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股价走势 

社交电商势头正旺，赋能小 B 有望带来新增长点 
  

 
社交电商潜力持续释放，MCN 迎来显著增长 

社交电商行业规模快速增长，根据艾瑞咨询报告，2018 年中国社交电商行
业规模达 6268.5 亿元，同比增长 255.8%；根据中国互联网协会发布的《2019
中国社交电商行业发展报告》显示，2019 年社交电商从业人员数量达 4,801
万人；根据克劳锐统计，2018 年 MCN 数量突破 5,000 家。我们认为，社
交电商繁荣背后，庞大的电商经营者有望为公司业务奠定广阔的用户基础。 

 
政策面趋严，合法合规成运营底线 

自 2018 年以来，国家出台多项法律法规推动电商的规范化发展，合法合规
成为运营底线，上千万社交电商从业者合规化痛点突出。我们认为，政策
面趋严，行业规范化发展有望为公司业务带来新的机遇。 

 
 
赋能“小 B”用户，未来市场超 200 亿 

小 B 用户因财务知识及应用能力不足，在当前政策趋严背景下，合规化痛
点格外突出。公司旗下金财云商推出的新商合规宝提供包括在线注册、银
行开户、税务登记到区块链技术的电子发票开具等服务，为用户降低管理
成本，并且在合规的基础上进行降负筹划。我们测算，社交电商税务合规
化对应市场空间超过 200 亿，公司作为行业领军者之一有望显著受益。 

 
投资建议  

看好公司壁垒仍在，合规宝业务有望成为新增长点。预计 2019-2021 年公 
司实现净利润 3.56/4.24/4.96 亿元，对应 EPS 为 0.46/0.54/0.64 元，维持
“买入”评级。 

 
 
 
风险提示：社交电商发展不及预期；业务推广不及预期；行业市场竞争加
剧 

  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 997.74 1,264.09 1,546.71 1,918.70 2,396.49 

增长率(%) 106.21 26.70 22.36 24.05 24.90 

EBITDA(百万元) 290.06 467.32 455.60 537.07 636.71 

净利润(百万元) 230.47 291.04 356.31 424.34 496.25 

增长率(%) 395.04 26.28 22.43 19.09 16.95 

EPS(元/股) 0.30 0.37 0.46 0.54 0.64 

市盈率(P/E) 51.25 40.59 33.15 27.84 23.80 

市净率(P/B) 3.00 2.83 2.61 2.40 2.19 

市销率(P/S) 11.84 9.34 7.64 6.16 4.93 

EV/EBITDA 38.97 9.52 23.98 19.91 16.28   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 社交电商潜力持续释放，MCN 迎来显著增长 

社交电商势头正旺，2020 年交易规模有望突破 2 万亿元。社交电商是基于社交媒体或支
持社会互动的网络媒体，是通过客户参与推动在线购销产品和服务的电商新业态。根据艾
瑞咨询报告显示，社交电商近年来保持高速增长，预计 2020 年行业交易规模达 20,673.6

亿元，同比增长 57.0%。此外，根据中国互联网协会发布的《2019 中国社交电商行业发展
报告》显示，2019 年社交电商从业人员规模预计将达 4,801 万人，同比增长为 58.3%。 

图 1：社交电商自 2017 年显著增长，预计 2020 年交易规模超 2 万亿 

 

资料来源：艾瑞咨询、天风证券研究所 

 

受益社交电商持续发展，MCN 端整体市场规模迈向百亿。MCN（全称 Multi-Channel 

Network），在中国，指的是基于内容行业、以 MCN 为“名片”切入、专注于以内容生产
和运营为基础的不同业务形态的组织机构。根据克劳锐统计显示，目前中国的 MCN 整体
市场规模已达百亿级；截至 2018 年 12 月，MCN 机构数量已经超过 5,000 家。我们认为，
MCN 内容呈现方式丰富，具备互动性和社交属性，受益于直播、短视频发展以及社交电
商潜力的持续释放，MCN 等内容生产者的数量规模有望得到进一步提升。 

 

图 2：MCN 通过保障内容持续输出，实现流量稳定变现  图 3：MCN 以内容连接消费者，实现商品与内容协同 

 

 

 

资料来源：克劳锐指数研究院、天风证券研究所  资料来源：艾瑞咨询、天风证券研究所 
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图 4：MCN 机构数量迎来显著增长，2018 年增长近两倍 

 

资料来源：克劳锐指数研究院、天风证券研究所 

 

2. 政策面趋严，合法合规成运营底线 

社交电商迎来规范发展，合法合规问题亟待解决。2018 年 7 月，商务部批准推出《社交
电商经营规范》公开征求意见，其中提到社交电商交易中的各方作为交易主体，应当按照
交易的性质以及在交易中获得的利益，依法履行纳税义务；2019 年 1 月 1 日，《电子商务
法》正式实施，进一步明确了从事电子商务的自然人经营者也需要进行工商登记，财务账
目建立，依法纳税。2019 年 8 月，《社交电商行业白皮书》正式发布，强调社交电商从业
者要拥抱监管加强自律。我们认为，社交电商行业正迎来规范化发展，合法合规化愈发重
要。 

 

图 5：中国社交电商市场化与规范化并行发展 

 

资料来源：中国互联网协会、天风证券研究所 
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图 6：政策面逐渐趋严，六大风险威胁社交电商正常运营 

 

资料来源：公司微信公众号、天风证券研究所 

 

3. 赋能“小 B”用户，未来市场超 200 亿 

行业走向专业化与程序化，合规宝赋能社交电商合规运营。公司旗下子公司金财云商推出
新商合规宝，提供包括在线注册、银行开户、税务登记到区块链技术的电子发票开具等服
务，为用户降低管理成本，并且在合规的基础上进行降负筹划，通过全流程的合规运营，
为可持续经营提供强大的后台支撑。目前已经与服装、美妆、零售等行业领域的社交电商
品牌方和平台方进行深度合作。此外，新商合规宝还利用区块链等技术系统提升运营效率,

将人、货两端之间进行更加高效的链接, 在赋能社交电商行业合规升级的同时，提高行业
效率。 

图 7：合规宝可为电商法下的新业态从业者提供方便快捷的合规化服务 

 

资料来源：公司微信公众号、天风证券研究所 

 

潜在小 B 用户超千万，业务增长空间达 240 亿。在微商行业经历了大起大落之后，大批微
商从业者涌入会员制社交电商平台成为小 B 店主并快速转化为生产力。我们认为，与大中
型公司不同，小 B 用户因财务知识及应用能力不足，在当前政策趋严背景下，合规化痛点
格外突出。根据会员制社交电商云集微店的公告显示，截至 2019 年 6 月 30 日，云集付费
会员数增长到 1,077 万人。我们乐观假设约存在付费合规化需求的用户与云集微店付费用
户持平，即约 1,000 万用户；参照当前代账公司收费标准，即每年约 2,400 元；我们认为，
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《电商法》下，小 B 用户合规化需求每年将带来约 240 亿的市场增量，有望形成新的业务
增长点。 

图 8：潜在小 B 用户超千万，业务增长空间达 240 亿 

 

资料来源：云集财报、华淼财务官网、天风证券研究所 

 

4. 风险提示 

1. 社交电商发展不及预期； 

2. 业务推广不及预期； 

3. 行业市场竞争加剧。 



 
 

公司报告 | 公司点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 6 

 

财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 723.20 840.89 1,051.26 1,352.61 1,697.15  营业收入 997.74 1,264.09 1,546.71 1,918.70 2,396.49 

应收票据及应收账款 423.20 544.97 648.42 660.76 974.43  营业成本 542.50 655.50 746.62 960.92 1,237.35 

预付账款 147.71 175.39 51.37 303.32 177.49  营业税金及附加 9.48 10.87 18.22 19.11 24.23 

存货 199.44 284.58 308.08 389.77 575.69  营业费用 39.49 57.62 69.27 83.11 106.79 

其他 961.57 382.70 473.39 622.36 518.31  管理费用 159.55 143.47 225.38 268.06 318.67 

流动资产合计 2,455.11 2,228.53 2,532.53 3,328.81 3,943.08  研发费用 60.70 64.06 77.34 95.94 119.82 

长期股权投资 100.04 104.18 104.18 104.18 104.18  财务费用 (9.84) 6.13 4.52 4.22 1.45 

固定资产 266.40 499.55 523.30 560.68 593.22  资产减值损失 16.30 25.76 16.54 19.53 20.61 

在建工程 22.25 37.57 58.54 83.13 79.88  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 147.69 285.58 257.54 229.49 201.44  投资净收益 18.66 35.83 18.93 18.93 18.93 

其他 1,801.93 2,032.58 2,011.48 1,998.07 1,981.97  其他 (106.38) (79.43) (37.86) (37.86) (37.86) 

非流动资产合计 2,338.31 2,959.45 2,955.04 2,975.54 2,960.68  营业利润 267.28 344.29 407.76 486.76 586.51 

资产总计 4,793.42 5,187.98 5,487.57 6,304.34 6,903.76  营业外收入 5.86 9.81 9.73 8.46 9.33 

短期借款 223.10 82.00 92.00 113.00 98.00  营业外支出 0.80 7.06 3.07 3.64 4.59 

应付票据及应付账款 181.69 263.17 182.93 401.41 375.75  利润总额 272.34 347.03 414.42 491.58 591.25 

其他 315.33 388.70 400.73 537.51 684.46  所得税 31.61 32.20 48.11 45.61 68.63 

流动负债合计 720.12 733.87 675.66 1,051.91 1,158.21  净利润 240.73 314.83 366.32 445.97 522.62 

长期借款 2.15 88.98 98.98 113.98 97.98  少数股东损益 10.25 23.79 10.00 21.62 26.37 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 230.47 291.04 356.31 424.34 496.25 

其他 29.90 30.78 30.89 30.52 30.73  每股收益（元） 0.30 0.37 0.46 0.54 0.64 

非流动负债合计 32.05 119.76 129.87 144.50 128.71        

负债合计 752.17 853.63 805.53 1,196.42 1,286.92        

少数股东权益 109.50 153.09 163.10 184.72 211.09  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 490.74 785.19 779.20 779.20 779.20  成长能力      

资本公积 2,953.85 2,644.97 2,644.97 2,644.97 2,644.97  营业收入 106.21% 26.70% 22.36% 24.05% 24.90% 

留存收益 3,441.01 3,396.07 3,739.74 4,144.01 4,626.56  营业利润 497.41% 28.81% 18.44% 19.37% 20.49% 

其他 (2,953.85) (2,644.97) (2,644.97) (2,644.97) (2,644.97)  归属于母公司净利润 395.04% 26.28% 22.43% 19.09% 16.95% 

股东权益合计 4,041.25 4,334.35 4,682.04 5,107.92 5,616.85  获利能力      

负债和股东权益总

计 

4,793.42 5,187.98 5,487.57 6,304.34 6,903.76  毛利率 45.63% 48.14% 51.73% 49.92% 48.37% 

       净利率 23.10% 23.02% 23.04% 22.12% 20.71% 

       ROE 5.86% 6.96% 7.88% 8.62% 9.18% 

       ROIC 10.59% 9.27% 10.54% 12.27% 13.66% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 240.73 314.83 356.31 424.34 496.25  资产负债率 15.69% 16.45% 14.68% 18.98% 18.64% 

折旧摊销 51.38 69.41 43.32 46.09 48.75  净负债率 -12.32% -15.25% -18.31% -21.96% -26.63% 

财务费用 4.02 13.27 4.52 4.22 1.45  流动比率 3.41 3.04 3.75 3.16 3.40 

投资损失 (18.66) (35.83) (18.93) (18.93) (18.93)  速动比率 3.13 2.65 3.29 2.79 2.91 

营运资金变动 (1,026.49) 332.99 (134.57) (127.65) (133.48)  营运能力      

其它 936.62 (575.23) 10.00 21.62 26.37  应收账款周转率 2.96 2.61 2.59 2.93 2.93 

经营活动现金流 187.60 119.45 260.66 349.70 420.41  存货周转率 5.69 5.22 5.22 5.50 4.96 

资本支出 253.22 579.88 59.88 80.37 49.79  总资产周转率 0.22 0.25 0.29 0.33 0.36 

长期投资 6.90 4.14 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (1,525.09) (249.43) (100.95) (141.44) (80.86)  每股收益 0.30 0.37 0.46 0.54 0.64 

投资活动现金流 (1,264.96) 334.59 (41.07) (61.07) (31.07)  每股经营现金流 0.24 0.15 0.33 0.45 0.54 

债权融资 225.25 180.08 194.01 231.02 201.37  每股净资产 5.05 5.37 5.80 6.32 6.94 

股权融资 10.46 (19.34) (9.29) (3.00) (0.23)  估值比率      

其他 (203.05) (548.04) (193.95) (215.31) (245.94)  市盈率 51.25 40.59 33.15 27.84 23.80 

筹资活动现金流 32.66 (387.31) (9.22) 12.71 (44.80)  市净率 3.00 2.83 2.61 2.40 2.19 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 38.97 9.52 23.98 19.91 16.28 

现金净增加额 (1,044.69) 66.73 210.37 301.34 344.54  EV/EBIT 45.38 10.94 26.50 21.78 17.62 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 
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 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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