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淡季不淡业绩超预期，同期基数较低利润率改善明显 

  

基础数据 

上证综指 2955 

总股本（万股） 5333 

已上市流通股（万股） 1333 

总市值（亿元） 71 

流通市值（亿元） 18 

每股净资产（MRQ） 13.0 

ROE（TTM） 17.2 

资产负债率 20.8% 

主要股东 隋国栋 

主要股东持股比例 43.33% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -6 372 372 

相对表现 -7 373 350  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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1、《值得买（300785）—营收稳健
增长，受成本投放影响短期利润率下
滑》2019-09-01 

2、《值得买（300785）公司研究—
先内容、后导购，什么值得买的突围
之道》2019-07-23 
 
 

事件：值得买发布 2019 年三季度报，报告期内公司实现营业收入 4.05 亿元，同

比+35.48%，实现归母净利润 6172 万元，同比+62.05%，Q3 单季度实现归母净

利润 1491 万元，同比扭亏， 超市场预期。  

 受去年基数较低及今年 Q3 电商投放激进影响，业绩超预期。2019 年前三季

度收入 4.05 亿元（+35.48%），Q3 单季度实现收入 1.31 亿元（+30.58%）。

电商淡季不淡一方面由于去年 Q3 对产品和技术进行调整从而影响用户使用，

造成基数较低；另一方面由于今年 Q3 电商激进投放，互联网效果营销平台收

入大幅增长。预计 Q3 的 GMV 和 MAU 也增速良好。 

 受成本投放影响毛利率有所下滑，销售费用率下行带动利润率改善。2019 前

三季度毛利率为 71.56%（-3.28pct），Q3 单季度毛利率为 70.45%（+4.89pct）。

前三季度销售 / 管理 / 财务费用率分别为 23.06/15.38/0.73% ，同比

-5.58/1.83/1.05pct，单季度销售/管理/财务费用率分别为 27.45/17.56/0.34%，

同比-8.99/4.65/0.62pct。前三季度净利率 15.25%，同比+2.5pct，Q3 单季度

净利率为 11.37%，同比+13.95pct。 

 流量价值凸显，看好电商旺季带来业绩增长。作为拥有一二线男性高质量用

户的垂直内容导购平台，与传统电商平台的商业模式存在较大差异。一方面

由于消费者与平台存在利益对立，三方平台权威性、全面性和专业性，天然

具有用户友好形象，在综合电商增长瓶颈明显背景下，值得买作为转化率最

高的导购电商，内容导购流量价值凸显；另一方面，在电商继续上行过程中，

预计继续享受行业成长红利，并看好电商旺季带来业绩的增长。 

 上调公司 2019/2020 年净利润额为 1.2/1.46 亿元，目前股价对应 PE 分别为

59.3 倍、48.5 倍。考虑公司作为内容导购电商龙头流量价值凸显以及公司未

来成长确定性，公司 GMV、货币化率等指标有进一步提升空间，维持“审慎

推荐-A”评级。 

 风险提示：线上增速放缓，行业竞争激烈，成本继续上行  
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财务数据与估值   
会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 367 508 692 928 1204 

同比增长 82% 38% 36% 34% 30% 

营业利润(百万元) 99 106 133 163 195 

同比增长 148% 7% 26% 22% 20% 

净利润(百万元) 86 96 120 146 175 

同比增长 145% 11% 25% 22% 20% 

每股收益(元) 2.16 2.39 2.26 2.76 3.30 

PE 62.2 56.0 59.3 48.5 40.6 

PB 21.1 16.4 8.8 7.8 6.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：各季度业绩情况（单位：百万） 
 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 Q3 同比 

营业收入 100.39 208.97 103.35 170.12 131.09 30.58% 

营业成本 34.57 58.44 27.19 49.15 38.73 12.04% 

毛利润 65.82 150.53 76.16 120.97 92.36 40.31% 

销售税金 2.38 4.56 2.19 3.16 1.68 -29.36% 

销售费用 36.58 49.17 22.47 34.86 35.98 -1.64% 

管理费用 12.97 18.30 14.55 24.63 23.02 77.56% 

财务费用 -0.28 -0.66 1.64 0.87 0.45 -259.74% 

投资收益 1.85 0.84 0.75 0.74 0.53 -71.30% 

资产减值损失 -1.66 3.20 0.00 0.00 0.00 -100.00% 

营业利润 -2.19 62.12 19.43 32.79 15.51 -809.50% 

营业外收入 0.00 0.06 0.05 0.11 0.00 35.90% 

营业外支出 0.00 0.11 0.00 0.02 0.00 #DIV/0! 

利润总额 -2.18 62.07 19.49 32.88 15.51 -809.74% 

所得税 0.40 4.44 1.34 4.22 0.60 48.64% 

净利润 -2.59 57.63 18.14 28.67 14.91 -676.27% 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 #DIV/0! 

归母净利润 -2.59 57.63 18.14 28.67 14.91 676.27% 

扣非后归母净利润 -4.15 52.19 17.27 28.06 11.99 388.84% 

资料来源：wind，招商证券 

 

表 2：各季度利润率情况（%） 

 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 Q3 同比 

毛利率 65.56 72.04 73.69 71.11 70.45 4.89 

销售费用率 36.43 23.53 21.74 20.49 27.45 -8.99 

管理费用率 12.92 8.76 14.08 14.48 17.56 4.65 

财务费用率 -0.28 -0.32 1.59 0.51 0.34 0.62 

营业利润率 -2.18 29.73 18.80 19.27 11.83 14.01 

净利率 -2.58 27.58 17.55 16.85 11.37 13.95 

所得税率 -18.41 7.15 6.90 12.82 3.86 22.27 

资料来源：wind，招商证券 



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 3 

 

附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 317 305 607 623 801 

现金 87 7 205 84 101 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 1 0 0 1 1 

应收款项 79 138 182 244 317 

其它应收款 0 2 1 3 3 

存货 3 1 1 2 3 

其他 148 157 216 289 376 

非流动资产 19 213 395 569 733 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 9 200 383 556 721 

无形资产 5 5 5 5 5 

其他 5 8 7 8 7 

资产总计 336 518 1002 1192 1534 

流动负债 72 95 103 181 371 

短期借款 0 0 0 64 230 

应付账款 14 23 40 52 74 

预收账款 2 1 5 4 8 

其他 56 72 59 61 60 

长期负债 9 95 94 95 94 

长期借款 0 84 84 84 84 

其他 9 11 10 11 10 

负债合计 82 190 198 276 465 

股本 40 40 53 53 53 

资本公积金 93 93 458 458 458 

留存收益 121 195 293 405 558 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 254 328 804 916 1069 

负债及权益合计 336 518 1002 1192 1534  

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 112 53 51 51 82 

净利润 86 96 120 146 175 

折旧摊销 6 8 10 20 29 

财务费用 2 (2) 4 6 13 

投资收益 (3) (5) (3) (3) (3) 

营运资金变动 31 (52) (89) (127) (141) 

其它 (10) 8 8 8 9 

投资活动现金流 (74) (206) (194) (196) (195) 

资本支出 (16) (205) (198) (198) (198) 

其他投资 (58) (0) 4 2 3 

筹资活动现金流 (8) 70 342 24 130 

借款变动 (7) 73 (10) 64 166 

普通股增加 0 0 13 0 0 

资本公积增加 0 0 366 0 0 

股利分配 (6) (6) (22) (35) (22) 

其他 4 3 (5) (5) (13) 

现金净增加额 29 (82) 199 (121) 17  

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 367 508 692 928 1204 

营业成本 59 134 196 281 381 

营业税金及附加 10 12 16 22 28 

营业费用 105 135 163 217 279 

管理费用 49 59 89 119 154 

研发费用 53 72 91 122 154 

财务费用 2 (2) 4 6 13 

资产减值损失 0 2 2 2 2 

公允价值变动

收益 
0 0 0 0 0 

投资收益 3 5 3 2 2 

营业利润 99 106 133 163 195 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 99 106 134 163 195 

所得税 13 11 14 17 20 

净利润 86 96 120 146 175 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净

利润 
86 96 120 146 175  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 82% 38% 36% 34% 30% 

营业利润 148% 7% 26% 22% 20% 

净利润 145% 11% 25% 22% 20% 

获利能力      

毛利率 84.0% 73.7% 71.7% 69.8% 68.4% 

净利率 23.5% 18.9% 17.3% 15.8% 14.5% 

ROE 34.0% 29.2% 14.9% 16.0% 16.4% 

ROIC 34.6% 22.2% 13.9% 14.2% 13.5% 

偿债能力      

资产负债率 24.3% 36.8% 19.9% 23.3% 30.5% 

净负债比率 0.0% 18.1% 8.4% 12.4% 20.4% 

流动比率 4.4 3.2 5.9 3.4 2.2 

速动比率 4.4 3.2 5.9 3.4 2.2 

营运能力      

资产周转率 1.1 1.0 0.7 0.8 0.8 

存货周转率 42.2 76.9 177.8 160.4 156.8 

应收帐款周转率 4.9 4.7 4.3 4.3 4.3 

应付帐款周转率 6.5 7.3 6.3 6.1 6.0 

每股资料（元）      

EPS 2.16 2.39 2.26 2.76 3.30 

每股经营现金 2.80 1.34 0.96 0.96 1.54 

每股净资产 6.35 8.19 15.17 17.28 20.17 

每股股利 0.15 0.55 0.65 0.41 0.50 

估值比率      

PE 62.2 56.0 59.3 48.5 40.6 

PB 21.1 16.4 8.8 7.8 6.6 

EV/EBITDA 6.6 6.3 4.7 3.7 2.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
  
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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