
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

[Table_StockInfo] 
2020 年 07 月 20 日 

证券研究报告•公司研究报告 

持有 （首次）  

当前价： 3.50 美元 

如涵控股（RUHN.O） 互联网零售 目标价： ——美元（6 个月） 

业务转型盈利开放，平台模式有女初长成 

 

 

投资要点   
 
西南证券研究发展中心 

分析师：蔡欣 

执业证号：S1250517080002 

电话：023-67511807 

邮箱：cxin@swsc.com.cn 

联系人：张闻宇 

电话：021-58351917 

邮箱：zwy@swsc.com.cn 

 

[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：Wind 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 4.21 

流通海外股(亿股) 2.44 

52 周内股价区间(美元) 2.49-9.6 

总市值(亿美元) 2.95 

总资产(亿美元) 2.02 

每股净资产(美元) 0.40 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  
 

 

[Table_Summary]  公司概况：公司是网红孵化营销 MCN 龙头企业，业务成功转型平台模式优势显

著。公司自成立以来深耕网红电商领域，为电商网红提供孵化与营销服务，现

业务重心也逐渐从全方面模式（自营）转平台模式，积极探索实现平台模式业

务拓展。自 2017 年着力平台模式业务，以“网红+孵化器+供应链”的经营模式，

规模体量优势逐渐凸显。目前平台模式业务已成为公司业绩中坚力量，预计未

来实现大幅超越公司原业绩第一主力自营业务。 

 公司财务向好有望实现规模盈利，公司平台模式业务表现亮眼。2020 财年公司

营收同比增长 18.5%，归母扣非净利润亏损 0.9 亿元，毛利率提升 6.5pp，平台

模式业务表现强劲。公司归母净利润亏损缺口加大，主要归结于非现金性股权

激励摊销费用和排他权无形资产摊销，全年总计近 0.8 亿元。扣除该类费用，公

司整体财务状况向好，经调整归于母公司净亏损收窄 81%，且经营现金流转正。

随疫情好转，预计公司总收入净额将增长至 13.2 亿元，有望实现规模盈利。 

 盈利模式落实开放，核心聚焦平台化。公司正向第三方商家营销服务方面进行

大范围开放，实现红人和公司商业价值最大化，现已经成为公司营收的主要增

长来源。公司从 2016 年初打造自家带货转到为其他品牌带货的轻资产模式运

作，使得其供应链的库存周期变低，叠加第三方合作模式成本相对较低提高了

利润空间，2020 财年平台业务实现毛利占比 35.2%。  

 自营平台双轨发展，三“链”一体运满生机。平台业务模式下多种变现渠道并

进，联营店铺、轻店铺、电商直播带货以及品宣广告等，公司开启多元化发展，

并致力于打造 AI 技术驱动的技术平台。其中，2019 财年下半年启动的淘宝轻店

铺占平台服务总收入 20%，成为公司业务的中坚力量。公司自营模式的网红数

量和线上店铺规模减少，整体运营效率相对提高。公司融合红人供应链、产品

供应链、品牌供应链，具有稳定网红输出、吻合主流需求、针对性变现的商业

能力，期待后续平台模式业务增长。 

 盈利预测与投资建议。我们预测公司 2020-2022 年营收分别为 15.99/19.0/22.7

亿元，归母净利润分别为 975/6040/12397 万元。网红经济行业持续景气，公司

在网红孵化营销领域处于龙头地位，首次覆盖给予“持有”评级。 

 风险提示：平台模式业务发展不及预期；平台竞争内容成本提升风险；头部网

红议价过高流量成本提升风险。 

 

指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元人民币) 1295.85  1599.20  1902.50  2266.46  

    增长率 18.51% 23.41% 18.97% 19.13% 

归属母公司净利润(百万元人民币) -92.49  9.75  60.40  123.97  

    增长率 -26.27% 110.54% 519.66% 105.26% 

每股收益 EPS -1.10  0.12  0.72  1.47  

净资产收益率 -7.81% 0.82% 4.81% 8.99% 

PE -22.32  211.76  34.17  16.65  

数据来源：公司资料，西南证券 
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1“直播+X”模式分散格局，电商转型创造 101 赛道 

网红经济井喷式增长，电商直播迎红利期。在移动设备渗透率增加和社交媒体普及的推

动下，中国的互联网 KOL 经济在 2013 年至 2017 年间实现了 181.5％的复合年增长率。在

2013 至 2017 年间的井喷式增长结束之后，互联网 KOL 经济的扩张很可能在货币化途径多

样化的推动下持续，从 2017 年至 2022 年预计扩张速度将下降，年复合增长率将保持 41.8％

的上升态势。作为电商生态一环领军企业，公司处在网红经济的风口上，享受着行业快速发

展的红利，公司的业务主要由互联网 KOL 电子商务及广告营销服务组成，预计公司市场规

模将从 2017 年的 808 亿元增加至 2022 年的 4626 亿元。 

图 1：网红经济的规模（亿元）和分类  图 2：2013-2022 中国互联网 KOL 电子商务市场规模（亿元） 

 

 

 
数据来源：Frost & Sullivan，西南证券整理  数据来源：中国产业信息，西南证券整理 

直播赛道百花齐放，网红量产化确定性提升。随着注意力经济时代到来，各大平台布局

“直播+”带货模式进一步弱化阿里系“一家独大”格局，快速扩张期阶段更多的呈现“去

中心化”特征，且网红需求总量的阶段性爆发下直播市场尚未饱和，未来网红量产化确定性

提升。目前直播边界渗透进教育、旅游甚至社交之中，直播赛道各大平台抢占内容流量入口，

与电商实现优势互补。直播实现了电商从“货与人”向“人与人”的转变，主播作为货与消

费者之间桥梁，向用户做商品讲解，带货“种草”模式应运而生。越来越多的平台创造新的

购物直播场景意味着网红的渠道选择变得更多，网红不仅可以选择电商进行直播带货，还可

以通过工具、短视频等流量平台切入业务，实现流量商业更大化。 
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图 3：直播各大赛道情况 

 

数据来源：QuestMobile，西南证券整理 

2 公司概况：公司是网红孵化营销 MCN 龙头企业，业务

成功转型平台优势显著 

如涵控股是中国网红电商第一股，电商网红孵化与营销平台，以“网红+孵化器+供应链”

的经营模式，致力于为更多品牌品效合一。作为阿里巴巴集团唯一入股的 MCN

（Multi-Channel Network）机构，至今，如涵控股共签约 168 名活跃于中国主流社交媒体平

台的 KOL（Key Opinion Leader），覆盖 2.06 亿粉丝群体，已在红人孵化数上稳居行业第一。 

图 4：公司独家网络红人  图 5：公司业务范围图 

 

 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理  数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司业绩状况：2020 财年（指截至 2020 年 3 月 31 日的财年）公司营业收入实现 13

亿元，同比增长 18.5%；实现归母扣非净利润亏损 0.9 亿元；2020 财年 Q4 公司实现营业收

入 2.3 亿元，与去年同期基本持平，实现归母扣非净利润亏损 0.3 亿元。2020 财年公司基于

GMV 增长业绩稳定上升，但归母净利润亏损缺口加大，主要系非现金性股权激励摊销费用
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和排他权无形资产摊销，全年总计近 0.8 亿元，同时，第四季度公司产品制造、物流及第三

方品牌合作均受疫情负面影响。公司整体财务状况向好，经调整归于母公司净亏损大幅收窄

81%，且经营现金流转正。随着疫情数据好转，公司业务逐渐恢复，预计 2021 财年平台业

务收入达 5.2 亿元左右，同比增长率为 72%，总收入净额将增长到人民币 13.2 亿元，全年

有望实现规模盈利。 

图 6：公司 2016-2019 年营业收入及增速（亿元）  图 7：公司 2016-2019 年归母净利润情况（亿元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 8：公司 2016-2019 年经营活动现金流量情况（亿元）  图 9：公司 2016-2019 年费用率情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司主营业务结构：从营收结构来看，公司收入主要来自全方位服务模式即自营

（Full-service model）占比约 77%，主要是服装类，而平台模式（Platform model）收入占

比约 23.4%。自 2017 年来，公司主营收入快速增长的情况下，自营模式占比从 99.1%下降

至 76.6%，目前仍然是公司营收的主要来源；平台模式占比从 0.9%持续提升至 23.4%，主

要系公司着力发展从自营转平台，从平台到开放的战略，平台模式下 KOL 贡献 GMV 占比持

续攀升。从毛利占比结构来看，自营毛利占比约 65%，平台模式毛利占比约 35%，其中平

台模式毛利占比从 1.3%攀升至 35.2%，可见平台模式已是公司营收及利润增长的核心动力。 

全方面服务模式，公司整合电子商务价值链从产品设计和采购、在线商店运营到物流和

售后服务等关键价值链，通过全方位的服务模式实现了网红生态体系的商业化。公司在第三

方电子商务平台上拥有和运营网店，其中大部分以如涵旗下网红的名义开设，并通过向消费

者在线销售自主设计的产品，特别是向公司管理的网红社交媒体账户的粉丝销售产品来创
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收。2020 财年实现营收 9.9 亿元，同比增长 5.3%，毛利率增加 4.4pp，主要系直播电商行

业规模持续高增的加持下，线上订单量提高带动了此类业务收入，全方面服务模式下的网红

和线上商店由多到精整体运营效率提高，相应提升了全方面服务模式的毛利率。公司手握众

多具有一定粉丝量的网红资源，与微博、快手、抖音、B 站等平台达成战略合作，将发起更

多网红助力计划，电商直播订单有望迎来加速增长。 

平台模式，为品牌和其他商家提供网红销售和广告服务。公司将旗下网红与第三方网店

和商家联系起来，以推广在第三方网店销售的产品，或者在网红的社交媒体空间向第三方商

家提供广告服务。这种新模式使公司能够以更轻资产的方式运作，并与更多类型的网红和品

牌合作。2020 财年实现营收 3 亿元，同比增长 101%，毛利率增加 2.3pp，主要系签约孵化

的红人变现方式丰富及业务覆盖面扩大，有效提高了品牌服务能力。孵化成熟的网红在向第

三方商家开放后，其商业价值快速上升带动了此模式下的业绩增长，而在现成的内部团队资

源投入相对稳定较少下，毛利率也快速爬坡。自公司在 2017 年引入平台模型业务以来，平

台模式业务发展强劲，已成为公司业绩持续增长点。 

图 10：公司 2019 年主营业务收入结构情况  图 11：公司 2016-2019 年主营业务收入结构情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司毛利率情况：公司 2017 年至 2020 年销售毛利率为 36.8%、32.1%、31.3%、37.8%。

由于 2016 年网红电商开始井喷式发展，其基数效应明显，2017 年之后毛利率水平整体呈现

上升趋势，主要系公司业绩增长中坚力量平台业务毛利较高且平台模式业务收入占比持续上

升带动了整体毛利率增长，公司的盈利结构也得到进一步的优化。伴随后续平台模式业务的

持续发展，未来的 12 个月平台业务毛利预计贡献 50%，营收占比预计达 40%，长期有望达

70%。 
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图 12：公司 2019 年主营业务毛利占比结构情况  图 13：公司 2016-2019 年业务毛利占比情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 14：公司 2016-2019 年公司销售毛利率变化情况  图 15：公司 2016-2019 年主营业务毛利率情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

3 自营平台双轨发展，三链一体运满生机 

盈利模式落实开放，核心聚焦平台化。公司正向第三方商家营销服务方面进行大范围开

放，实现红人和公司商业价值最大化。相较自营业务维稳发展，全年第三方网店 GMV 由 7.1

亿元增至 18.8 亿元，已成为公司营收的主要增长来源，公司从 2016 年初剥离工厂资产并连

接自家网红与第三方品牌，打造自家带货转到为其他品牌带货的轻资产模式运作。在这种轻

资产模式下，公司舍弃了一定的卖货供应的能力，但也同时提高了利润空间。此外，第三方

合作模式的成本相对较低，主要是网红服务费用，而自营模式除了支付网红费用，还包括了

原材料购买及设计制造成本，库存减记等。2020 财年公司毛利率由 31%增至 38%，平台业

务功不可没。 

公司自营业务和平台业务齐发展。过去两年，公司在平台业务模式下开启多元化发展，

多种变现渠道并进，联营店铺、轻店铺、电商直播带货以及品宣广告等。以 2019 财年下半

年启动的淘宝轻店铺为例，该平台服务总收入占比从个位数增长至 2020 财年的接近 20%，

成为公司业务的中坚力量。相较其他 MCN 专精一种或几种平台运营能力，如图文、短视频

和直播等，公司运营业务已专业覆盖绝大部分内容与平台，公司 2020 财年平台模式下累计

提供服务的品牌数量从 632 家增至 1035 家，同比增长 64%，而服务于平台业务的网红数量
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也持续增加。在公司深化自营转平台战略的同时，自营模式也进行结构调整。从数据上看，

自营模式的网红数量和线上店铺规模减少，整体运营效率相对提高。 

头部三霸风采依旧，平台 GMV 全力赶超。整体数据来看，公司签长约的红人数量达到

168 人，同比增长了 31%，其中新兴的 KOL 占比 92%，顶级和已稳定 KOL 占比仅 8%。公

司业绩依赖于头部网红但程度逐年下降，从 2017 财年到 2019 财年，三位顶级 KOL 为公司

GMV 贡献 60.7%、65.2%、54%，该三位红人主要通过自营业务变现。而平台业务下的头

部红人自去年的 1 位增至 8 位。如果把头部网红比作公司的梯子，那么肩腰部乃至尾部网红

坚实的基础则是安全网。从 GMV 贡献来看，肩部腰部网红自 2017 年以来占比逐年稳定上

升，由 39.5%增长至 2019 年的 46.5%，其中部分肩部网红有赶超头部之势，如“葡萄 lee”

单场直播 GMV 达到 710 万元，“晁然学姐”首场直播 GMV 达到 1500 万元等。此外，平台

业务中具有服务收入大于等于 1000 万的头部网红从 1 个快速增长至 8 个，头肩腰部网红总

数同比增长 68%。从单季数据来看，第三方 GMV 从 0.3 亿元增长至 2020Q4 的 3.5 亿元，

超过了公司业绩第一主力自营业务 0.5 亿元。我们还需要看到，公司从创业开始就在做品效

合一，不仅可以为品牌提供多元化品效服务，对于实现品牌在更广泛人群中出圈也有自己成

熟的操作，如与迪士尼、MMW 等展开 IP 联名合作等可以看出公司积极地领衔着行业风向，

能够快速融入并深入实时动态。2021 财年公司全年平台模式服务预计收入增长至 6.1 亿，有

望连续两年同比增长 101%左右。 

图 16：公司 2016-2019 年公司 KOL 数量情况（位）  图 17：公司 2016-2019 年公司 GMV 情况（亿元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 18：公司 2016-2019 年公司平台 KOL 数量情况（位）  图 19：公司 2017-2019 年公司单季 GMV 情况（亿元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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转型成功的冰山之下是被忽视的三“链”一体。目前，大多数的 MCN 通过搭建流量与

供应链的桥梁实现与品牌产品的整合，而如涵已融合了红人供应链、产品供应链、品牌供应

链，为平台体系化发展打出优势。从红人供应链来看，公司具有培养生命周期长且有独立创

造性的网红量产化能力，提供从培养、内容、流量到变现一条龙经纪服务，持续稳定地进行

网红输出，这也是公司平台化的核心社交资产。从产品供应链方面来看，公司拥有自己的服

装设计部和服装供应链，商品的开发及生产周期仅为 15 天，平均周转率为 8-10，单月在售

款式高达 5000 个，其高库存周转、短生产周期的模式吻合当今国内主流网购人群消费需求。

从品牌供应链来看，公司内部有专业对接商家团队，且公司商业资源丰富，大至 Dior 国际品

牌，小至淘宝原生品牌，多领域的合作资源可以为网红针对性地匹配从而实现变现。公司合

作品牌及平台化服务收入增长明显，靠的正是流量、品牌及供应三链一体化的资源整合能力，

未来公司将打造一个让 KOL 交易场所，提高匹配效率又降低交易成本。 

图 20：公司三链一体示意图  图 21：公司四项优势示意图 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

4 造星一条龙服务打造国内领头网红厂商 

公司签约部的挖掘与签约是 KOL 孵化厂商的关键能力。公司将专门为签约红人设立签

约部，寻找符合如涵需求的潜在 KOL 并进行沟通、测试和签约。每个签约成功的 KOL 都会

有数月培训期和试用期，并每人分配一个经纪人。公司致力于挖掘各领域潜力 KOL，基于独

创的红人孵化体系，依据红人定位为其定制专业培训课程，在真实的基础上塑造个人 IP。公

司发展战略是打造红人矩阵多样化，逐渐实现职业女性网红转型，定位人群将更加广泛，同

时也延长网红的生命周期。 

公司拥有专业培训体系，具备网红工厂化量产能力。红人供应链中的第二环是网红养成

培训，即造星课程，公司观念是不希望短期套现，而是长期发展高质量且生命周期长的网红。

公司现有的专业课程体系包含了摄影修图、视频剪辑、服装搭配、化妆技巧、电商运营及供

应链基础等课程，全方面打造具有独立创造性的红人。对于新孵化的网红，公司设立了赛马

机制，前期（约为 3 个月试用期）在培训的同时会给予每个网红一定资源，尝试不同的涨粉

方案，根据最终结果，挑选出头部前几位。公司的挑选制度侧重于粉丝及流量的增量，如果

增量持续上升，则会加大投入力度，这也是工厂化量产能力的关键点。 
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图 22：公司网红挖掘签约简要流程图  图 23：公司专业课程培训体系情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司进行全网孵化下兼容网红个体独特性和持续发展能力。公司在网络红人方面做的是

全网孵化，从而打造内容社交流量第一，如 B 站 Top 级美妆博主，新生代带货达人顽童大人，

资深美妆达人虫虫等。以如涵旗下的网红“莉贝琳”为例，她具有信任感、国际范、带货强

及客单高的红人特点，公司根据她常年接触国外品牌外拍的个人经历且粉丝群体年龄相对成

熟，对接推广天猫国际产品，与天猫国际对应消费群体相匹配。现在莉贝琳拥有一批 5 年以

上且经济能力较高的忠实铁粉，微博粉丝数达 188 万，日阅读量超过 100 万，可以说明莉贝

琳已具备一定持续发展能力。 

图 24：公司旗下网红莉贝琳红人特点简介  图 25：莉贝琳的粉丝画像 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

5 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司 20 年全方面服务（自营）业务结构优化调整，运营效率上升，2020 年平

台模式业务快速增长使公司整体销售行政费用下降，假设销售行政及其他费用占营业收入的

比例从 2019 年的 46.9%下降至预期 2020 年的 43%左右。作为电商生态一环领军企业，自

营业务将持续受益于网红经济行业快速发展。假设公司自营业务收入维持不变，毛利率维持

在 32%左右； 
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假设 2：公司战略侧重于自营转平台，且逐年增加投入销售费用及约三成的募集资金在

培养 KOL，假设公司平台模式的业务保持高速增长，毛利率维持在 57%左右。 

基于以上假设，我们预测公司 2020-2022 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元人民币 2019A 2020E 2021E 2022E 

全方面服务模式 

（自营） 

收入 992.6 992.6 992.6 992.6 

增速 5.3% 0% 0% 0% 

毛利率 32% 32% 32% 32% 

平台模式 

收入 303.3 606.6 909.9 1273.9 

增速 101.3% 100% 50% 40% 

毛利率 56.9% 57% 57% 57% 

合计 

收入 1295.9 1599.2 1902.5 2266.5 

增速 18.51% 23.4% 18.97% 19.13% 

毛利率 37.79% 41.48% 43.96% 46.05% 

数据来源：Wind，西南证券。注：如涵 2019 年对应 FY2020 年 

6 相对估值 

鉴于公司是网红孵化营销 MCN 龙头企业，平台模式业务快速发展。公司深耕流媒体平

台运营技术，批发式生产高质量内容使公司与各大平台及第三方品牌合作深度绑定；鉴于公

司处于电商生态一环，公司资源整合能力优势逐年凸显，与其他 MCN 机构之间拉开一定差

距，受益于网红经济整体行业上行周期中，公司商家资源将持续扩展。结合公司优秀的经营

管理能力及规模体量优势，看好公司后续持续平台模式的业务发展。预计公司 2020-2022 年

归母净利润分别为 0.10/0.60/1.24 亿元，同比增速分别为 111%/520%/105%，PS 分别为

1.29/1.08/0.91 倍。鉴于公司业绩的确定性及高成长性，首次覆盖，我们给予公司“持有”

评级。 

表 2：可比公司估值 

证券代码 可比公司 股价（美元） 市值（亿美元） 
PS 

2019A 2020E 2021E 2022E 

RUHN.O 如涵控股 3.50 2.95 1.59  1.29  1.08  0.91  

MOGU.N 蘑菇街 3.38 3.62 1.04 2.86 1.95 1.41 

PDD.O 拼多多 82.47 988 10.17 14.75 9.81 7.28 

数据来源：Wind，西南证券整理 

7 风险提示 

平台模式业务发展不及预期；平台竞争内容成本提升风险；头部网红议价过高流量成本

提升风险。 
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附表：财务预测与估值（公司 2019 财年现金流量表数据为预测数） 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1295.85  1599.20  1902.50  2266.46  净利润 -92.49  9.75  60.40  123.97  

营业成本 806.14  935.81  1066.23  1222.73  折旧与摊销 16.49 16.49 16.49 16.49 

营业税金及附加 — — — — 财务费用 -21.85 -21.85 -21.85 -21.85 

销售和管理费用 472.94  535.73  637.34  759.26  资产减值损失 — — — — 

配送费用 134.23  143.93  152.20  158.65  经营营运资本变动 47.85 47.85 47.85 47.85 

财务费用 -21.85  -21.85  -21.85  -21.85  其他 78.72 78.72 78.72 78.72 

资产减值损失 — — — — 经营活动现金流净额 50.57  152.81  203.46  266.53  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 -320.13 -320.13 -320.13 -320.13 

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 0.12 0.12 0.12 0.12 

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -320.25 -320.25  -320.25  -320.25  

营业利润 -95.61  5.59  68.59  147.67  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非经营损益 6.54  6.54  6.54  6.54  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 -89.07  12.12  75.13  154.21  股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 

所得税 8.72  1.82  11.27  23.13  支付股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

净利润 -97.79  10.31  63.86  131.08  其他 885.48 885.48 885.48 885.48 

少数股东损益 -5.30  0.56  3.46  7.11  筹资活动现金流净额 885.48  885.48  885.48  885.48  

归属母公司股东净利润 -92.49  9.75  60.40  123.97  现金流量净额 615.79  718.04  768.69 831.76 

          

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 794.93  817.50  904.95  1,055.83  成长能力     

应收和预付款项 130.31  160.81  191.31  227.91  销售收入增长率 18.51% 23.41% 18.97% 19.13% 

存货 145.55  168.96  192.51  220.77  营业利润增长率 -16.39% 105.84% 1127.48% 115.29% 

其他流动资产 5.67  7.00  8.33  9.92  净利润增长率 -15.15% 110.54% 519.66% 105.26% 

长期股权投资 87.64  87.64  87.64  87.64  EBITDA 增长率 -61.90% 129.54% 192.29% 82.57% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 183.40  154.67  125.94  97.20  毛利率 37.79% 41.48% 43.96% 46.05% 

无形资产和开发支出 83.57  69.81  56.05  42.29  三费率 46.86% 42.50% 41.50% 40.50% 

其他非流动资产 2.98  2.98  2.98  2.98  净利率 -7.55% 0.64% 3.36% 5.78% 

资产总计 1,434.05  1,469.38  1,569.70  1,744.54  ROE -7.81% 0.82% 4.81% 8.99% 

短期借款 10.70  0.00  0.00  0.00  ROA -6.45% 0.66% 3.85% 7.11% 

应付和预收款项 205.13  238.12  271.31  311.13  ROIC 206.18% -2.64% 7.49% 19.91% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 -8.56% 2.05% 5.03% 7.71% 

其他负债 40.46  43.19  46.47  50.41  营运能力     

负债合计 256.29  281.31  317.78  361.54  总资产周转率 0.90  1.09  1.21  1.30  

股本 0.00  0.00  0.00  0.00  固定资产周转率 7.07  10.34  15.11  23.32  

资本公积 1,504.85  1,504.85  1,504.85  1,504.85  应收账款周转率 21.47  21.47  21.47  21.47  

留存收益 -320.53  -310.78  -250.39  -126.42  存货周转率 5.54  5.54  5.54  5.54  

归属母公司股东权益 1,184.32  1,194.07  1,254.46  1,378.43  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  — — — — 

少数股东权益 -6.56  -6.00  -2.54  4.57  资本结构     

股东权益合计 1,177.76  1,188.07  1,251.93  1,383.00  资产负债率 17.87% 19.14% 20.24% 20.72% 

负债和股东权益合计 1,434.05  1,469.38  1,569.70  1,744.54  带息债务/总负债 4.17% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 4.60  4.46  4.39  4.47  

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 速动比率 3.96  3.78  3.71  3.78  

EBITDA -110.92  32.76  95.77  174.85  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE -22.32  211.76  34.17  16.65  每股指标     

PB 1.74  1.73  1.65  1.50  每股收益 -1.10  0.12  0.72  1.47  

PS 1.59  1.29  1.08  0.91  每股净资产 14.07  14.18  14.90  16.37  

EV/EBITDA 5.96  -20.25  -7.49  -4.72  每股经营现金 0.60  0.07  0.71  1.47  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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