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主要财务指标 
＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1288  1485  1703  1909  
同比增长 13.4% 15.2% 14.7% 12.1% 
归母净利润(百万元) 29  51  77  89  
同比增长 -67.0% 75.6% 50.2% 15.7% 
毛利率 31.6% 31.9% 32.8% 33.0% 
净利率 2.3% 3.5% 4.5% 4.7% 
净资产收益率 2.7% 4.6% 6.4% 6.9% 
每股收益(元) 0.24  0.42  0.63  0.73  
每股经营现金流(元) -0.77  0.14  -0.09  0.20  

 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
投资要点   
＃summary＃ 

 

＃summary＃ l 事件：1）2021 年实现营业收入 12.88 亿元，同比增长 13.44%；实现归母

净利、扣非后归母净利 0.29、0.19 亿元，分别同比下滑 67.02%、76.20%。

2）21Q4 实现营业收入 4.04 亿元/同比+14.24%、归母净利润-0.17 亿元/同
比-172.27%、扣非归母净利润-0.17 亿元/同比-182.21%；3）22Q1 实现营

收 2.84 亿元/同比+5.63%、归母净利润 0.04 亿元/同比-81.21%、扣非归母

净利润 0.03 亿元/同比-68.85%。 
l 业绩同比下滑，主要由于：1）自有品牌处于前期孵化、市场开拓阶段，

公司在市场推广、产品研发、人员招募等方面投入力度较大，对公司盈利

能力造成一定负面影响；2）公司加大上海总部中心建设力度，导致员工

薪酬、市场推广费用、培训费用同比增幅较大，导致净利润下降幅度较大。 
l 分业务来看，2021 年零售业务、运营服务、渠道分销、品牌策划业务分别

实现收入 6.55、1.47、3.98、0.88 亿元，同比+31.33%、-0.89%、-2.64%、

10.76%。报告期内公司在各电商平台实现销售额合计 12.00 亿元。1）根据

平台渠道划分，天猫商城、天猫国际是最主要销售渠道，占比分别为

42.59%、21.08%，分别实现销售额 5.11、2.53 亿元；2）根据品类划分，

美妆个护、母婴、保健品为三大主要品类，分别实现销售额 5.52、2.71、
2.31 亿元，占比分别为 45.98%、22.54%、19.28%。 

l 财务分析：2021 年公司毛利率为 31.60%，同比下滑 3.03pct，主要由于毛

利率较低的渠道分销业务占比提升所致；净利率 2.23%，同比下滑 5.53pct。
销售、管理、财务、研发费率分别为 21.36%、7.91%、1.00%、2.19%，其

中销售费率由于员工薪酬、市场推广费增加，提升 3.61pct。 
l 公司是国内领先的电商代运营商，积极拓展自有品牌。我们预计 2022-2024

年公司归母净利润分别为 0.51、0.77、0.89 亿元，EPS 分别为 0.42、0.63、
0.73 元/股，对应 2022 年 4 月 22 日收盘价的 PE 为 36.64、24.39、21.08
倍，首次覆盖给予“审慎增持”评级。 

 风险提示：市场竞争加剧；自有品牌收益不达预期；合作品牌拓展及管理不及

预期；疫情相关风险等。 
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 报告正文 

1、事件 

事件 1：2021 年实现营业收入 12.88 亿元，同比增长 13.44%；实现归母净利、扣

非后归母净利 0.29、0.19 亿元，分别同比下滑 67.02%、76.20%；实现毛利率 31.60%/
同比-3.03pct，净利率 2.23%/同比-5.53pct。 

事件 2：2021Q4 实现营业收入 4.04 亿元/同比+14.24%、归母净利润-0.17 亿元/同
比-172.27%、扣非归母净利润-0.17 亿元/同比-182.21；实现毛利率 25.16%/同比-
13.78pct，净利率-4.37%/同比-10.89pct。 

事件3：22Q1实现营收2.84亿元/同比+5.63%、归母净利润0.04亿元/同比-81.21%、

扣非归母净利润 0.03 亿元/同比-68.85%。实现毛利率 28.40%/同比-0.65pct，净利

率 1.23%/同比-5.75pct。 

2、点评 

l 业绩同比下滑，主要由于：1）自有品牌处于前期孵化、市场开拓阶段，

公司在市场推广、产品研发、人员招募等方面投入力度较大，对公司盈

利能力造成一定负面影响；2）公司加大上海总部中心建设力度，导致员

工薪酬、市场推广费用、培训费用同比增幅较大，导致净利润下降幅度

较大。 
 

l 分业务来看，2021 年零售业务、运营服务、渠道分销、品牌策划业务分

别实现收入 6.55、1.47、3.98、0.88 亿元，同比+31.33%、-0.89%、-2.64%、

10.76%。报告期内公司在各电商平台实现销售额合计 12.00 亿元。1）根

据平台渠道划分，天猫商城、天猫国际是最主要销售渠道，占比分别为

42.59%、21.08%，分别实现销售额 5.11、2.53 亿元；2）根据品类划分，

美妆个护、母婴、保健品为三大主要品类，分别实现销售额 5.52、2.71、
2.31 亿元，占比分别为 45.98%、22.54%、19.28%。 
 

l 财务分析：2021 年公司毛利率为 31.60%，同比下滑 3.03pct，主要由于

毛利率较低的渠道分销业务占比提升所致；净利率 2.23%，同比下滑

5.53pct。销售、管理、财务、研发费率分别为 21.36%、7.91%、1.00%、

2.19%，其中销售费率由于员工薪酬、市场推广费增加，提升 3.61pct。 
 

l 风险提示：市场竞争加剧；自有品牌收益不达预期；合作品牌拓展及管

理风险；疫情相关风险等 
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图 1、公司年度营收规模情况（亿元） 图 2、公司年度利润规模及增速（亿元） 

  

!"#$%公司公告&'()*+,-./01234 !"#$%公司公告&'()*+,-./01234 
 

图 3、公司年度分版块营业收入（亿元） 图 4、公司分产品毛利率 

  

!"#$%公司公告&'()*+,-./01234 !"#$%公司公告&'()*+,-./01234 
 

图 5、公司年度现金流情况（亿元） 图 6、公司年度毛利率、净利率 
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图 7、公司年度期间费用 图 8、公司营运能力 

  

数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 
 

图 9、2019-2021 四季度公司营收及增长率（亿元） 图 10、2019-2021 四季度公司净利润及增长率 

  

数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 
 

图 11、2020-2022 一季度公司营收及增长率（亿元） 图 12、2021-2022 一季度公司净利润及增长率 

 

 

数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 
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3、风险提示 

（1）市场竞争加剧风险； 
（2）自有品牌收益不达预期； 
（3）合作品牌拓展及管理风险； 
（4）疫情相关风险。 
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附表 
＄gscwbb|公司财务报表＄ 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 
流动资产 1067  1194  1291  1400   营业收入 1288  1485  1703  1909  
货币资金 364  432  409  417   营业成本 881  1011  1144  1279  
交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 2  3  4  4  
应收票据及应收账款 134  152  177  197   销售费用 275  289  337  381  
预付款项 197  196  229  258   管理费用 74  98  105  119  
存货 306  349  402  448   研发费用 28  30  29  29  
其他 66  66  74  81   财务费用 13  2  3  2  
非流动资产 171  153  125  91   其他收益 6  6  6  6  
长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 2  2  2  2  
固定资产 8  56  58  39   公允价值变动收益 0  0  0  0  
在建工程 124  62  31  15   信用减值损失 -2  -2  -2  -2  
无形资产 8  8  8  8   资产减值损失 -2  -1  -1  -1  
商誉 10  10  10  10   资产处置收益 0  0  0  0  
长期待摊费用 1  1  1  1   营业利润 18  56  86  99  
其他 20  15  17  16   营业外收入 5  4  4  4  
资产总计 1237  1348  1416  1491   营业外支出 1  1  1  1  
流动负债 164  223  216  203   利润总额 23  59  89  103  
短期借款 98  149  139  122   所得税  -6  9  13  15  
应付票据及应付账款 27  33  35  40   净利润  29  50  76  87  
其他 39  41  41  41   少数股东损益 -1  -1  -1  -2  
非流动负债 4  5  5  5   归属母公司净利润 29  51  77  89  
长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 0.24  0.42  0.63  0.73  
其他 4  5  5  5        
负债合计 168  228  221  208   主要财务比率     
股本 122  122  122  122   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 
资本公积 611  611  611  611   成长性     
未分配利润 319  367  440  525   营业收入增长率 13.4% 15.2% 14.7% 12.1% 
少数股东权益 1  0  -1  -3   营业利润增长率 -81.4% 209.0% 52.0% 16.2% 
股东权益合计 1069  1120  1196  1283   归母净利润增长

率 
-67.0% 75.6% 50.2% 15.7% 

负债及权益合计 1237  1348  1416  1491   盈利能力     
      毛利率 31.6% 31.9% 32.8% 33.0% 
现金流量表   单位:百万元  净利率 2.3% 3.5% 4.5% 4.7%  
会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 2.7% 4.6% 6.4% 6.9% 
归母净利润 29  51  77  89   偿债能力     
折旧和摊销 4  13  29  35   资产负债率 13.6% 16.9% 15.6% 13.9% 
资产减值准备 4  -7  2  1   流动比率 6.50  5.36  5.98  6.89  
资产处置损失 0  0  0  0   速动比率 4.64  3.79  4.12  4.69  
公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     
财务费用 13  2  3  2   资产周转率 106.9% 114.9% 123.2% 131.3% 
投资损失 -2  -2  -2  -2   应收账款周转率 941.6% 985.3% 980.8% 965.3% 
少数股东损益 -1  -1  -1  -2   存货周转率 303.1% 305.3% 304.6% 301.0% 
营运资金的变动 -150  -43  -119  -98   每股资料(元)     
经营活动产生现金流

量 
-93  17  -11  24   每股收益 0.24  0.42  0.63  0.73  

投资活动产生现金流

量 
-121  3  1  2   每股经营现金 -0.77  0.14  -0.09  0.20  

融资活动产生现金流

量 
20  47  -12  -19   每股净资产 8.77  9.20  9.83  10.56  

现金净变动 -202  67  -22  7   估值比率(倍)     
现金的期初余额 564  364  432  409   PE 64.3  36.6  24.4  21.1  
现金的期末余额 361  432  409  417   PB 1.8  1.7  1.6  1.5  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股
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