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一、定增项目简介 

上市公司拟向不超过 35名特定对象非公开发行不超过 7.285亿元，发行股份数不

超过 2417.53万股。本次募集资金拟使用 3.74亿用于内容平台升级项目，6085.87万用

于多元化消费类 MCN项目，7527.9万元用于消费互联网研究院项目，剩余 2.19亿用于

补充流动资金。限售期为 6个月。公司于 2020年 8月 27日获得发审委审核通过。 

 

二、募投项目 

1、内容平台升级项目：公司拟对“什么值得买”平台进行升级，增设直播、短视

频频道和功能。近年以阿里巴巴和京东为代表的电商平台在获客成本愈发高企的情况下，

纷纷加大对直播、短视频的关注。以电商作为基础，利用直播和短视频作为工具引来优

质流量，试图探索和尝试低成本、高转化的新型营销模式。直播、短视频平台的 KOL拥

有具备不同特点的粉丝群，可以做到“点对点”的精准营销，快速实现目标群体的覆盖。

直播和短视频使电商营销从“人找货”模式演化为“货找人”模式，实现商品与内容的

同步流通与转化，提高用户粘性和转化率，从而提升电商营销效果。 

2、多元化消费类 MCN项目：MCN是 Multi-Channel Network 的简称，意为多渠道

网络。国内的 MCN 除了作为内容创作者与内容分发、电商平台的链接，更强化了社交属

性，即打造并经营 KOL及内容网红。公司拟建设多元化消费类 MCN 项目，孵化和签约优

秀 KOL在国内主要电商、短视频平台进行消费内容推广，实现多元化优质专业的消费内

容到内容电商的流量变现。MCN 旗下 KOL 通过电商导购、广告展示等形式获得销售佣金

以及广告收入后，由 MCN 与 KOL 按照商定的分成比例进行收入分成。 

3、消费互联网研究院项目：公司拟建立消费互联网研究院，致力于消费互联网领

域的深度研究，同时联合行业内互联网、大数据、人工智能、运营商等不同领域的公司

共同打造消费互联网智库平台。本项目可以依托公司的海量业务数据和技术资产，聚集

阿里巴巴、京东、小米等客户资源，同时积极寻求与国家和省市级研究院、电信运营商、

大数据、人工智能、媒体公司等进行合作，对内提供智力支持，对外输出前沿性、实用

性的新媒体服务，进而有效整体提高公司在行业内的竞争力。 

4、补充流动资金：根据 2020 年中报，公司合并口径资产负债率为 25.15%，公司

流动负债金额为 1.5亿元，公司短期存在一定流动性压力。本次发行 A股股票部分募集

资金将用于补充公司流动资金，有利于改善公司债务结构、降低公司资产负债率，降低

利息支出，从而显著增强抗风险能力，确保公司的长期可持续健康发展。 

 

三、公司简介 
值得买为内容导购电商龙头，公司以内容为核心，打造什么值得买导购平台，为电

商和品牌商实现精准引流，并获取电商导购佣金和广告展示收入。什么值得买平台包括

网页端和 App端，以“好价+社区+百科”三大频道打造内容矩阵。其中，好价频道实时

发布高性价比商品信息，社区频道定位生活消费内容分享，百科频道致力于帮助用户更

快、更全面了解品牌和商品信息。 



 

公司现有业务分为信息推广服务和互联网效果营销两块。根据 2020中报，业务占

比分别为 60.95%和 38.87%。1、信息推广服务：通过“什么值得买”网站和移动端获取

用户，并进行信息推广。收入分为电商导购佣金收入和广告展示收入。其中，电商导购

佣金收入指通过展示客户商品，将用户导流至电商、品牌商官网，并根据实际交易额收

取一定比例佣金收入。广告展示收入为提供广告展示向电商、品牌商获取收入。2、互

联网效果营销指公司通过星罗广告联盟 LinkStars,为客户提供营销服务。LinkStars是

中间平台，连接广告主和媒体。通过用户经媒体进入广告主网站下单的交易总额确认一

定比例佣金收入。2016-2019年值得买月活用户复合增速达 17%，截至 2020年上半年，

公司注册用户总数 1344.53万，同比增长 39.04%，月活数 2978.25 万，同比增长 16.33%。 

近三年公司营业收入和归母净利润均保持较快增长。2017-2019年公司营业收入 

CAGR为 49%；归母净利润 CAGR为 24%。根据 2020中报，2020H1实现营收 3.63亿，同

比增长 32.59%；实现归母净利润 0.69亿，同比增长 46.44%。公司毛利率为 70.17%，净

利率为 18.9%。 

公司股权稳定且集中。根据 2020 中报，公司实际控制人隋国栋先生持股比例为

43.42%，刘峰先生和刘超先生持股为 12.5%和 7.99%，上市后前三大股东持股数均未发

生变化，目前合计占比为 63.1%。  

 

四、核心逻辑 

2019 年电商导购行业引导成交 GMV 过千亿，2021年将达 1430亿。电商导购平台

通过比价、返利、消费内容吸引用户，聚合流量，并引导消费者到电商平台完成商品最

终成交。根据艾瑞数据，2019 年我国在线导购行业 GMV规模 1187.4 亿，预计 2021 年

达到 1430.4 亿。 2019 年我国在线导购行业营收规模 55.30 亿（仅计算广告与佣金

收入），预计 2021 年增长至 75.2 亿。 

公司为内容导购电商龙头，符合行业发展趋势。电商导购平台可分为价格类导购和

内容类导购。价格类导购主要围绕商品折扣返利、全网比价等功能，吸引价格敏感型用

户，导购产品较为同质化。内容类导购围绕消费内容，常通过运营社区，呈现对商品价

格、功能、优势、特性等深度内容进行导购推广。因而有较高用户粘性和内容壁垒，内

容类平台的市场份额持续提升，根据艾瑞咨询数据，从2012年21%提升至2019年44.9%。 

公司凭借丰富优质的内容，GMV与订单量快速增长。值得买内容包括用户贡献（UGC）、 

编辑贡献（PGC）、商家贡献（BGC）以及机器贡献（MGC，2017年新增）四大类，2020 H1

内容发布量达 391.57 万条，其中 UGC内容占比高达 83.96%。值得买 2016-2019年 GMV

复合增速为 64.2%，订单量复合增速为 41.9%。2020H1,公司确认 GMV达 91亿，同比增

长 37.7%；订单量 6081万，同比增长 52.4%。 

公司公布股权激励计划，彰显对未来发展的信心。公司于 2020年 4月 7日公布限

制性股票激励计划，拟以 72.79元/股的价格向 89 名员工共计授予 79.51万股（其中

首次授予 63.6万股，占比 80%；预留 15.9万股，占比 20%），合计授予股本数量占公

司总股本的 1.49%。此次股权激励计划已于 2020年 6月 11日完成首次授予登记，彰显

公司对未来发展的较强信心。本次限售期分别为自授予上市之日起 12个月、24 个月、

36 个月，解除限售条件为公司 2020/21/22年净利润分别达 1.49/1.79/2.08 亿，同比

增速 25%/20%/17%。 

 

五、业绩预测 

我们假设：1、公司毛利率维持 70%左右的稳定水平；2、公司销售费用率、管理费

用率和研发费用率未来三年维持在 25%、13%和 16%左右；3、公司短视频、直播业务自



 

2021 年起稳定贡献业绩。我们预计定增之后，公司 2020/2021/2022年摊薄后的 EPS分

别为 1.81元/股，2.18元/股和 2.56元/股。我们根据公司历史估值，2019年 7月上市

以来 PE为 46.3倍到 96.06倍；并且考虑可比公司京东集团、国联股份和天下秀的估值。

给予其中性情况下 60倍 PE，对应 2021年合理股价为 130.8元。 

 

六、参与建议 

建议谨慎参与 

1、公司所处的电商导购赛道正处于高速发展期。根据艾瑞数据，2019年我国在线导购

行业 GMV规模 1187.4亿，预计 2021年达到 1430.4亿。2019 年我国在线导购行业营收

规模 55.30亿，预计 2021年增长至 75.2亿。 

2、公司为内容导购电商龙头，符合行业发展趋势。内容类导购相较价格类导购有较高

用户粘性和内容壁垒，内容类平台的市场份额持续提升，根据艾瑞咨询数据，从 2012

年 21%提升至 2019年 44.9%。 

3、公司凭借丰富优质的内容，GMV与订单量快速增长。值得买 2016-2019年 GMV复合

增速为 64.2%，订单量复合增速为 41.9%。 

4、公司公布股权激励计划，彰显对未来发展的信心。公司于 2020年 4月 7日公布限

制性股票激励计划，拟以 72.79元/股的价格向 89名员工共计授予 79.51万股解除限售

条件为公司 2020/21/22年净利润分别达 1.49/1.79/2.08亿，同比增速 25%/20%/17%。 

 

七、投资风险 

竞争加剧风险、直播和短视频行业政策风险 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

【免责申明：报告观点仅做参考之用，不构成任何投资决策，投资者应独立做出判断并承担相应风险】 




