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投资要点   
＃summary＃ 
⚫ 宝尊是国内最大的品牌电商服务商，拥有“全渠道、全链路、一体式”的

服务体系。在份额分散的电商运营行业中，宝尊的平台交易规模（GMV）

市场占有率在 2019 年达到 7.90%，保持领先地位。公司 GMV 在 2017-

2019 年 CAGR 为 52.4%，20H1 达到 219.7 亿元（YoY+25.1%）；2017-2019

年营收 CAGR 为 32.4%，20H1 达到 36.8 亿元（YoY+22.9%）。 

⚫ 核心股东阿里巴巴战略支持，与品牌合作伙伴关系稳固。宝尊电商合作品

牌数量国内领先，在 2019 年底合作的 231 家品牌中，其中 15 家是 BrandZ

全球品牌价值榜排名前 50 企业；公司也与合作伙伴保持稳固的合作关系，

2018 年服务模式的前 20 大客户基本留存至今（2020 年 8 月）。与此同时，

宝尊也持续获取新的合作伙伴，20H1 新增品牌商 19 家，合作品牌商总计

达到 250 家。 

⚫ 持续推动由经销模式向服务模式的转型，服务营收占比稳步提升。2015 至

2019 年，服务营收占公司总净营收的比例从 25％提升到 53％。轻资产模

式有利于公司提升整体毛利率，减轻库存和资金压力。受 20Q1 疫情影响，

公司仓储物流费用上升，履约费用率从 2019 年的 23.1%提升到 20H1 的

26.9%，对公司经营利润率产生一定影响，经营利润率从 2019 年的 5.3%

下降到 20H1 的 4.7%，但预计随着公司仓储能力提升，规模效应将逐渐显

现，经营利润率和净利率将逐步提高。 

⚫ 建议投资者“申购”：2018/2019 年公司 P/E 为 54.79/53.47，根据 Wind 一

致预期，公司 20/21 年 EPS 为 1.84/2.73 元。按发售价 82.90 港元计算，对

应 2020/2021 年 P/E 为 39.68/26.75，考虑到公司预计将维持在品牌电商服

务商行业的龙头地位，营收保持较快增速，建议投资者“申购”。 

公司名称 宝尊电商 

股票代码 9991.HK 

招股截止时间 2020 年 9 月 23 日 

上市日期 2020 年 9 月 29 日 

发行股数（万股） 4000 

  --香港发售数（万股） 400 

  --国际配售数（万股） 3600 

发行后总股本（亿股） 2.294 

发行价范围（港元/每股） 82.90 

发行后市值（亿港元） 190.17 

联席保荐人 花旗，招银国际，瑞信 

联席账簿管理人 中金公司，建银国际，招商证券国际 

会计师 德勤‧关黄陈方会计师行 

基石投资者 N/A 
 

风险提示：1）政策监管风险；2）电商市场规模增长缓慢；3）重要客户流失。 
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报告正文 

1、宝尊电商：品牌电商服务领域的国内龙头 

1.1、公司概况 

宝尊电商是目前国内最大的品牌电商服务商，从成立初期至今专注于为品牌合

作伙伴提供集成的电子商务解决方案，不断开拓市场，加大技术投入。 

第一阶段（2007 年-2013 年）：早期发展阶段，开始为品牌合作伙伴提供集成的

电子商务解决方案。公司首席执行官仇文彬、首席增长官吴骏华等共同创办上海

宝尊，于 2007 年 8 月开始在中国提供品牌电子商务解决方案，为品牌商提供包

括 IT 服务，商店运营，数字营销，客户服务，仓储和履行在内的集成解决方案。 

第二阶段（2013 年-2016 年）：将业务拓展到中国大陆以外地区，为国内引入更

多国外品牌。2013 年开始，公司逐步将品牌电子商务解决方案业务拓展到大陆

以外的地区，为中国消费者引入更多国外优质品牌，先后成立宝尊香港有限公司、

Baozun Cayman Inc.、台湾宝尊公司、Baozun (Japan) Limited、宝尊希杰。2015 年

5 月 21 日，公司于纳斯达克全球精选市场上市，代码为“BZUN”。 

第三阶段（2016 年-2020 年）：重视技术创新，加大对技术的投入力度。2016 年

7 月，为提供仓储及物流解决方案，成立宝通易捷。2017 年 6 月，公司对技术创

新中心全面升级，专注于增强 IT 能力，发展云操作平台、品牌电商大数据分析

工具等技术。2019 年升级至混合云基础架构的宝尊云，增强了公司的存储及运

算能力。在所有核心电子商务系统和应用程序整合并迁移到宝尊云后，公司业务

的可扩展性将进一步增强，成本效益也将得到提升。 

 

图1、宝尊电商发展历程 

 
资料来源：公司招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 
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公司创始人仇文彬、吴骏华目前分别持有公司 5.2%、2.1%的股份（不包括其有

权于 60 天内购入的股份），阿里巴巴目前持有公司 14.0%的股份，Tsubasa 

Corporation 目前持有公司 10.6%的股份，Federated Hermes, Inc 目前持有公司 10.1%

的股份。宝尊电商与阿里巴巴在股权和业务方面保持紧密联系，是天猫“六星级”

电商服务合作伙伴，是自天猫推出评级系统以来一直排名最高的天猫电商服务

合作伙伴。 

 

图2、宝尊电商上市前股权架构 

 
资料来源：公司招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

公司拟全球发售 4000 万股股份，其中香港发售股份 400 万股，国际发售股份

3600 万股，另有 15%超额配股权；公开发售价 82.9 港元；预期股份将于 2020

年 9 月 29 日于联交所挂牌上市。 

上市后阿里巴巴持有公司股份 11.50%，公司大股东地位不变。 

 

图3、宝尊电商上市后股权架构 

 
资料来源：公司招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

多位高管为知名大学理工科背景，技术色彩浓厚，管理经验丰富。公司董事长仇

文彬、CFO、首席人力资源官、总经理、副总裁等多位高管为知名大学理工科专

业背景，并在电商、计算机、消费等行业从事相关工作多年。 
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表1、宝尊电商高级管理层资料 

职位 姓名 毕业院校 从业经验 

董事长兼 CEO 仇文彬 
清华大学电子工程学

学士 

1993 年-2000 年，就职于安迅（上海）科技服务有限公司、中国惠

普有限公司、太阳计算机系统（中国）有限公司，担任技术管理职

务； 

2000-2007 年，参与创办异联信息技术（上海）有限公司，担任 CEO； 

2007 年创办宝尊电商，担任董事长兼 CEO。 

首席增长官 吴骏华 - 

2000-2001 年，任好孩子国际集团 IT 经理； 

2001-2007 年，任异联信息技术（上海）有限公司专业服务部主管； 

2007 年联合创办宝尊电商，先后担任首席运营官、首席增长官，

主要负责公司服饰及美妆业务。 

CFO 吕彬 

清华大学工程学学

士，俄亥俄州立大学
MBA 

曾任 Anaren, Inc.、中国网络通信有限公司、Dell 管理职位； 

2011 年-2014 年，任 A8 新媒体集团有限公司 CFO 兼执行董事； 

2014-2018 年，任跨境电子商务公司 LightInTheBox Holding Co., 

Ltd.的 CFO； 

2018 年起担任宝尊电商 CFO。 

首席人力资源

官、家用电器和

数码产品业务总

经理 

郭元龙 
复旦大学计算机科学

学士 

2003 年-2011 年，任飞利浦（中国）投资有限公司电子显示设备部

门主管、新渠道部门主管、电脑配件部门主管； 

2012 年-2014 年，任北京皓海创智商贸有限责任公司非执行董事； 

2014 年起担任宝尊电商首席人力资源官、家用电器和数码产品业

务总经理。 

副总裁 梁涛 - 
2009 年起先后担任宝尊电商物流经理、快速消费品销售主管、销

售营运主管、物流主管、副总裁。 

总经理 曹阳 

华中科技大学焊接工

艺及设备学士、材料

加工工程硕士 

2002-2018 年，在广州宝洁有限公司产品供应部任职； 

2018 年 5 月起任宝尊电商 CEO 特别助理； 

2019 年 7 月起担任宝尊电商总经理，主管 TIC。 

副总裁 谢楠 

北卡罗来纳大学教堂

山分销数学学士，威

斯康辛-麦迪森大学计

算机科学硕士 

2014-2018 年，任 Vipshop Holdings Limited 旗下专注大数据和人工

智能技术的附属公司 Vipshop (US) Inc.总经理，主管研发； 

2018-2019 年，任广州影子科技有限公司 CTO； 

2019 年 12 月起担任宝尊电商副总裁，主管 IT 工程及管理。 
 

资料来源：公司招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2019 年，公司 GMV、营业收入在行业内均排名第一。2017 至 2019 年，公司 GMV

和营收复合增速较快。2017/2018/2019 年，公司 GMV 分别为 191.12 亿元/294.26

亿元/444.10 亿元，CAGR+52.4%。根据艾瑞咨询的数据，在份额分散的电商运营

行业中，宝尊的平台交易规模（GMV）市场占有率在 2019 年达到 7.90%，保持领

先地位。GMV 规模的快速增长不仅来自品牌数量增长，也来自平均每品牌期内

贡献 GMV 的提升，据测算，2017/2018/2019 年平均每品牌期内贡献 GMV 为 1.42

亿元/1.82 亿元/2.22 亿元，CAGR+25.04%。GMV 规模的持续扩大有利于公司形成

规模效应，提高运营效率。 

2017/2018/2019 年，营业收入分别为 41.49 亿元 /53.93 亿元 /72.78 亿元，

CAGR+32.4%。20Q1，公司 GMV 和净营收受疫情影响增速放缓，20Q2 二者恢复

较快增速，带动 20H1 整体表现回升。20H1GMV 为 219.68 亿元人民币，YoY+25.1%；

营收达到 36.76 亿元人民币，YoY+22.9%。 
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图4、2017 至今公司的 GMV 及增速 图5、2017 至今公司营业收入及增速 

  
资料来源：公司招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

毛利率较高，经营利润率相对稳定。2018/2019/2020H1，公司毛利率维持在 62%

左右。受 20Q1 疫情影响，公司仓储物流费用上升，20H1 履约费用率从 2019 年

的 23.1%提升到 26.9%，对公司经营利润率产生一定影响，经营利润率从 2019 年

的 5.3%下降到 20H1 的 4.7%，但预计随着公司仓储能力提升，规模效应将逐渐

显现，经营利润率和净利率将逐步提高。20H1，销售费用率和管理费用率略有降

低，销售费用率从 2019 年的 24.9%降低到 20H1 的 24.2%，管理费用率从 2019

年的 3.0%降低到 20H1 的 2.8%。2017/2018/2019 年公司归母净利润分别为 2.09

亿元/2.70 亿元/2.81 亿元，2019 年归母净利润受到四季度仓库意外事件影响，产

生约 0.46 亿元的损失；20H1 归母净利润达到 1.22 亿元，同比增速有所恢复，达

到 20.7%。 

 

图6、2017 至今公司盈利能力 图7、2017 至今公司归母净利润 

  
资料来源：公司招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图8、2017 至今公司履约费用及销售费用 图9、2017 至今公司管理费用及技术费用 

 
 

资料来源：公司招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

经营净现金流持续改善，资产负债率略有增加，速动比率稳步提升。

2017/2018/2019 年，经营性净现金流由负转正，分别为-1.69 亿元/-0.99 亿元/3.01

亿元，经营性净现金流持续改善的主要原因是公司应收账款周转率提升；20H1，

经营性净现金流为 4.29 亿元，其中，Q1 受疫情影响，回款延迟，现金流承压，

Q2 现金流明显改善。2019 年起，资产负债率略有上升，主要由 2019 年 4 月公

司发行 2.75 亿美元的可转换优先票据导致。2017 年以来，公司速动比率稳步提

升，从 2017 年的 1.8 增长到 20H1 的 2.4，主要原因是公司寄售模式和服务费模

式的快速增长导致应收账款增加。 

 

图10、2017 至今公司经营活动净现金流情况 图11、2017 至今公司偿债能力 

  

资料来源：公司招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

1.2、公司主要产品及服务 

公司作为国内最大的品牌电商服务商，主要为品牌合作伙伴提供“全渠道、全链

路、一站式”的电商解决方案。 

全链路&一站式：为品牌商提供从前端到后端的全套服务，包括线上店铺运营、
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数字营销、IT 解决方案、仓储配送、客户服务等五大内容。 

全渠道：公司的产品和服务覆盖品牌官方商城、天猫、京东、拼多多、微信小程

序、抖音、快手、线下智能门店等多种渠道。 

品牌官方商城运营模式是由宝尊电商为品牌商设立和运营独立的线上门店，

2017/2018/2019/20H1，宝尊电商分别运营 35/42/48/45 间品牌官方商城。综合电

商平台中，宝尊电商以天猫为主，同时也在京东进行布局，为品牌商在上述平台

进行网店的建立和运营。社交平台渠道，宝尊电商为品牌商进行主页设计，并参

与日常维护工作。短视频平台上，宝尊电商主要为品牌商提供数字营销方案。 

 

表2、宝尊电商覆盖的渠道平台及运营模式 

渠道 平台 运营模式 

品牌官方商城  设立和运营独立的品牌官方商城，为品牌商打造

有影响力的线上门店。 

综合电商平台 天猫、京东 与电商平台签订年度平台服务协议，以建立和维

护网店，通常根据已结算交易按预定的 GMV 百

分比向电商平台付款，百分比通常在 0.5%-5%，

根据品类不同而有所差异；同时，向平台支付年

度预付服务费，平台根据网店销量进行退还。 

社交平台 小红书、微信小程序 协助品牌商在微信官方商城、微信小程序上开设

账户，设计主页，定期更新产品、活动信息，通

过社群保持用户参与度；监控及回复消费者留

言；将品牌商微信公众号整合到所有商城平台上

的后台系统，以实现社交媒体平台上的闪购和常

规销售。 

短视频平台 快手、抖音 提供数字营销方案，协助品牌商推广产品及增加

销量。 
 

资料来源：公司招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

根据品牌合作伙伴的需求，公司以三种业务模式运营：服务费模式、寄售模式、

经销模式。 

服务费模式：通过提供 IT 解决方案、网店运营、数字营销、客户服务以换取服务

费收入。寄售模式：除了服务费模式下可提供的服务外，宝尊还可以提供仓储配

送服务，品牌商将商品存放在宝尊的仓库，由宝尊管理库存，并向消费者交付商

品。但宝尊不拥有产品的所有权及定价权。寄售模式下的品类集中于服饰及化妆

品。 

经销模式：即品牌线上代理。向品牌商或其授权经销商选购商品，并通过公司运

营的官方品牌商城或电商平台店铺直接向 C端消费者出售。经销模式的品类集中

于电器、美容及化妆品。经销模式和服务模式的主要区别在于：经销模式下，宝

尊需要向品牌或经销商购买货品，承担库存风险。但经销模式下，宝尊拥有商品

定价权，对商品推广也有更大的控制权，从而可以进一步提升运营效率和销售表

现。经销模式下，品牌商或经销商是宝尊的供应商；服务费模式和寄售模式下，

品牌商是宝尊的客户。 
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表3、宝尊电商主要业务模式 

 服务费模式 寄售模式 经销模式 

模式介绍 向品牌合作伙伴提供以

下一项或多项服务：IT 解

决方案，在线商店运营，

数字营销和客户服务。 

除了在服务费模式下提

供的服务之外，还为品牌

合作伙伴提供仓储和配

送服务。 

从品牌合作伙伴和/或

其授权的分销商中选

择并购买商品，并将这

些商品直接出售给最

终消费者，从而产生产

品销售收入。 

客户 品牌商 品牌商 C 端消费者 

是否有库存风险 无 无 有 
 

资料来源：公司招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

其中，服务费模式、寄售模式产生服务收入，分销模式产生产品销售收入。 

2017/2018/2019 年，宝尊服务营收分别为 18.91 亿元/28.76 亿元/38.56 亿元，

2018/2019 年 YoY 分别为 52.08%/34.07%，销售营收分别为 22.58 亿元/25.17 亿

元/34.22 亿元,YoY 分别为 11.48%/35.97%。20H1，宝尊服务营收达到 20.47 亿元，

YoY+34.28%；销售营收达到 16.29 亿元，YoY+11.06%。可以看出，过去三年服

务营收的增速基本高于销售营收的增速，20H1 服务营收继续保持较高增速，而

销售营收增速回落。 

 

图12、2017 至今公司分部收入及增速 

 
资料来源：公司招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2、公司业务：核心运营能力强大，品牌资源业内领先 

2.1、核心股东阿里巴巴战略支持，与品牌合作伙伴关系稳固 

宝尊的发展得到了重要股东阿里巴巴的有力支持。天猫为宝尊提供平台支持、按

表现计酬营销及展示营销服务等多种服务。宝尊接受菜鸟提供的物流服务，同时

23
25

34

16
19

29

39

20

11.48%

35.97%

11.06%

52.08%

34.07%

34.28%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

2017 2018 2019 2020H1

销售营收（亿元） 服务营收（亿元）

销售营收增速（右轴） 服务营收增速（右轴）

28875486/47054/20200928 11:41



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

海外新股点评 

 
为其提供仓储服务。一直以来，宝尊凭借自身强大的核心能力，在天猫评级系统

中占据排名最高的“六星级”电商服务合作伙伴的位置。 

宝尊合作品牌商数量行业领先，品牌合伙伙伴商业价值高。截至 2019 年底，宝

尊电商合作品牌数量为 231 家，同类公司丽人丽妆/壹网壹创/若羽臣的合伙品牌

数量分别为 82 家/40+家/80+家。在 231 家品牌中，15 家是 BrandZ 全球品牌价值

榜排名前 50 企业。 

凭借着强大的核心能力和丰富的服务经验，宝尊与品牌合作伙伴保持了良好而

稳固的合作关系，为公司带来可持续的营收。2018 年服务模式的前 20 大客户基

本留存至今（2020 年 8 月），这些品牌在 2018、2019 年分别占公司服务营收的

68.8%及 65.1%，并分别占 2018、2019 年非经销 GMV 的 75.2%及 59.2%。和同

类公司相比，宝尊合作品牌商覆盖的品类更为全面。宝尊覆盖领域包括服饰、3C

家电、美妆等，而丽人丽妆、壹网壹创主营美妆，若羽臣主营母婴食品。在留住

现有品牌商的同时，宝尊也在持续获取新的合作伙伴，20H1 新增品牌商 19 家，

YoY+17.9%。 

 

图13、2017 至今公司合作品牌商数量及增速 

 
资料来源：公司招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2.2、轻资产运营模式，服务营收占比稳步提升 

宝尊发展初期的主要收入来源为经销模式下的销售营收，2016 年开始向轻资产

模式转型，2018 年底基本完成调整。此后，公司服务营收规模超过销售营收，

占据主导地位。2015/2016/2017/2018/2019/20H1，服务营收分别占公司总净营收

的 25％/36％/46％/53％/53％/56％，服务营收在公司总净营收中的占比稳步提升。 
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图14、2015 至今公司分部营收占比 

 
资料来源：公司招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

宝尊电商转型的主要原因，一方面是由于服务模式的毛利率较高，另一方面是经

销模式的库存和资金压力较大。因此即使经销模式能够带来更多客户以及更大

的营收规模，但从长期发展的角度考虑，公司积极推动业务模式进一步向服务模

式为主的方向转变。2019 年下半年，宝尊提出高质量成长战略，核心聚焦高质

量 GMV，获取新机遇。高质量成长战略包括：优化品类结构、加速新品拓展、

用数字化和创新来提高运营杠杆及成本管控；以及持续深化业务创新、加速品牌

矩阵优化，通过业务中台提高运营效率，最终转化为高质量的增长和利润水平的

提升。 

 

2.3、重视技术驱动，持续进行技术投入 

宝尊重视技术驱动，研发团队的规模和投入业内领先，建立了强大的技术栈，内

容包括：可有效设置品牌官方商城和官方平台店铺的“宝尊云”、网店智能运营

系统 ROSS、数字营销解决方案依赖的大数据分析和 AI 能力、支持客服及客户

互动的 CRM 系统，以及仓储配送服务系统 OMS 和 WMS。公司持续加大投入，

不断开发新技术及基础架构。 

公司技术堆栈可以分为三层：前端系统，包括各种全渠道技术解决方案，定制的

SaaS 工具和面向效率的应用程序；中端系统，包括中端工具，用于订单管理，物

流管理，仓库管理以及客户分析和关系管理；后端基础架构，包括具有计算，存

储和网络功能的专有 Baozun 混合云以及大数据平台，这是公司支持大数据分析

的专有系统。 

前端，ROSS 系统主要用于网店运营，其包含一系列自动化及智能模块，可实现

高效产品管理、店铺内容管理、店铺活动管理及客户分析。 

中端，DOP 作为中台系统，对 CRM、OMS、WMS 等系统进行打通，并将不同

系统的数据进行整合。其中，CRM 系统主要由客服系统以及客户数据分析及会
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员管理系统组成，借助大数据制定用户资料，供品牌商用于精准营销并改善客户

生命周期管理；OMS 控制网店的销售订单处理；WMS 协助存货管理、分拣打包

等仓库管理功能。 

后端，宝尊云提供安全有弹性的运算能力、存储及网络基础架构，协助品牌商全

天候运营。 

 

表4、宝尊电商的重要技术投入 

时间 事件 

2017 年 宝尊科技创新中心成立 

2019 年 推出智能化运营平台 ROSS，以提升运营效率和自动化水平 

2020 年 

推出 BOC—商业运营中心和 GBO—新锐运营中心两大事业群：BOC 深度

嵌套 ROSS 系统，主要用来提升品牌池中的中型品牌规模效应；GBO 挖掘

及布局本土品牌及新兴品牌 

截至 2020 年 6 月 30 日 共有 749 名 IT 专业人士设计、开发及操作公司技术平台 
 

资料来源：公司招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

3、募资用途 

表5、公司本次募资规划用途 

募资用途 占比 具体内容 

扩充品牌合作伙伴网络 20% 
对成长品牌运营中心（GBO）进行投资，为本地和新兴品牌吸引并提供重点支持；GBO 的计划支

出包括举办营销活动以提高公司知名度。业务发展支出及招聘营销人才 

升级公司的数字营销和履约

能力 
25% 

升级 OMS 和 WMS 系统，改进仓储自动化水平和扩大仓库网络，以增加关键枢纽的数量和总面

积，计划兴建面积约为 100,000 平方米的仓库及自动化设施；计划增加对华东仓库网络的投资，

以增加不少于 30,000 平方米的夹层货架及不少于 5 公里的自动输送带；计划扩大仓储管理团队，

增加仓储员工人数 

战略联盟合作 30% 
新兴的消费品牌和海外电商市场合作：通过提供定制服务产品、物流及客服，加深与新品牌的合

作；扩大地域覆盖范围；扩大渠道覆盖范围，与更多的新兴电商平台合作 

研发投入和技术创新 10% 
投资以提升后台技术基础架构功能和兼容性以及大数据分析和 AI 能力；于前台和中台升级现有

技术系统及工具，并开发新技术系统及工具 

潜在的并购机会 15% 

在电商或社交媒体渠道（如京东、抖音、快手及微信）拥有优秀运营能力的公司；在我们专注的

品类的自动化操作和数据分析方面拥有专业技术能力的公司；在数字营销及新兴服务模式（如直

播）拥有专长，特别是具备先发优势及竞争力的公司；拥有大数据支持及强大运营能力的 ISV（独

立软件供应商）天猫服务合作伙伴 
 

资料来源：公司招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

4、估值与申购建议 

2018/2019 年公司 P/E 为 54.79/53.47，根据 Wind 一致预期，公司 20/21 年 EPS 为

1.84/2.73 元。按发售价 82.90 港元计算，对应 2020/2021 年 P/E 为 39.68/26.75，

考虑到公司预计将维持在品牌电商服务商行业的龙头地位，营收保持较快增速，

建议投资者“申购”。 

 

风险提示：1）政策监管风险；2）电商市场规模增长缓慢；3）重要客户流失。 
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