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Q3 净利润加速增长，持续拓展优质品牌

资源 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司前三季度收入、归母净利润同比增 25%、29%。公司 2020Q1-Q3 收入

7.8 亿，同比增 24.6%，归母净利润 0.6 亿元，同比增 29.2%，毛利率 32.69%，

同比增 0.3pct，净利率 8.3%，同比增 0.3pct。2020Q3 收入 2.3 亿元，同比

增 23.0%，归母净利润 0.2亿元，同比增 54.4%，毛利率 37.8%，同比增 3.4pct，

净利率 9.9%，同比增 2.1pct。 

 净利润加速增长，毛利率显著回升。公司前三季度收入端保持稳定增长，毛

利率同比增 0.3pct，Q3 毛利率同比增 3.4pct，我们认为①下游品牌生产与终

端需求恢复稳定，且线上布局重要性在疫情催化下加速提升，②Q1 疫情爆发

导致的延迟发货影响已显著减弱，③公司积极优化产品结构，尤其在收入占

比较高的零售业务（2019:37%）中持续发展高毛利优质品牌，淘汰资金占用

较多且整体盈利能力弱的品牌。 

 Q3 加大双十一备货，存货周转保持稳定。公司三季度末存货 2.5 亿元，同比

增 30%，高于收入增速主要由于加大双十一备货，存货周转天数 107.4 天，

同比减少 0.2 天，值得注意的是，公司 2016-2018 年由于服务的国际品牌占

比较高，且境外采购涉及海运报关等流程与国内采购周期差异较大，存货周

转天数高于同业，2020H1 伴随公司优化采购流程，加强销售管控，其存货

周转天数已低于丽人丽妆和宝尊电商同期水平。  

 深耕母婴、美妆、保健品领域电商服务，持续收货优质品牌资源。2018H2、

2019H1、2019H2，2020H1 连续获得“天猫五星级服务商”，截至 2020/4/22，

公司共运营 103 家店铺，其中包括品牌旗舰店 95 家，品牌旗舰店数量占比

高达 92%，其在向头部运营商集中的过程中获取多个新增品牌，截至 2020

年 1-4 月，公司新增合作品牌 21 家，包括特仑苏、蒙牛、京都念慈菴、Suncut

等各品类优质客户。 

 盈利预测与估值。公司 2017-2019 收入覆盖率达 80%以上的品牌中，仍在

合作的品牌共 18 家，且目前 2019 年前十大品牌均未流失，我们看好公司

多品类电商运营能力，在其深耕现有优质资源的基础上，通过不断拓展和孵

化新品牌，有望加速业绩增长。我们预计公司 2020/2021 年收入 12.0/15.2

亿元，同比增 25%/27%，归母净利润 1.1/1.5 亿元，同比增 27%/33%，给予

2021 年 PE 估值区间 45-50X，对应合理价值区间 54.00-60.00 元/股，给予

“优于大市”评级。 

 风险提示。宏观经济波动风险；市场竞争加剧风险；品牌授权管理及拓展风 

险；返利对公司经营业绩影响的风险。 
主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 931 959 1198 1518 1898 

(+/-)YoY(%) 38.8% 3.0% 24.9% 26.7% 25.0% 

净利润(百万元) 77 86 110 146 186 

(+/-)YoY(%) 33.8% 11.7% 27.3% 32.5% 27.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.64 0.71 0.90 1.20 1.52 

毛利率(%) 32.8% 34.3% 32.6% 33.1% 33.4% 

净资产收益率(%) 16.9% 15.9% 9.8% 11.5% 12.8% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 盈利预测拆分 

2018 2019 2020E 2021E 2022E

收入 931 959 1198 1518 1898

线上代运营 474 473 594 763 953

 -零售 379 353 442 565 707

 -运营服务 95 120 152 198 247

渠道分销 378 422 527 659 824

品牌策划服务 79 64 77 96 120

毛利率 33% 34% 33% 33% 33%

线上代运营 41% 46% 43% 44% 44%

 -零售 32% 34% 31% 32% 32%

 -运营服务 80% 80% 79% 79% 79%

渠道分销 21% 21% 21% 21% 21%

品牌策划服务 39% 34% 33% 33% 34%  
资料来源：若羽臣首次公开发行 A 股股票招股说明书，海通证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 2 可比公司估值表 

公司名称 股票代码 

总市值 股价 净利润（百万元） 市盈率（X） 

（亿

元） 

（元/

股） 
2018 2019 2020E 2021E 2018  2019 2020E 2021E 

 壹网壹创 300792.SZ 161.96  234  163  219  330  468  144  107  71  50  

丽人丽妆 605136.SH 46.36  185  252  286  326  394  74  65  57  47  

平均        109  86  64  49  

资料来源：Wind，海通证券研究所；收盘价取 2020/10/26 数据，盈利预测均来自 WIND 一致预期 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 959 1198 1518 1898 

每股收益 0.71 0.90 1.20 1.52  营业成本 630 807 1015 1264 

每股净资产 4.47 9.17 10.37 11.89  毛利率% 34.3% 32.6% 33.1% 33.4% 

每股经营现金流 0.14 0.42 0.40 0.65  营业税金及附加 2 3 4 4 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

价值评估（倍）      营业费用 164 186 235 294 

P/E 64.81 50.93 38.45 30.15  营业费用率% 17.1% 15.5% 15.5% 15.5% 

P/B 10.29 5.01 4.43 3.87  管理费用 52 62 79 99 

P/S 4.38 4.67 3.69 2.95  管理费用率% 5.5% 5.2% 5.2% 5.2% 

EV/EBITDA -2.30 49.79 37.61 28.88  EBIT 87 115 150 193 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 0 -2 -5 -6 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.0% -0.2% -0.3% -0.3% 

毛利率 34.3% 32.6% 33.1% 33.4%  资产减值损失 2 0 0 0 

净利润率 9.0% 9.2% 9.6% 9.8%  投资收益 1 2 3 4 

净资产收益率 15.9% 9.8% 11.5% 12.8%  营业利润 100 129 171 218 

资产回报率 13.5% 9.0% 10.5% 11.5%  营业外收支 0 0 0 0 

投资回报率 13.4% 8.7% 10.1% 11.3%  利润总额 100 129 171 218 

盈利增长（%）      EBITDA 89 115 150 193 

营业收入增长率 3.0% 24.9% 26.7% 25.0%  所得税 14 19 26 33 

EBIT 增长率 -3.6% 31.2% 31.2% 28.3%  有效所得税率% 14.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 11.7% 27.3% 32.5% 27.5%  少数股东损益 -1 0 0 -1 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 86 110 146 186 

资产负债率 14.2% 8.1% 8.9% 9.7%       

流动比率 6.92 12.35 11.20 10.30       

速动比率 3.85 9.07 7.93 7.12  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 2.44 7.48 6.37 5.59  货币资金 215 718 770 853 

经营效率指标      应收账款及应收票据 81 105 133 166 

应收帐款周转天数 30.98 32.00 32.00 32.00  存货 173 210 264 322 

存货周转天数 100.31 95.00 95.00 93.00  其它流动资产 138 152 188 231 

总资产周转率 1.49 0.98 1.09 1.18  流动资产合计 607 1186 1356 1572 

固定资产周转率 368.55 260.29 329.89 412.36  长期股权投资 7 7 7 7 

      固定资产 3 5 5 5 

      在建工程 0 0 0 0 

      无形资产 8 8 8 8 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 34 36 36 36 

净利润 86 110 146 186  资产总计 642 1222 1392 1609 

少数股东损益 -1 0 0 -1  短期借款 10 0 0 0 

非现金支出 -3 0 0 0  应付票据及应付账款 30 35 44 57 

非经营收益 -1 -2 -3 -4  预收账款 6 6 8 9 

营运资金变动 -64 -56 -93 -102  其它流动负债 42 55 69 86 

经营活动现金流 17 51 49 79  流动负债合计 88 96 121 153 

资产 -4 -2 0 0  长期借款 0 0 0 0 

投资 10 0 0 0  其它长期负债 3 3 3 3 

其他 1 2 3 4  非流动负债合计 3 3 3 3 

投资活动现金流 8 0 3 4  负债总计 91 99 125 156 

债权募资 10 -10 0 0  实收资本 91 122 122 122 

股权募资 6 30 0 0  归属于母公司所有者权益 544 1116 1262 1447 

其他 -71 432 0 0  少数股东权益 7 6 6 5 

融资活动现金流 -55 452 0 0  负债和所有者权益合计 642 1222 1392 1609 

现金净流量 -30 504 52 83       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 26 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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