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半年报业绩预告超预期，坚定看好产业
互联网发展机遇 

 
 

事件：公司发布 2020H1 业绩预告。2020H1，预计实现营收 57.8 亿~58.5 亿

(+131.9%~134.7%)，实现归母净利润 1.11 亿~1.14 亿(+70.8%~75.4%)，实现

扣非净利润 1.02 亿~1.04 亿(+60.7%至 64.1%)。整体来看，公司业绩超出预期 

核心观点 

 公司电商业务逆势增长，商业模式再次得到充分验证。今年上半年，受疫情

影响，国内工业产业整体受到复工复产延缓带来的冲击。相比之下，公司的

收入增速预计超过 130%，利润增速预计超过 70%，显著超出工业产业整体

增速。公司业绩得以延续近年以来的高增长趋势，主要原因是电商交易业务

的顺利进行。我们认为，业绩逆势高增长，是公司在垂直电商领域优势显著、

商业模式成功跑通的充分验证。 

 直播带货常态化以及新的电商平台发力，有望带来新的收入增长点。连续 3

个月的直播活动有序进行，直播带货的常态化程度逐渐确立。我们认为，直

播带货可以为公司提供新的业务渠道，有望扩大公司在产业内的影响力和知

名度。而新上线的 3 个平台(肥多多、纸多多、粮油多多)，都进行了成功的

直播活动，表明 3 个新平台业务正常运作，有望为电商业务收入贡献增量。 

 公司凭借垂直领域电商的卡位优势，长期有望受益于工业互联网发展机遇。

本次疫情有望提高传统企业对线上交易和服务的接受程度，同时新基建的启

动将进一步增强 IT 基础设施对产业数字化转型的支持力度，使得国内工业

互联网行业迎来历史性的发展机遇。我们认为，公司凭借垂直电商的卡位优

势，有望维持细分行业领先地位。而公司的横向和纵向业务拓展潜力，将有

效支撑公司未来长期的业绩增长。 

财务预测与投资建议 

 由于公司中报预告超预期，且随着疫情恢复上下游景气度提升，我们上调了

盈利预测，预测公司 20-22 年净利润 2.96 亿/4.85 亿/7.48 亿(原预测 2.71 亿

/4.44 亿/6.86 亿)，对应 EPS 分别为 1.45/2.37/3.66 元。可比公司 PE 调整

后均值为 69 倍，我们预期公司盈利增速高于可比公司整体水平，给予 10%

估值溢价，公司 2020 年合理估值为 76 倍 PE，对应 2020 目标价 110.2 元，

维持买入评级。 

风险提示 

 直播带货推进程度不及预期，新的电商平台业务开展不及预期 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2020 年 07 月 15 日） 95.97 元 

目标价格 110.2 元 

52 周最高价/最低价 134.5/21.79 元 

总股本/流通 A 股（万股） 20,418/5,105 

A 股市值（百万元） 19,595 

国家/地区 中国 

行业 计算机 

报告发布日期 2020 年 07 月 15 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 6.40 5.50 -16.54 -- 

相对表现 7.02 -14.46 -41.48 -- 

沪深 300 -0.62 19.96 24.94 24.06 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3,674 7,198 15,871 27,168 43,166 

  同比增长(%) 83.7% 95.9% 120.5% 71.2% 58.9% 

营业利润(百万元) 142 238 461 755 1,165 

  同比增长(%) 71.7% 68.2% 93.5% 63.8% 54.2% 

归属母公司净利润(百万元) 94 159 296 485 748 

  同比增长(%) 59.8% 69.3% 86.3% 63.8% 54.2% 

每股收益（元） 0.46 0.78 1.45 2.37 3.66 

毛利率(%) 8.3% 6.3% 5.55% 5.35% 5.25% 

净利率(%) 2.6% 2.2% 1.87% 1.78% 1.73% 

净资产收益率(%) 24.1% 21.0% 24.3% 30.3% 33.7% 

市盈率 145.4 85.8 46.1 28.1 18.2 

市净率 31.2 12.6 10.0 7.4 5.3 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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可比公司估值比较 

公司 代码 
最新价格(元) 

2020/7/15 

每股收益（元） 市盈率 

2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

生意宝 002095 22.13  0.14  0.48  0.78  0.78  159.78  46.22  28.53  28.53  

上海钢联 300226 83.38  0.95  1.42  2.08  2.76  88.16  58.89  40.15  30.23  

焦点科技 002315 16.28  0.49  0.33  0.50  0.50  32.96  49.33  32.56  32.56  

用友网络 600588 49.00  0.36  0.34  0.43  0.56  134.58  142.77  114.38  87.99  

值得买 300785 142.89  1.48  1.85  2.28  2.72  96.74  77.13  62.63  52.48  

壹网壹创 300792 198.83  1.52  2.22  3.13  4.21  130.93  89.57  63.47  47.21  

 最大值      159.78  142.77  114.38  87.99  

 最小值      32.96  46.22  28.53  28.53  

 平均数      107.19  77.32  56.95  46.50  

 调整后平均      112.60  68.73  49.70  40.62  

 

数据来源：朝阳永续，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 279 791 1,270 2,173 3,453  营业收入 3,674 7,198 15,871 27,168 43,166 

应收票据及应收账款 137 79 349 598 950  营业成本 3,369 6,744 14,990 25,714 40,902 

预付账款 352 553 1,222 2,092 3,324  营业税金及附加 3 9 13 22 35 

存货 27 13 75 129 205  营业费用 103 139 324 565 931 

其他 9 748 906 806 714  管理费用及研发费用 49 52 63 77 94 

流动资产合计 804 2,184 3,822 5,798 8,646  财务费用 8 8 20 34 41 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 1 5 0 0 0 

固定资产 23 22 21 20 18  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 0 0 0 0 0  投资净收益 (0) (2) 0 0 0 

无形资产 7 12 12 11 10  其他 0 0 0 (0) 0 

其他 6 10 0 0 0  营业利润 142 238 461 755 1,165 

非流动资产合计 36 44 33 31 28  营业外收入 1 4 0 0 0 

资产总计 840 2,229 3,854 5,829 8,674  营业外支出 0 0 0 0 0 

短期借款 140 246 699 935 1,244  利润总额 143 243 461 755 1,165 

应付票据及应付账款 83 536 1,064 1,826 2,904  所得税 35 56 113 185 285 

其他 153 310 623 1,030 1,608  净利润 108 187 348 570 880 

流动负债合计 376 1,092 2,386 3,791 5,756  少数股东损益 14 28 52 86 132 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 94 159 296 485 748 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.46 0.78 1.45 2.37 3.66 

其他 1 1 0 0 0        

非流动负债合计 1 1 0 0 0  主要财务比率      

负债合计 377 1,093 2,386 3,791 5,756   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 27 56 108 194 326  成长能力      

股本 106 141 204 204 204  营业收入 83.7% 95.9% 120.5% 71.2% 58.9% 

资本公积 138 590 527 527 527  营业利润 71.7% 68.2% 93.5% 63.8% 54.2% 

留存收益 193 349 628 1,113 1,861  归属于母公司净利润 59.8% 69.3% 86.3% 63.8% 54.2% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 464 1,136 1,468 2,038 2,918  毛利率 8.3% 6.3% 5.5% 5.3% 5.2% 

负债和股东权益总计 840 2,229 3,854 5,829 8,674  净利率 2.6% 2.2% 1.9% 1.8% 1.7% 

       ROE 24.1% 21.0% 24.3% 30.3% 33.7% 

现金流量表       ROIC 21.1% 19.1% 20.5% 23.2% 25.5% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 108 187 348 570 880  资产负债率 44.8% 49.0% 61.9% 65.0% 66.4% 

折旧摊销 3 3 3 3 3  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 8 8 20 34 41  流动比率 2.14 2.00 1.60 1.53 1.50 

投资损失 0 2 0 0 0  速动比率 2.07 1.99 1.57 1.50 1.47 

营运资金变动 (36) 480 (161) (10) (12)  营运能力      

其它 (6) (300) 2 0 0  应收账款周转率 95.2 115.8 117.9 105.2 102.3 

经营活动现金流 77 380 212 598 912  存货周转率 141.4 331.9 339.2 252.7 245.6 

资本支出 (5) (6) (1) (1) (1)  总资产周转率 5.0 4.7 5.2 5.6 6.0 

长期投资 (0) 2 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (0) (540) (149) 105 100  每股收益 0.46 0.78 1.45 2.37 3.66 

投资活动现金流 (5) (544) (150) 104 99  每股经营现金流 0.73 2.70 1.04 2.93 4.47 

债权融资 0 (0) 0 0 0  每股净资产 2.14 5.29 6.66 9.03 12.69 

股权融资 0 487 0 0 0  估值比率      

其他 17 98 417 202 269  市盈率 145.4 85.8 46.1 28.1 18.2 

筹资活动现金流 17 585 417 202 269  市净率 31.2 12.6 10.0 7.4 5.3 

汇率变动影响 0 (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 85.5 52.1 26.9 16.4 10.8 

现金净增加额 90 421 479 904 1,280  EV/EBIT 87.1 52.8 27.1 16.5 10.8 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，客

户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时
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