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主要财务指标 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 508  673  840  1003  

同比增长 38.3% 32.5% 24.8% 19.5% 

净利润(百万元) 96  115  141  163  

同比增长 11.0% 20.5% 22.3% 15.3% 

毛利率 73.7% 64.6% 62.7% 61.6% 

净利润率 18.9% 17.1% 16.8% 16.2% 

每股收益(元) 1.79  2.16  2.65  3.05  

每股经营现金流(元) 1.00  1.34  1.14  2.83  

市盈率 70.1  58.2  47.5  41.2  

市净率 20.5  14.7  11.2  8.8  
 

投资要点   

＃summary＃ 
 领先的内容导购类平台。1）公司集导购、媒体、工具、社区属性于一体，

运营内容类导购平台什么值得买网站及移动客户端，为电商、品牌商等提

供信息推广服务，并延伸提供互联网效果营销平台服务；2）凭借独特的

UGC内容，网页端与移动端的用户持续攀升，成为领先的内容导购类平台。 

 信息推广服务收入为主，互联网效果营销平台服务高速增长。1）2019H1

营收为 2.73亿元（YoY+37.96%），其中信息推广 1.87 亿元，互联网效果

营销平台 8591 万元，归母净利润为 4681 万元（YoY+15.09%）;2）2018

年信息推广服务收入为 4.07 亿元(YoY+28.2%)，包含广告展示收入（3.07

亿元，YoY+34.4%）与佣金收入（1亿元，YoY+12.5%），互联网效果营销

平台服务收入保持高速增长（9971 万元，YoY+106.7%），主系 2016 年 7

月推出 LinkStars；3）2018 年净交易额 102.13 亿元，三年复合增长率

73%，主要驱动力是交易笔数提升，客单价提升次之。 

 电商行业竞争加剧利好导购平台，值得买为内容导购平台龙头企业。1）

拼多多崛起市值一度直逼京东，加剧的竞争环境使得巨头们持续加大力度

提升自身 GMV，导购平台获益；2）以阿里为例， 2017 年推出的淘宝客营

销计划允许天猫和淘宝商家进行单品推广，通常会在营销计划中设置较高

的佣金比例，值得买佣金比例得以提升；3）价格类导购业务同质性和可

替代性较高，返利网、一淘、淘粉吧，体量较大，内容类导购需要长期大

量忠实用户贡献原创内容吸引流量，壁垒较高，值得买行业领先。 

 盈利预测与评级：我们预计公司 2019-2021 年公司净利润分别为

1.15/1.41/1.63 亿元，EPS 分别为 2.16/2.65/3.05 元，对应 9 月 18 日

PE分别为 58/48/41倍。值得买广告代理客户收入快速增长推动信息推广

服务业绩攀升，截止到 2018 年 LinkStars 已接入 470 家国内外知名电商

在内的广告主，随着广告主不断增多与更多流量的接入，互联网效果营销

平台服务收入有望继续增长，首次覆盖给予“审慎增持”评级。 
 风险提示：宏观经济下行风险；竞争格局加剧；大客户流失风险。 
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报告正文 

1、公司介绍：集媒体、导购、社区、工具为一体的消费决策

平台 

1.1、历史沿革 

什么值得买是集媒体、导购、社区、工具为一体的消费决策平台。1）什么值得

买由隋国栋于 2010年 6月创立，是集媒体、导购、社区、工具属性为一体的消费

决策平台。2）网站早期以优惠信息为主，后逐渐加入海淘、原创、咨询、众测百

科等多个频道，帮助网友网购更有性价比的产品。3）2019 年 7 月公司登陆创业

板，正式 IPO上市。 

表 1、什么值得买发展历程 
时间 事件 

2010.6 什么值得买网站成立。 

2010.10  网站页面添加广告。 

2010.11 开始推荐海外优质商品，推动跨境电商发展。 

2011.11 北京知德脉信息技术有限公司（本公司前身）成立，开始公司化运作。 

2012.5 各类移动客户端上线。 

2012.8 作为优惠精选补充、信息量更大的“发现频道”上线。 

2013.3 网购产品分享平台“晒物广场”上线。 

2013.6 将网友投稿栏目改进，上线分享网购经验的“经验盒子”。 

2013.10 将海淘类信息独立运营，上线“海淘专区”。（目前已停止承接新的代购业务） 

2014.4 专注消费新闻的“资讯中心”上线。 

2014.10 
“消费众测”频道上线，通过商家提交测试产品、用户免费试用并提交测试报

告的形式，实现对产品的众包测试。 

2015 获新浪科技 2014年度风云榜年度最佳创业公司。 

2015.4 整合原晒物广场和经验盒子，推出全新频道“值客原创”。 

2015.5 推出购物消费决策平台“商品百科”。 

2015.5 首个工具性独立 APP鞋码助手上线。 

2015.10 股份制改革，北京值得买科技有限公司成立。 

2016.5 首届“值友节”举办。 

2017.6 公司自主研发的“千人千面”技术在站内上线。 

2017.8 被评为商务部电子商务示范企业。 

2018.1 被知名第三方数据平台“新榜”评选为“2018 年度内容小程序奖”。 

2018.9 获金网奖“最具营销价值企业奖”。 

2019.3 获艾媒咨询办法的“2019 最佳社交平台奖”。 

2019.4 
成功举办“新价值”大会，进行战略升级，通过社区、技术、品牌三方面的赋

能，建立内容导购生态新模式。 

资料来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

1.2、股权结构：隋国栋先生为实际控制人 

隋国栋是公司实际控制人。1）隋国栋是公司创始人、实际控制人以及董事长，上

市前占有公司 57.78%的股份，同时通过控制国脉创新间接拥有公司 10%的股份；2）

创始人隋国栋毕业于同济大学，并获得硕士学位，曾担任铁道建筑研究所助理研
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究员，2010 年 6月创立知德脉（什么值得买前身），2017 年 10 月起，担任公司

董事、CEO、CFO，2018 年 9 月起担任董事长；3）首席技术官刘峰、首席用户体

验官刘超分别为公司第二、三大股东，公司控制权牢固。 

 

 

1.3、值得买——内容类导购平台 

公司集导购、媒体、工具、社区属性于一体，运营内容类导购平台什么值得买网

站 (www.smzdm.com)及相应的移动客户端，为电商、品牌商等提供信息推广服务，

并以此为延伸提供海淘代购平台服务和互联网效果营销平台服务。  

 

图 1、什么值得买股权结构（上市前） 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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公业务收入包括信息推广服务、海淘代购平台服务以及互联网效果营销平台服

务。 

1）信息推广服务包括广告展示收入、佣金收入以及其他收入。广告展示收入指向

电商、品牌商通过在网站或移动客户端页面提供广告展示位，根据广告排期、位

置或点击量、销售量等营销效果计费结算，获得广告展示收入，而佣金收入指公

司发布优惠信息引导用户至相应网站购买，根据消费者实际完成的交易金额的一

定比例收取相应导购佣金； 

2）海淘代购服务指公司利用旗下贝窝网作为中介平台，由客户发出代购需求并撮

合买手承接订单，并赚取一定服务费用，目前公司已停止承接该类业务； 

3）互联网效果营销平台服务指公司利用旗下星罗广告联盟作为中介平台，广告主

在平台发布广告需求，并设置佣金比例，平台上的联盟媒体可选择相应需求帮助

推广，收取一定比例佣金。 

 

图 2、什么值得买主要业务 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

图 3、什么值得买信息推广服务示意图 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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1.4、业绩平稳增长 

近两年公司业绩平稳增长。1）2014-2018 年，公司营业收入从 5002 万元增长至

5.08亿元，复合增长率为 78.48%；公司归母净利润从 1634万元增长至 9572万元；

2）2019H1 营业收入 2.73 亿元，同比增长 37.96%；归属于上市公司股东净利润

4681万元，同比增长 15.09%，扣非经净利润约 4533万元，同比增长 16.81%。 

 

图 4、2014-2019H1 什么值得买营业收入及增速 图 5、2016Q1-2019Q2什么值得营业收入及增速 

 
 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

图 6、2014-2019H1 什么值得买归母净利润及同比增速 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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从收入结构来看，2019年上半年信息推广服务、互联网效果营销平台服务收入分

别占比 68.58%、31.42%，信息推广服务收入 2018年末为 4.07亿元(YoY+28.2%)，

主要包含广告展示收入（3.07 亿元，YoY+34.4%），2018 年 App 端、网站端、其

他端口广告收入分别占比 71.37%、15.83%、12.80%；佣金收入（1亿元，YoY+12.5%），

报告期内广告展示收入增长较快；互联网效果营销平台服务收入保持高速增长

（9971 万元，YoY+106.7%）为主；海淘代购平台服务已基本暂停，规模开始收缩

（69万元，YoY-42%）。2019年上半年，信息推广服务收入达到 1.87 亿元，互联

网效果营销平台收入达到 8590.57 万元，海淘代购平台服务收入为 0。2018 年，

中国大陆收入高速增长（4.41亿元，YoY+43.7%），国外（6693万元，YoY+11%）。 

电商导购佣金逐年上升。1）2016年度、2017年度及 2018年度，公司电商导购佣

金收入金额分别为 9,778.90 万元、8,930.14 万元及 10,046.47 万元，占主营业

务收入的比重分别为 48.62%、24.33%及 19.79%。2）电商导购佣金收入金额逐渐

提高，主要原因是公司活跃用户规模的迅速扩大，带动了公司向电商、品牌商导

流的交易金额增长。3）2017 年，公司电商导购佣金收入金额有所下降，主要是

因为部分客户业务转移至星罗创想，在合并口径归类为互联网效果营销平台服务

收入，若将上述部分收入还原为电商导购佣金收入，则 2016 年度、2017 年度及

2018年度，公司电商导购佣金收入金额分别为 9,980.82万元、13,341.61万元及

19,799.52万元，逐年上升。 

 

 

 

图 7、什么值得买收入结构 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 8、2016-2018 什么值得买毛利润 图 9、什么值得买毛利结构 

  
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

公司境外收入占比不断减小。2018年，公司境外收入占总营收比为 13.19%，主要

由信息推广服务中的广告展示贡献收入，其中互联网效果营销平台服务收入增速

较快。 

 

1.5、大客户稳定 

前五大客户较为稳定。2018年公司前五大客户贡献收入 65.25%，分别是蓝标、阿

里巴巴、京东、网易、阳狮广告，新增前五大客户为网易，近三年头部客户基本

保持稳定，前五客户贡献收入占比持续上升。 

 

 

图 10、2014-2018 公司各地区收入结构 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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表 2、2018 年公司前五大客户 
客户名称 销售金额（万元） 业务 占比 

蓝标集团 9906.79 广告展示收入:9,906.79 

代理苏宁、戴森、国美、 

博世等品牌及京东的广

告投放 

19.52% 

阿里巴巴

集团 
9888.55 

电商导购佣金收入:8,434.78 广

告展示收入:1,451.09 信息推广

服务-其他收入:1.84 互联网效

果营销平台服务收入: 0.84 

电商导购、广告展示、互

联网效果营销平台服务 
19.48% 

京东集团 9175.73 

电商导购佣金收入:165.17 广告

展示收入:1,136.71 互联网效果

营销平台服务收入: 7,873.85 

电商导购、广告展示、互

联网效果营销平台服务 
18.08% 

网易集团 

 
2176.95 

广告展示收入:1,567.60 互联网

效果营销平台服务收入: 609.35 

广告展示、互联网效果营

销平台服务 
4.29% 

阳狮广告 

 
1971.92 广告展示收入:1,971.92 

代理宝洁、Visa、工商银 

行、irobot 等品牌的广

告投放 

3.88% 

合计 33119.95   65.25% 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 3、2017 年公司前五大客户 
客户名称 销售金额（万元） 业务 占比 

阿里巴巴 

集团 
9474.13 

电商导购佣金收入:6,022.40 广

告展示收入:3,450.99 互联网效

果营销平台服务收入: 0.75 

电商导购、广告展示、互

联网效果营销平台服务 
25.81% 

蓝标集团 6205.96 广告展示收入:6,205.96 

代理戴森、努比亚、玛莎

拉蒂、好奇等品牌及京东

的广告投放 

16.91% 

京东集团 3683.16 

电商导购佣金收入:141.77 互联

网效果营销平台服务收入: 

3,541.39 

电商导购、互联网效果营

销平台服务 
10.04% 

亚马逊集 

团 
2033.09 

电商导购佣金收入:1,512.43 广

告展示收入:520.66 
电商导购、广告展示 5.54% 

阳狮集团 1380.58 广告展示收入:1,380.58 广告展示 3.76% 

合计 22776.92   62.06% 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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表 4、2016 年公司前五大客户 
客户名称 销售金额（万元） 业务 占比 

阿里巴巴 

集团 
5530.07 

电商导购佣金收入:5,036.35 广

告展示收入:493.72 
电商导购、广告展示 27.49% 

亚马逊集 

团 
2051.4 

电商导购佣金收入:1,603.09 广

告展示收入:448.31 
电商导购、广告展示 10.20% 

北京派瑞

威行广告

有限公司 

1506.37 广告展示收入:1,506.37 
代理京东、当当、达令网

的广告投放 
7.49% 

蓝标集团 1152.48 广告展示收入:1,152.48 

代理戴森、博世、戴尔、 

索尼、联想、宝洁等 30

多个品牌的广告投放 

5.73% 

京东集团 1083.94 

电商导购佣金收入:1,073.17 互

联网效果营销平台服务收入: 

10.77 

电商导购、互联网效果营

销平台 
5.39% 

合计 11324.25   56.30% 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2、UGC内容夯实壁垒，导购平台用户持续攀升 

2.1、聚焦优质内容，打造线上导购平台 

依托网页与移动端，主要分为好价、好物、好文三大内容版块，从不同维度和层

面向消费者介绍高性价比、好口碑的商品和服务。 

 

图 11、什么值得买网站端界面 图 12、什么值得买移动客户端界面 

 

 
资料来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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表 5、什么值得买网页端与移动端内容介绍 
 一级频道 二级频道 主要内容 

网站端 
好价频道（高性价比

产品推荐） 
“全部好价” 

结合算法与人工快速发布全球优惠

信息，日均发布超过 5000条。 

  “优惠券” 
以第三方身份向用户提供电商、品

牌商的优惠券。 

  “白菜” 
覆盖低价且高质量的包邮商品，适

合高频消费场景。 

 
好物频道（高评价商

品推荐） 
“消费众测” 

用户申请试用并撰写评测报告供其

他用户参考，品牌商可获得高度曝

光，找到目标用户。 

  “新锐品牌” 
推荐国内新兴优质品牌的口碑平

台。 

 
好文频道（内容发布

与用户分享社区） 
“原创” 

包括开箱晒物、使用评测、购物攻

略、生活记录等版块。由“达人”

用户进行原创内容分享。 

  “资讯” 

以什么值得买编辑团队撰写的内容

为主，关注各行业新品发布信息、

业内动态和海淘情报等。 

移动客户端 首页  推荐和优惠信息。 

 好价  
结合算法与人工快速发布全球优惠

信息，日均发布超过 5000条。 

 
好物社区（整合“好

文”和“好物”） 
 

用户申请试用并撰写评测报告供其

他用户参考，品牌商可获得高度曝

光，找到目标用户。 

 我的  客户自身相关信息。 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2.2、用户贡献大部分内容，意见领袖构筑竞争壁垒 

公司通过优质消费类内容吸引大量用户。公司最主要的优质内容是全球精选电商、

品牌商促销的优惠信息汇总，主要有用户贡献（UGC）、编辑贡献（PGC）、商家

贡献（BGC）以及机器贡献（MGC）。 

1）用户贡献：网站和 App 中的用户自发贡献的内容，这是发行人优惠信息的主

要来源。经过多年深耕，公司已经积累了一大批更新优质优惠信息的达人用户，

同时公司严格把控信息质量，保证真实性和可靠性。 

2）编辑贡献：公司专业编辑贡献的优惠信息。专业编辑会根据当下消费热点，有

针对性的在各大电商平台搜寻相关优惠信息。 

3）商家贡献：商家主动贡献的 优惠信息。由于公司积累了一大批核心活跃用户，

与电商核心用户高度契合。出于品牌宣传需求，商家会主动在公司平台贡献优惠

信息。 

4）机器贡献：系统直接发布的优惠信息。公司基于海量商品信息制作的电脑程序，

会根据公司运营需求，进行定向信息的发布。该渠道贡献的内容比例不断提升。 

 

优惠信息中用户贡献来源与收入占比最高，意见领袖成为公司重要竞争优势。用
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户贡献的优惠信息在总的信息中占比最高，同时带来的佣金收入占比也最高，商

家贡献和及其贡献收入在快速增长。 

 

图 13、2016-2018 公司优惠信息来源占比 图 14、2016-2018 公司优惠信息贡献收入 

  
资料来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

用户贡献信息所需成本指的是向贡献优惠信息的用户提供金币、礼品卡等激励措 

施。2018 年编辑贡献成本占比上升主系公司编辑人员增加导致的职工薪酬增加，

商家贡献优惠信息由于是其提升品牌影响力的重要渠道，因此并未向公司收费。

机器贡献成本主要是系统维护费用。 

 

 

公司对贡献用户的奖励机制较为合理，同比公司为惠惠网、识货及慢慢买。 

 

图 15、2016-2018 公司优惠信息成本 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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表 6、公司与可比公司对贡献用户的奖励机制比较(按照所奖励的金币或积分所

对应的人民币金额大致换算计算得出) 

优惠信息采纳情况 
可比网站 

什么值得买 
惠惠网 识货 慢慢买 中间值 

有效爆料 0.5-2 元 5元 0.1-2 元 2元 0.2-1.8 元+动态奖励 

原创文章 10元 10元 - 10元 10-20 元+动态奖励 

精华爆料(首页发

布) 
2元 - 2元 2元 1.8 元+动态奖励 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2.3、差异化内容吸引用户，平台活跃度稳步攀升 

男性为主，用户更为成熟，位于发达地区，氪金能力强。 

1）公司成立之初，推荐商品的品类主要以 3C 数码产品为主，逐渐形成以男性用

户为主的用户结构，未来将通过对内容推荐的优化、产品设计和功能的调整，以

及新产品的布局吸引更多女性用户。 

 

2）用户年龄层偏高，消费能力更强，用户质量高。 

 

 

3）用户分布在发达地区，消费能力强，用户质量高。 

图 16、男性用户占比较高（2019年 7月移动端） 

 

资料来源：艾瑞，兴业证券经济与金融研究院整理 

图 17、用户年龄层较高（2019年 7 月移动端） 

 
资料来源：艾瑞，兴业证券经济与金融研究院整理 
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活跃用户数量稳定增长，移动端成新发力点。公司月活跃用户数保持稳定增长，

近年来增速逐渐放缓，移动端成流量增长新渠道，公司移动客户端发展迅速，2018

年用户平均每日启动次数达到 7.03 次，新增用户侧月留存率最高达 47%。2019

年上半年公司月平均活跃用户数较去年同期同比增长 10.47%至 2560.13 万元。截

止 2019 年 6月 30日，移动端 App激活量为 3190.95万。 

 

图 18、用户分布在发达地区为主（2019年 7月移动端） 

 
资料来源：艾瑞，兴业证券经济与金融研究院整理 

图 19、2016-2018 什么值得买月活跃用户数及移动端激活量 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：月活跃用户为全年月活跃用户的平均值，移动端激活量为截至当年 12 月末的累计值。2019H1月

活跃用户为 2019上半年月活跃用户的平均值，移动端激活量为截止 2019年 6月 30日的累计值。  
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由于公司平台不强制要求用户注册才能使用平台上的优惠信息，因此平台注册账

户数相对较少。而平均月活跃账户数受电商季节性影响较大，一般第二、四季度

是活跃高峰期。同时平台月平均活跃用户和月平均新增注册账户数整体呈现上升

趋势。截止 2019年 6月 30日，注册用户数为 966.99万。 

 

图 20、2016-2018 公司月活跃账户数（万人） 图 21、2016-2018 公司月度总注册账户数（人） 

  

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 22、2016-2018 公司月新增注册账户数（人） 图 23、2016-2018 公司账户情况 

 
 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

公司主要流量来源渠道是网站端和 App 端。 

网站端包括 PC端及 WAP端，WAP端指用户通过移动设备的浏览器访问公司网站。

网站端流量的具体来源可以细分为直接流量、搜索流量、引荐流量、广告展示流

量及其他流量。 

 网站端 

1）直接流量：用户利用浏览器直接访问网站。 

2）搜索流量：通过搜索引擎进入网站。自然搜索流量指公司拥有的大量优质内容

被收录进搜索索引库中，用户检索相应关键词时可以显示公司网站；付费搜索流

量指公司购买关键词，用户检索时公司相关内容会展示在靠前位置。 
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3）引荐流量：用户通过点击公司放置在其他网站的进入公司网站。大部分是免费

渠道。 

4）广告展示流量：用户通过点击放置在其他网站中的展示广告进入公司网站。 

 

 

 App 端 

1）免费激活：用户自行在应用商店下载公司 App或者自网站端的迁移。 

2）付费激活：公司付费给应用商店及移动广告代理商，获取付费激活量引导用户

下载 App。由于近年来，公司加大安卓端的推广力度，减少了激活成本相对较低

的积分墙广告，公司付费激活比例出现下降。 

图 24、2016-2018 什么值得买网站端用户流量来源（单位：万人） 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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App 移动端登录用户不断增加，登录数量已超过网站端。 

图 26、2016-2018 公司网站各端口浏览量 图 27、2016-2018 公司 App各端口登录次数 

  
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2.4、净交易额快速攀升，平均客单价稳步增长 

净交易额快速攀升，总体收入/净交易额比例有所下降。 

1）2016-2018 年，通过公司平台导流的商品净交易额分别为 34.15 亿元、61.33

亿元以及 102.13亿元，复合增长率高达 73%。  

图 25、2016-2018 什么值得买 App端用户流量来源（单位：万人） 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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2）导向阿里京东净交易额持续提升。  

 阿里：2016-2018 年，公司向阿里妈妈导流的 GMV 分别 15.40 亿元、19.75

亿元与 25.67亿元， 2017年及 2018年同比增长率分别为 28.24%及 29.98%， 

GMV 增长主要原因为公司不断进行品类扩充，除电脑数码、家用电器等电子

产品外，服装鞋帽、日用百货等阿里巴巴旗下天猫商城强势品类信息发布量

的占比显著提升。 

 京东：201-2018年，公司对京东导流的 GMV分别为 7.20亿元、10.01亿元与

9.10 亿元，GMV 出现下滑主要系将京东海嘉的部分导购业务转移到子公司星

罗创想，剔除此影响则 2017 年与 2018年 GMV分别为 23.53 亿元及 47.53 亿

元，导流 GMV延续高速增长的趋势。 

 亚马逊：公司向亚马逊集团导购的 GMV有所下降，主系亚马逊全球策略转变，

追求高利润率减少优惠活动，以及国内跨境电商业务的兴起，竞争加剧。 

图 28、净交易额快速攀升（单位：亿元） 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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3）整体货币化率有所下降，主系销售商品品类变动所致。近些年来，公司总收入

/净交易额的比例有所下滑，我们认为主要是销售商品品类变化所致，首先随着公

司与阿里合作的深入，品类逐渐从阿里擅长的服饰鞋帽、日用百货等向电脑数码、

家用电器等延展，这些产品更偏标品，商家利润率较低导致提供的佣金率较低；

其次随着星罗创想的蓬勃发展，带动了导向京东的 GMV 快速攀升，增速超过其他

平台，而京东整体佣金率在 1.5-2%之间，属于较低水平，其 GMV占比的提升导致

整体佣金率的下降。 

 

图 30、2016-2018 总收入/净交易额有所下滑 图 31、2018H1-2019H1总收入/净交易额有所下滑 

  
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

交易笔数提升是提升 GMV的主要驱动力，客单价提升次之。 

1）2016-2018年，交易笔数分别为 3251.4 万、4114.32万、6047.4万笔，2019H1

为 3991.35万笔，同比增长 62.95%。 

图 29、平台导向阿里京东亚马逊的 GMV金额（单位：亿元） 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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2）2016-2018年，客单价增速较高，后续将逐渐趋于平稳。 

 

 

 

图 32、交易笔数快速攀升 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

图 33、客单价平稳增长 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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3、信息推广服务业务为主，广告展示收入为其增长推动力 

3.1、信息推广服务中广告展示收入占比较高 

截止到 2019年上半年，信息推广服务营收 1.87亿元，毛利润为 1.33亿元，毛利

率为 71.34%。2018年年末广告展示收入与佣金收入比约为 3:1。 

 

图 34、2014-2019H1 公司信息推广收入及同比增速 图 35、2016-2019H1公司信息推广毛利润及同比增速 

 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 36、2014-2018 公司信息推广服务收入结构 图 37、2016-2018 公司信息推广毛利润结构 

  
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

3.2、广告展示收入快速增长 

广告展示收入是指通过在公司网站或移动客户端为电商、品牌商等提供广告展示

位等营销服务以获取的收入，2018年广告展示收入同比增长 34.3%至 3.07亿元。 
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图 38、2014-2018 公司广告展示收入及同比增速 图 39、2017-2018 公司广告展示毛利润及毛利率 

 
 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

各类定价占比稳定，按天计价为主要形式。公司广告展示收入的定价模式主要包

括：1）按天计价；2）按点击次数(CPC)或点击完成率计价；3）按实际成交订单

金额的一定比例计价的效果营销计价方式；4）消费众测等打包计价服务等。 

 

 

按客户签约主体分类，公司广告主要销售给直接客户和广告代理公司。公司来自

于广告代理公司的收入占比保持较高水平且仍然稳步提高。 

 

图 40、2016-2018 公司各计价方式贡献的广告展示收入 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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App 端成广告收入主要来源。2018 公司 App 端广告收入贡献了广告总收入的

71.37%，且占比仍呈现上升趋势，移动互联网营销具备极强潜力。 

 

 

广告位价格整体略有上升。1）公司在客户端和网页端中提供首页矩形广告、焦点

图广告、开机大图、品牌专题、众测、线下合作等广告形式。1）计价方式包括按

图 41、2016-2018 公司各客户签约主体贡献收入 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

图 42、2016-2018 公司各渠道广告展示收入 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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天计价、按次计价和效果营销等方式，主要以按天计价模式为主。2）2018 年，

公司广告展示的刊例价格有所上涨，同时广告主投放数量增加，使公司广告展示

收入大幅上升。 

 

表 7、2016-2018 公司各渠道广告展示收入刊例价格 
渠道 位置 2016 2017 2018 

网站端 (单位:万元/天) 首页 4--12 7--15 4--15 

 精选好价频道 4--6 4--12 4--12 

 海淘频道 2--8 3--10 1--10 

 全部好价频道 3--8 4--10 4--10 

 原创频道 2--5 2--6 2.5--6 

 资讯中心频道 2--3 2--3 2--3 

 搜索结果页 2--3 2--3 2--3 

 分类标签页 1.5--3 0.8--4 0.8--4 

移动端 (单位:万元/ 天) 首页 6--15 8--25 3--35 

 好价频道 8--10 6--15 4--20 

 好文频道 4--10 8--10 11--14 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

广告位售出量整体上升。1）目前展现形式主要以焦点图、App 端信息流、App 端

浮层、App 端通栏、网站端顶部通栏、各类矩形广告为主，占公司广告展示收入

60%-80%。 2）由于公司具备流量规模优势和行业技术大势所趋，2018 年 App 端

信息流广告和通栏广告售出比例较高，且广告位的日均单价均有不同幅度的提升。 

表 8、2018 年公司各类广告展现形式 

 
展示价格

(万元/天) 

广告位个

数(个) 

可展示天数

总和(天) 

实际展示天数

总和(天) 

广告位售出

比例 

焦点图广告 3.47 10 3650 1452 39.78% 

App端信息流广告 2.23 14-26 7318 4133 56.48% 

App端浮层广告 5.28 2 730 122 16.71% 

APP端通栏广告 2.46 7-10 3107 1305 42.00% 

网站端顶部通栏广告 1.79 4 1460 413 28.29% 

各类矩形广告 1.24 12 4380 1310 29.91% 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理   

 

表 9、2017 年公司各类广告展现形式 

 
展示价格

(万元/天) 

广告位个

数(个) 

可展示天数

总和(天) 

实际展示天数

总和(天) 

广告位售出

比例 

焦点图广告 2.96 12--18 5484 2314 42.19% 

App 端信息流广告 2.06 15--18 6027 2773 46.01% 

App 端浮层广告 4.12 2 730 370 50.73% 

网站端顶部通栏广告 2 5 1825 658 36.08% 

各类矩形广告 1.26 12--16 5104 1418 27.77% 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理   
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表 10、2016 年公司各类广告展现形式 

 
展示价格

(万元/天) 

广告位个

数(个) 

可展示天数

总和(天) 

实际展示天数

总和(天) 

广告位售出

比例 

焦点图广告 2.33 10 3660 1431 39.10% 

App 端信息流广告 2.55 2--4 1100 309 28.09% 

App 端浮层广告 3.69 2 732 148 20.22% 

网站端顶部通栏广告 1.71 4 1464 614 41.94% 

各类矩形广告 1.21 14 5124 1163 22.70% 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理   

 

3.3、电商导购佣金收入平稳增长 

电商导购佣金收入是指通过公司网站或移动客户端提供电商、品牌商等的相关商

品或服务信息，将用户导流至电商、品牌商官网，根据用户实际完成交易金额的

一定比例获取收入。公司佣金收入保持平稳，2018年同比增长 12.5%至 1亿元。 

 

图 43、2014-2018 公司佣金收入及同比增速 图 44、2017-2018 佣金收入毛利润及毛利率 

  
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

电商导购交易次数与月活跃用户数呈现稳定增长趋势。 

图 45、2016-2018 公司电商导购交易次数（单位：

万次） 

图 46、2016-2018 公司平均单次交易金额（单位：元） 

  
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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公司电商导购的订单主要集中在 1-300 元之间。  

表 11、2016-2018 公司单次交易金额分布区间及交易金额占比 
价格区间 2016 2017 2018 

1-10元 45.69% 26.91% 25.95% 

11-30元 20.75% 26.51% 24.29% 

31-100 元 17.11% 24.89% 25.26% 

101-300元 10.61% 14.05% 16.13% 

301-1000 元 3.88% 5.19% 3.23% 

1001-5000 元 1.40% 2.09% 2.39% 

5001-10000 元 0.18% 0.27% 2.33% 

10000元以上 0.38% 0.09% 0.37% 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

从公司电商导购交易总金额分布区间来看，100-5000元订单形成的交易总金额占

比保持在 60%以上。 

表 12、2016-2018 公司各价格区间的订单形成的交易总金额分别区间 
价格区间 2016 2017 2018 

1-10元 2.15% 1.05% 0.94% 

11-30元 3.33% 3.27% 2.90% 

31-100 元 9.22% 10.20% 9.62% 

101-300元 16.89% 16.86% 16.99% 

301-1000 元 19.91% 19.64% 19.07% 

1001-5000 元 27.10% 31.22% 30.79% 

5001-10000 元 8.13% 11.19% 15.25% 

10000元以上 13.28% 6.57% 4.44% 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

4、互联网效果营销高速成长，未来可期 

打造星罗广告联盟，迅速获取客户。1）2016 年 7 月，公司推出了星罗广告联盟

LinkStars，提供互联网效果营销平台服务。LinkStars是一个中间平台，一端连

接拥有流量的网站、移动客户端和内容创业者等媒体，一端连接电商、品牌商广

告主。2)广告主可在 LinkStars 上发布广告需求，并设定一定的佣金比例作为广

告推广的报酬。3)联盟媒体可在 LinkStars 看到所有广告主的广告需求，若联盟

媒体有意为广告主进行推广，可通过 LinkStars 进行申请并获取推广代码，并将

推广代码放置在自身媒体的广告位上，联盟媒体的用户点击该广告并进入广告主

的网站下单并购买成功后，联盟媒体可获取商品交易总额的一定比例作为佣金收

入。4）截至 2018年 12月 31日，LinkStars 已接入包括京东、苏宁易购、1号店、

国美在线、中粮我买网、唯品会和 6PM等国内外知名电商在内的约 470家广告主。 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                    - 29 - 

深度研究报告 

 

收入规模快速提升。1)2016 年度、2017 年度、2018年度、2019 年上半年，互联

网效果营销平台服务收入金额分别为 201.92 万元、4,824.51 万元、9,971.21 万

元及 8590.57 万元，占公司营业收入比重分别为 1.00%、13.15%、19.64%及

31.42%。  

 

图 48、2016-2019H1 公司互联网效果营销平台服务

收入及同比增速 

图 49、2016-2019H1 公司互联网营销平台服务毛利润

及同比增速 

  
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

公司互联网效果营销平台服务收入大幅增长的主要原因为：1）2016 年 7 月公司

推出星罗广告联盟 LinkStars，需要一定的时间宣传、推广，吸引广告主、媒体

加盟，网站上线后需要一定的时间调整、优化，因此 2016 年度收入较低；2）截

至 2018 年 12 月 31 日，LinkStars 已接入包括京东、苏宁易购、1号店、国美在

线、中粮我买网、唯品会和 6PM 等国内外知名电商在内的约 470 家广告主，随着

加盟 LinkStars的广告主不断增多，公司互联网效果营销平台服务收入上升。 

图 47、星罗广告联盟网页界面 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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5、电商快速发展助推导购行业，值得买居于内容导购平台领

先地位 

5.1、电商消费不断扩张，导购行业稳步发展 

网络购物产业规模呈上升趋势，电商导购行业共享增长红利。近年来，网络购物

用户规模与网络购物使用率大幅提升，2018年用户规模达到 6.1 亿人，使用率高

达 74%。同时网购占社会消费总额比例也直线上升，行业前景向上，带动电商相

关行业迅速发展。 

 

图 50、2008-2018 中国网络购物用户规模及使用率 图 51、2008-2018 社会消费品总额及网购占比 

  
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

电商导购顺应电商行业稳步发展。1）由于近年来电商行业规模迅速增加，参与者

增多，各类电商均堆积了海量信息，用户甄别难度不断加大。2）电商导购平台连

接用户和电商，不仅为用户提供消费决策，节约时间成本，而且成为电商获取用

户流量的重要渠道。 

图 52、中国电子商务行业整体产业链 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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5.2、电商平台竞争加剧，导购获电商平台政策支持 

近年来，拼多多崛起，市值一度直逼京东，加剧的竞争环境使得巨头们持续加大

力度提升自身 GMV，在此过程中，导购平台有机会获得电商平台的政策支持。 

获得阿里商家单品推广资格，阿里妈妈的佣金比例提升。1）2018年公司 阿里妈

妈收取的佣金比例为 3.48%，较 2017 年的 3.23%出现回升；2）主要原因为 2017

年推出的淘宝客营销计划允许天猫和淘宝商家进行单品推广，并在阿里妈妈联盟

超级搜索、高佣频道、爱淘宝等频道展示，而天猫和淘宝商家通常会在营销计划

中设置较高的佣金比例， 2018年总体佣金比例得以提升。 

京东佣金比例正常波动，尚未有相关利好政策出台。公司向京东商城导购商品主

要为电脑数码类、家用电器类、食品饮料类、家居家装类、个护化妆类等品类的

商品，其中电脑数码与家用电器两类的 GMV 占比超过 50%，而此类商品毛利率较

低，其佣金比例在 1%-2%之间，京东的整体佣金比例在 1.5%-2%之间，较为稳定。  

5.3、导购平台百花争鸣，值得买位居内容类导购平台领先地位 

电商导购企业分为内容类与价格类。1）内容类导购主要通过内容吸引用户并促使

用户前往第三方电商、品牌商官网完成交易；2）价格类导购主要通过比价、 返

利等方式吸引用户并促使用户前往第三方电商、品牌商官网完成交易。 

 

图 53、中国在线导购行业市场规模 

 
资料来源：艾瑞，兴业证券经济与金融研究院整理 
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内容类导购平台门槛较高，值得买处于领先地位。 

1） 价格类导购企业由于业务模式简单，同质性和可替代性较高，竞争较为激烈，

目前主要竞争者是返利网、一淘、淘粉吧，体量较大。 

 

表 13、电商导购行业主要竞争企业及主营业务 
主要竞争企业 主营业务 合作伙伴 

返利网 
主要从事返利导购业务，主要栏目包括返

利商城、超级返、9 块 9、返利卡等。 

包括天猫、淘宝、京东、苏宁易

购、苹果中国官方商城、一号店、

亚马逊、聚美优品等知名电商 

一淘网 
阿里巴巴集团旗下的导购平台，为用户提

供返利、红包、优惠 券等服务。 

淘宝网、天猫、飞猪等阿里巴巴

集团旗下的电商 

淘粉吧 
导购返利网站，主要栏目包括品牌特卖、

限时闪购等。 

包括天猫、淘宝、京东、苏宁易

购、一号店、亚马逊、唯品会、

聚美优品等知名电商 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2） 内容类导购需要长期大量忠实用户贡献原创内容吸引流量，壁垒较高，什么

值得买是行业内领先企业。 

3） 艾瑞数据显示，中国主流在线导购平台，移动 APP 月度独立设备数，一淘网

较为领先，其作为阿里巴巴旗下官方促销导购平台，吸引了最广泛的用户，

返利网次之，而值得买作为内容类导购平台移动 APP 月度独立设备数位列第

三，虎扑旗下专门做高性价比商品导购的平台用户增长较快，内容类导购平

台竞争逐渐加剧。 

图 54、中国在线导购行业商业模式 

 
资料来源：艾瑞，兴业证券经济与金融研究院整理 
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6、盈利预测与评级 

从收入结构来看，公司营业收入主要包含信息推广服务、互联网效果营销平台服

务、海淘代购平台服务收入，其中信息推广服务占比较高，2018 年达 80.2%，其

增速平稳，主要源于代理广告收入快速提升，直客广告数据较为平稳，预计随着

流量的提升，广告代理商将投放更多广告为公司创收，我们预计 2019/20/21年广

告展示收入增速分别为 19.02%/16.08%/14.93%，而同期信息推广服务收入增速分

别为 16.05%/14.24%/13.66%；互联网效果营销平台服务增速快，随着 LinkStars

接入更多广告主以及流量，此版块收入有望保持高速增长，我们预计 2019/20/21

年其增速分别为 100%/50%/30%。 

表 14、值得买分业务收入预测 （百万元） 

营收拆分 2015A 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

收入合计 97.30 201.14 367.01 507.59 672.65 839.66 1,003.11 

信息推广服务 97.30 198.95 317.57 407.19 472.54 539.84 613.56 

yoy 94.52% 104.47% 59.62% 28.22% 16.05% 14.24% 13.66% 

广告展示收入 36.26 101.16 228.26 306.71 365.05 423.75 487.02 

yoy 346.55% 178.99% 125.64% 34.37% 19.02% 16.08% 14.93% 

直客广告  42.42 99.20 96.45 102.24 108.37 114.87 

代理广告  58.75 129.07 210.25 262.81 315.38 372.14 

佣金收入 61.04 97.79 89.30 100.46 107.49 116.09 126.54 

互联网效果营销平

台服务 
 2.02 48.25 99.71 199.42 299.13 388.87 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：海淘代购平台服务已经暂定新业务 

 

毛利率角度来看，公司毛利率有所下降，2016-2018 年公司综合毛利率分别为

图 55、中国主流在线导购平台移动 APP月度独立设备数（万） 

 
资料来源：艾瑞，兴业证券经济与金融研究院整理 
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83.10%、84.01%、73.68%，主要由于人工成本、IT资源使用费、客户专项成本提

升引起。其中：1）职工薪酬上升主系电商导购业务与网站运营业务进行优化，加

大了各类型员工招聘力度；2）IT 资源使用费增加主系公司优惠信息发布量大幅

提升，采购 IDC 及云服务等 IT 资源使用费上升；3）专项成本提升主系阿里妈妈

技术付费在佣金的占比提升以及耐克、戴森、Visa等的专项成本提升所致。我们

预计随着公司业务的快速开展，毛利率会略有下滑。 

 

各项费用率平稳，尤其销售费用率呈现下降趋势，公司控费能力强，发展稳健。

2019年上半年，公司销售费用率仍保持下降趋势，管理费用率和财务费用率有小

幅上升，我们预计公司未来销售费用率仍然会保持平稳，不会因为 LinkStars 的

推广而大幅度攀升。 

图 56、2014-2019H1什么值得买毛利率有所下滑 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

图 57、2014-2019H1什么值得买营业费用率 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 58、2014-2019H1公司销售费用及同比增速 图 59、2014-2019H1公司管理费用及同比增速 

  

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

盈利预测与评级：我们预计公司 2019-2021年公司净利润分别为 1.15/1.41/1.63

亿元，EPS 分别为 2.16/2.65/3.05 元，对应 9 月 18 日 PE 分别为 58/48/41 倍。

值得买广告代理客户收入快速增长推动信息推广服务业绩攀升，截止到 2018 年

LinkStars 已接入 470 家国内外知名电商在内的广告主，随着广告主不断增多与

更多流量的接入，互联网效果营销平台服务收入有望继续增长，首次覆盖给予“审

慎增持”评级。 

 

风险提示：宏观经济下行风险；竞争格局加剧；大客户流失风险。 
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附表 

资产负债表 

  
单位:百万元 

 

利润表 

  
单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 
 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 305  626  747  846  
 

营业收入 508  673  840  1003  

货币资金 7  278  218  261  
 

营业成本 134  238  313  386  

交易性金融资产 0  0  0  0  
 

营业税金及附加 12  16  20  24  

应收账款 0  190  247  278  
 

销售费用 135  190  223  258  

其他应收款 2  3  4  4  
 

管理费用 59  101  126  150  

存货 1  0  0  0  
 

财务费用 -2  0  3  5  

非流动资产 213  283  870  869  
 

资产减值损失 2  0  0  0  

可供出售金融资

产 0  0  611  622  
 

公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0  
 

投资收益 5  1  1  1  

投资性房地产 0  0  0  0  
 

营业利润 106  128  157  181  

固定资产 200  186  173  160  
 

营业外收入 0  0  0  0  

在建工程 0  0  0  0  
 

营业外支出 0  0  0  0  

油气资产 0  0  0  0  
 

利润总额 106  128  157  181  

无形资产 5  6  7  8  
 

所得税  11  13  16  18  

资产总计 518  909  1618  1714  
 

净利润  96  115  141  163  

流动负债 95  357  925  858  
 

少数股东损益 0  0  0  0  

短期借款 0  0  625  509  
 

归属母公司净利润 96  115  141  163  

应付票据 0  0  0  0  
 

EPS(元) 1.79  2.16  2.65  3.05  

应付账款 23  46  66  81  
      其他 73  312  234  268  
 

主要财务比率 

    非流动负债 95  95  95  95  
 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

长期借款 84  84  84  84  
 

成长性 

    其他 11  11  11  11  
 

营业收入增长率 38.3% 32.5% 24.8% 19.5% 

负债合计 190  452  1020  953  
 

营业利润增长率 6.8% 20.7% 22.3% 15.3% 

股本 40  53  53  53  
 

净利润增长率 11.0% 20.5% 22.3% 15.3% 

资本公积 93  93  93  93  
 

 
    未分配利润 174  279  408  556  

 

盈利能力 

    少数股东权益 0  0  0  0  
 

毛利率 73.7% 64.6% 62.7% 61.6% 

股东权益合计 328  457  598  761  
 

净利率 18.9% 17.1% 16.8% 16.2% 

负债及权益合计 518  909  1618  1714  
 

ROE 29.2% 25.3% 23.6% 21.4% 

      
 

    现金流量表 

  
单位:百万元 

 

偿债能力 

    会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 
 

资产负债率 36.8% 49.8% 63.0% 55.6% 

净利润 96  115  141  163  
 

流动比率 3.19  1.75  0.81  0.99  

折旧和摊销 8  16  16  16  
 

速动比率 3.19  1.75  0.81  0.99  

资产减值准备 2  10  9  -4  
 

 
    无形资产摊销 3  3  3  3  

 

营运能力 

    公允价值变动损

失 0  0  0  0  
 

资产周转率 
118.9% 94.3% 66.5% 60.2% 

财务费用 -2  0  3  5  
 

应收帐款周转率 - 673.4% 361.1% 359.4% 

投资损失 -5  -1  -1  -1  
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少数股东损益 0  0  0  0  
 

每股资料(元) 

    营运资金的变动 -46  14  -117  -27  
 

每股收益 1.79  2.16  2.65  3.05  
经营活动产生现金

流量 53  71  61  151  
 

每股经营现金 
1.00  1.34  1.14  2.83  

投资活动产生现金

流量 -206  -4  -614  -14  
 

每股净资产 
6.14  8.56  11.21  14.27  

融资活动产生现金

流量 70  203  494  -95  
 

 
    现金净变动 -80  271  -59  42  

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 87  7  278  218  
 

PE 70.1  58.2  47.5  41.2  

现金的期末余额 7  278  218  261  
 

PB 20.5  14.7  11.2  8.8  
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