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业绩持续高增，内涵外延推进品类扩张 

——壹网壹创（300792）公司动态点评 

 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1013  1451  1505  1563  2125  

(+/-%) 43.8% 43.2% 3.7% 3.9% 36.0% 

净利润（百万元） 163  219  337  456  661  

(+/-%) 18.0% 34.7% 54.0% 35.1% 45.1% 

摊薄 EPS（元/股） 1.13 1.52 2.34 3.16 4.58 

PE 140  104  68  50  35  

资料来源：长城证券研究所 

 

 Q2营收个位数增长，业绩持续高增：公司 2020 年上半年实现营收 5.58

亿元，同比下降 0.23%；实现归母净利润 1.08 亿元，同比增长 55.92%；

实现扣非归母净利润 1.05 亿元，同比增长 51.27%。单二季度公司实现

营收 3.44 亿元，同比增长 5.15%；实现归母净利润 0.61 亿元，同比增

长 64.49%；实现扣非归母净利润 0.60 亿元，同比增长 61.25%。营收增

速慢于净利润增速，主要系上半年百雀羚三生花业务模式转换影响收

入端、以及疫情影响物流配送等因素影响。 

 高毛利业务占比增加提升毛利率，期间费用率下降明显：公司 2020 年

上半年毛利率为 43.81%，同比提升 4.78pct，主要系高毛利的线上管理

业务占比提升。期间费用率同比下降 5.05pct，其中销售/管理/研发/财

务费用率分别同比变化-4.18pct/+0.80pct/+0.69pct/-2.36pct。销售费用率

同比下降较多，主要系新收入准则下运费转计为营业成本；财务费用

率同比下降较多，主要系利息收入增加。受益于毛利率水平的提升和

良好的费用控制，公司上半年净利率同比提升 7.87pct 至 20.31%。 

 线上管理占比同比提升，百雀羚模式切换后轻资产加速：2020 年上半

年公司线上营销 /线上管理 /线上分销 /内容营销分别实现营收

2.47/1.84/1.24/0.03 亿 元 ， 分 别 同 比 变 化

-15.24%/+59.67%/-18.15%/+150.22% ， 营 收 占 比 分 别 为

44%/33%/22%/1%（去年同期分别为 52%/21%/27%/0.2%）。2020 年 8

月份，公司公告与百雀羚天猫旗舰店重签代运营服务框架协议，自今

年 10 月起，其与百雀羚合作模式将由重资产的线上营销模式切换为线

上管理模式，由于近三年百雀羚在线上营销模式中收入占比均超 95%，

预计模式切换后公司轻资产业务占比将大幅提升。 

 品类开拓推进顺利，平台合作更为丰富：（1）品类角度：继 2016 年公

司拓展个护品类后，公司于 2019 年新签泡泡玛特进入玩具品类，2020

年上半年分别新签圣牧、君乐宝、盐津铺子等客户开拓食品品类，同

时上半年通过收购浙江上佰 51%的股权拓展消费电器品类，预计未来
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也将持续通过内涵外延方式实现品类拓展。（2）平台角度：公司此前

业务较多集中在天猫、唯品会、小红书平台，2019 年新增京东平台，

2020 年上半年在并购浙江上佰后多平台合作版图进一步扩大，新增拼

多多、苏宁易购、贝店等平台。 

 投资建议：公司是国内优质的电商代运营龙头，在营销策划、精细化

运营和人才机制建设等方面优势显著，目前业务从内涵外延双向快速

扩张，扩品牌、扩品类、扩平台均顺利推进，未来收入及业绩成长空

间巨大。调整公司 2020-2022 年 EPS 分别至 2.34、3.16、4.58 元，对应

PE 分别为 68X、50X、35X，维持“推荐”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧、品牌及品类拓展不及预期、大客户流失风

险、平台流量下滑风险、流量费用增长过快风险、宏观经济波动影响。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  主要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

营业收入 1012.80  1450.82  1504.93  1563.22  2125.23   成长性      

营业成本 581.45  826.45  743.41  664.23  851.11   营业收入增长 43.8% 43.2% 3.7% 3.9% 36.0% 

销售费用 190.06  303.17  273.90  265.75  357.04   营业成本增长 55.3% 42.1% -10.0% -10.7% 28.1% 

管理费用 32.39  39.34  40.33  37.52  47.82   营业利润增长 15.4% 34.2% 59.8% 36.1% 46.0% 

研发费用 0.00  3.10  4.82  5.47  7.86   利润总额增长 17.8% 33.4% 55.1% 34.9% 44.9% 

财务费用 -0.82  -5.98  -3.64  -10.29  -16.25   净利润增长 18.0% 34.7% 54.0% 35.1% 45.1% 

其他收益 0.40  2.67  1.54  2.11  1.82   盈利能力           

投资净收益 0.00  1.00  0.35  0.34  0.42   毛利率 42.6% 43.0% 50.6% 57.5% 60.0% 

营业利润 202.46  271.62  433.95  590.77  862.58   销售净利率 16.1% 15.1% 22.4% 29.2% 31.1% 

营业外收支 14.82  18.20  15.66  15.85  16.13   ROE 40.7% 17.1% 22.0% 23.6% 26.0% 

利润总额 217.28  289.81  449.61  606.62  878.71   ROIC 66.0% 48.6% 38.6% 59.4% 61.2% 

所得税 54.67  70.76  112.17  150.69  217.34   营运效率      

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   销售费用/营业收入 18.8% 20.9% 18.2% 17.0% 16.8% 

净利润 162.62  219.05  337.44  455.93  661.37   管理费用/营业收入 3.2% 2.7% 2.7% 2.4% 2.3% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 0.0% 0.2% 0.3% 0.4% 0.4% 

流动资产 422.04  1260.88  1274.04  1654.00  2312.46   财务费用/营业收入 -0.1% -0.4% -0.2% -0.7% -0.8% 

货币资金 106.97  829.20  667.48  1164.67  1476.85   投资收益/营业利润 0.0% 0.4% 0.1% 0.1% 0.0% 

应收票据及应收账款合计 94.33  176.29  286.76  194.23  459.69   所得税/利润总额 25.2% 24.4% 24.9% 24.8% 24.7% 

其他应收款 36.63  36.64  39.36  39.59  67.74   应收账款周转率 11.92  10.72  11.19  11.28  11.06  

存货 74.58  116.15  181.21  150.90  189.54   存货周转率 11.78  8.67  5.00  4.00  5.00  

非流动资产 81.30  160.66  476.83  457.76  448.42   流动资产周转率 2.83  1.72  1.19  1.07  1.07  

固定资产 11.91  109.10  100.63  93.31  97.33   总资产周转率 2.36  1.51  0.95  0.81  0.87  

资产总计 503.35  1421.55  1750.87  2111.76  2760.88   偿债能力      

流动负债 103.33  143.08  214.71  176.90  215.03   资产负债率 20.5% 10.1% 12.3% 8.4% 7.8% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   流动比率 4.08  8.81  5.93  9.35  10.75  

应付款项 21.54  80.12  105.73  115.68  97.10   速动比率 2.30  7.28  4.63  7.91  9.32  

非流动负债 0.00  0.42  0.42  0.42  0.42   每股指标（元）      

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EPS 1.13  1.52  2.34  3.16  4.58  

负债合计 103.33  143.50  215.13  177.31  215.45   每股净资产 2.77  8.86  10.64  13.41  17.64  

股东权益 400.02  1278.05  1535.49  1934.19  2545.19   每股经营现金流 0.68  0.98  1.67  3.71  2.42  

股本 60.00  80.00  144.25  144.25  144.25   每股经营现金/EPS 0.61  0.65  0.71  1.17  0.53  

留存收益 295.27  484.32  737.40  1079.35  1575.38         

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   估值 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债和权益总计 503.35  1421.55  1750.87  2111.76  2760.88   PE 140.42  104.24  67.67  50.08  34.53  

现金流量表     （百万）   PEG 1.30  1.57  1.95  1.22  0.78  

经营活动现金流 104.87  146.90  240.56  535.61  348.50   PB 57.08  17.87  14.87  11.81  8.97  

其中营运资本减少  -69.63  -76.86  -103.25  79.42  -308.16   EV/EBITDA 102.99  80.45  50.61  36.70  25.08  

投资活动现金流 -28.13  -86.04  -326.17  8.52  -2.19   EV/SALES 22.44  15.17  14.73  13.86  10.05  

其中资本支出 18.14  87.04  316.17  -19.07  -9.34   EV/IC 56.82  17.22  14.44  11.20  8.39  

融资活动现金流 -57.01  659.70  -76.11  -46.95  -34.13   ROIC/WACC 6.23  4.59  3.64  5.61  5.78  

净现金总变化 19.65  720.60  -161.72  497.19  312.18   REP 9.12  3.75  3.97  2.00  1.45  
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