市、

佰草集天猫、芙丽美娜天猫，为前三季度直接带来收入增厚。

18Q1-Q3 新增客户如佳洁士天猫、毛戈平天猫、美肤宝天猫等重

要品牌合作也带来增量，同时宝洁、伊丽莎白雅顿等长期大客户

继续提供重要贡献。 

爱茉莉、露得清等重磅合作，助分销业务高增 

2017 年公司百雀羚唯品会分销业务转为线上管理，当年分销

业务收入同降 68%。但 2018 年后公司与爱茉莉太平洋旗下多个

品牌（赫妍、兰芝、吕、艾诺碧、梦妆、雪花秀）签订唯品会分

销服务合作，分销规模触底反弹，2018 年收入同比大幅增长 13

倍至 1.51亿。2019H1 同比增长 209%至 1.51亿，占比提升至 27%。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

193.69/192.91 322.9/322.55 322.9/309.2 

12 月最高/最低价（元）  169.5/45.96 

总股本（万股）  8,000.0 

流通 A 股（万股）  2,000.0 

总市值（亿元）  129.58 

流通市值（亿元）  32.39 

近 3 月日均成交量（万）  337.9 

主要股东   

杭州网创品牌管理有限公司  38.77% 
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在新品牌助力下，Q3 预计继续高增。18Q4 至今新增分销业务品牌为露得清唯品会/淘宝/天猫。 

2018 年新增内容服务业务，去年和 19H1 实现收入 690 万元、99.25 万元，现阶段业务主要围绕既有品牌方

衍生开展，尚在起步阶段，占比较低。 

销售结构变化拉低综合毛利率，费用率略降，现金流情况明显改善 

前三季度、Q3 毛利率分别为 39.95%、42.17%，同降 3.15 个 pct、4.43 个 pct，主因低毛利率线上分销占比

提升。19H1 线上营销和管理毛利率分别为 42.35%、64.19%，而分销业务毛利率仅 13.51%，拉低综合毛利率水

平。前三季度期间费用率同降 0.58 个 pct 至 23.11%，其中销售、管理费用率分别同降 0.09 个 pct、0.75 个 pct

至 19.14%，3.94%。毛利率下降较多导致业绩增长慢于收入。 

Q3 末存货金额 1.19 亿元，较年初增加 59.51%，主因新增线上营销服务业务以及双十一活动备货所致。前

三季度经营活动现金流入净额 1.00 亿元，去年同期为净流出 109 万元，现金流情况改善主因销售规模提升以及

资产周转效率提升。 

投资建议：公司系 A 股首家电商代运营标的，化妆品行业高景气+电商渠道渗透率持续提升+数字化与年轻

化营销趋势，电商代运营行业空间巨大。公司经过多年发展，整合营销、精细化运营能力领先，已形成全链路

服务体系，合作品牌数量持续扩张，多品牌综合服务能力不断提升。我们预计公司 2019-2021 年归母净利润分

别为 2.1、2.5、3.0 亿，对应 PE 分别为 64X、53X、44X，维持“买入”评级。 

风险因素：线上流量成本越来越高；品牌投入推广效果不及预期；合同到期不再续约风险等。 

表：盈利预测（单位：百万） 

利润表 2018 2019E 2020E 2021E 财务指标 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,012.8 1,512.0 2,105.3 2,667.2 成长性     

减:营业成本 581.5 919.8 1,327.1 1,710.9 营业收入增长率 43.8% 49.3% 39.2% 26.7% 

   营业税费 6.1 9.8 13.1 16.0 营业利润增长率 15.4% 26.0% 18.5% 19.4% 

   销售费用 190.1 283.5 392.6 493.4 净利润增长率 18.0% 27.8% 20.2% 20.1% 

   管理费用 32.4 48.4 65.3 82.7 EBITDA 增长率 15.2% 33.4% 29.5% 22.7% 

   财务费用 -0.8 -6.5 2.4 0.8 EBIT 增长率 15.0% 23.5% 22.6% 18.7% 

   资产减值损失 1.5 2.0 2.5 2.5 NOPLAT 增长率 15.4% 23.5% 22.6% 18.7% 

加:公允价值变动收益 - - - - 投资资本增长率 50.3% 140.2% 40.9% 17.8% 

   投资和汇兑收益 - - - - 净资产增长率 38.7% 49.2% 35.6% 31.5% 

营业利润 202.5 255.0 302.3 360.9 利润率     

加:营业外净收支 14.8 22.1 30.8 39.0 毛利率 42.6% 39.2% 37.0% 35.9% 

利润总额 217.3 277.1 333.1 399.9 营业利润率 20.0% 16.9% 14.4% 13.5% 

减:所得税 54.7 69.3 83.3 100.0 净利润率 16.1% 13.7% 11.9% 11.2% 

净利润 162.6 207.9 249.8 299.9 EBITDA/营业收入 20.0% 17.9% 16.6% 16.1% 

资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E EBIT/营业收入 19.9% 16.4% 14.5% 13.6% 

货币资金 107.0 151.2 210.5 266.7 运营效率     

交易性金融资产 - - - - 固定资产周转天数 3 16 29 35 

应收帐款 131.0 205.0 239.4 294.0 流动营业资本周转天数 63 61 59 58 
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应收票据 - - - - 流动资产周转天数 127 121 121 122 

预付帐款 22.4 28.7 45.1 50.0 应收帐款周转天数 41 40 38 36 

存货 74.6 78.7 142.5 142.7 存货周转天数 18 18 19 19 

其他流动资产 87.1 130.0 181.0 229.3 总资产周转天数 152 169 188 190 

可供出售金融资产 10.0 10.0 10.0 10.0 投资资本周转天数 66 91 111 111 

持有至到期投资 - - - - 投资回报率     

长期股权投资 - - - - ROE 40.7% 34.8% 30.9% 28.2% 

投资性房地产 - - - - ROA 32.3% 22.7% 19.4% 19.6% 

固定资产 11.9 119.9 220.3 291.9 ROIC 101.3% 83.2% 42.5% 35.8% 

在建工程 - 120.0 144.0 134.4 费用率     

无形资产 0.2 0.1 0.0 - 销售费用率 18.8% 18.8% 18.7% 18.5% 

其他非流动资产 
    

管理费用率 3.2% 3.2% 3.1% 3.1% 

资产总额 503.3 917.3 1,285.0 1,529.7 财务费用率 -0.1% -0.4% 0.1% 0.0% 

短期债务 - 73.1 131.1 176.8 三费/营业收入 21.9% 21.5% 21.9% 21.6% 

应付帐款 51.4 67.3 107.0 113.7 偿债能力     

应付票据 - - - - 资产负债率 20.5% 34.9% 37.0% 30.4% 

其他流动负债 
    

负债权益比 25.8% 53.7% 58.8% 43.8% 

长期借款 - 102.8 129.9 38.5 流动比率 4.08 2.73 2.37 2.30 

其他非流动负债 
    

速动比率 3.36 2.36 1.95 1.97 

负债总额 103.3 320.6 475.9 465.6 利息保障倍数 -244.72 -37.98 126.35 456.46 

少数股东权益 - - - - 分红指标     

股本 60.0 80.0 80.0 80.0 DPS(元) - 0.39 0.47 0.56 

留存收益 340.1 516.8 729.1 984.0 分红比率 0.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

股东权益 400.0 596.8 809.1 1,064.0 股息收益率 0.0% 0.4% 0.5% 0.6% 

现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E 业绩和估值指标 2018 2019E 2020E 2021E 

净利润 162.6 207.9 249.8 299.9 EPS(元) 2.03 2.60 3.12 3.75 

加:折旧和摊销 6.6 22.1 45.7 68.1 BVPS(元) 5.00 7.46 10.11 13.30 

   资产减值准备 1.5 - - - PE(X) 81.8 64.0 53.2 44.3 

   公允价值变动损失 - - - - PB(X) 33.2 22.3 16.4 12.5 

   财务费用 0.8 -6.5 2.4 0.8 P/FCF 151.6 190.4 115.4 111.0 

   投资收益 - - - - P/S 13.13 8.79 6.31 4.98 

   少数股东损益 - - - - EV/EBITDA - 48.9 37.8 30.5 

   营运资金的变动 -75.1 -100.5 -113.8 -91.2 CAGR(%) 22.6% 63.6% 21.9% 22.6% 

经营活动现金流 104.9 122.9 184.0 277.6 PEG 3.6 1.0 2.4 2.0 

投资活动现金流 -28.1 -250.0 -170.0 -130.0 ROIC/WACC 28.7 23.5 12.0 10.1 

融资活动现金流 -57.0 171.3 45.3 -91.4 REP - 1.0 1.5 1.5 

资料来源：Wind，中信建投研究发展部 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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