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  强烈推荐（维持） 

营收稳健增长，关注 AIGC+电商布局 
 

消费品/商业 

当前股价：49.25 元 
 

值得买发布 2023 年一季报，公司第一季度实现营收 2.5 亿元/+1.2%，归母净利

润-68.8 万元（去年同期为-2178.0 万元），扣非归母净利润-383.1 万元（去年同

期为-2614.6 万元）。公司战略布局清晰，社区生态良好，叠加 AI 技术及应用布

局，有望提升流量转化效率及变现能力。维持“强烈推荐”评级。 

❑ 营收稳健增长，亏损同比收窄。公司 23Q1 营收 2.5 亿元/+1.2%，归母净利润

-68.8 万元（去年同期为-2178.0 万元），扣非归母净利润为-383.1 万元（去年

同期为-2614.6 万元）。随着消费复苏及广告商预算恢复等原因，公司收入逐

步回暖增长，亏损同比明显收窄。公司本季度公司继续坚持围绕消费内容、营

销服务和消费数据等方向展开布局，在强化已有业务核心竞争力的同时，持续

在多元化的新业务方向上进行投入。 

❑ 毛利率有所提升，各项费率明显优化。公司第一季度毛利率 49.4%/+1.1pct，

销售/管理/财务/研发费用率分别为 20.7%/14.92%/0.3%/12.7%，分别同比变化

-6.3/-0.9/+0.4/-1.7pct，净利率 0.2%/+9.1pct。展望后续，预计公司在 2023 年

公司将在品牌营销形式及 AIGC 技术和应用方面增加投入，公司销售费用率及

研发费用率预计将有所增长。  

❑ 积极布局 AI+电商，有望促进平台效率及商业化能力提升。公司在 AI 技术方面

持续布局，不断改善运营侧效率及用户侧体验。在运营侧，公司持续通过 AIGC

生成图片、自动提炼商品亮点，加大机器学习识别文本及图像来提高内容审核

质量和效率，维护社区氛围等，多方面布局不断提升运营效率。在用户侧，公

司也继续研究并尝试构建对话式用户决策场景，优化商品匹配及推荐结果，提

高用户消费决策的效率，持续改善用户体验。 

❑ 投资建议：公司战略布局清晰，社区生态良好，变现效率高，叠加 AI 技术及应

用布局，有望进一步与流量生态及站内资源产生协同，提升转化效率及变现能

力。预计公司 2023/2024/2025 年归母净利润分别为 1.7/2.3/3.0 亿，维持“强

烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：行业竞争加剧，AI 技术落地不及预期，AI 技术降本增效不及预

期等  

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 1403 1228 1622 1881 2069 

同比增长 54% -12% 32% 16% 10% 

营业利润(百万元) 211 101 205 278 352 

同比增长 19% -52% 104% 35% 27% 

归母净利润(百万元) 180 85 173 234 296 

同比增长 15% -53% 104% 35% 27% 

每股收益(元) 2.02 0.64 1.30 1.76 2.23 

PE 24.3 77.1 37.9 28.0 22.1 

PB 2.5 3.6 3.3 3.0 2.7  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
， 

总股本（万股） 13299 

已上市流通股（万股） 7588 

总市值（亿元） 65 

流通市值（亿元） 37 

每股净资产（MRQ） 13.6 

ROE（TTM） 5.9 

资产负债率 18.1% 

主要股东 隋国栋 

主要股东持股比例 38.24% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -17 62 102 

相对表现 -17 48 99 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《值得买（300785）—收入持续高

速 增 长 ， 业 务 增 长 新 突 破 》
2021-10-27 

2、《值得买（300785）—用户稳健增

长 ， 新 业 务 贡 献 重 要 增 量 》
2021-08-26 

3、《值得买（300785）—内容社区稳

健 增 长 ， 星罗 业 务 增速迅 猛 》
2021-05-05  
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1644 1509 1631 1874 2152 

现金 731 856 831 961 1157 

交易性投资 393 90 90 90 90 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 433 437 551 640 703 

其它应收款 23 47 63 73 80 

存货 14 16 14 15 17 

其他 50 63 83 96 105 

非流动资产 588 759 705 656 610 

长期股权投资 34 26 26 26 26 

固定资产 434 408 383 361 340 

无形资产商誉 53 284 255 230 207 

其他 68 42 40 39 38 

资产总计 2232 2269 2336 2530 2762 

流动负债 318 348 244 257 265 

短期借款 0 102 0 0 0 

应付账款 107 69 90 102 109 

预收账款 5 4 6 6 7 

其他 206 173 149 149 149 

长期负债 135 113 113 113 113 

长期借款 90 75 75 75 75 

其他 45 38 38 38 38 

负债合计 452 461 357 370 378 

股本 89 133 133 133 133 

资本公积金 1138 1099 1099 1099 1099 

留存收益 555 578 751 932 1159 

少数股东权益 (2) (2) (3) (4) (6) 

归属于母公司所有者权益 1781 1809 1982 2164 2391 

负债及权益合计 2232 2269 2336 2530 2762     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 95 68 83 165 249 

净利润 180 85 173 234 296 

折旧摊销 31 37 58 53 48 

财务费用 9 6 0 0 0 

投资收益 (1) (9) (19) (19) (19) 

营运资金变动 (122) (52) (130) (105) (77) 

其它 (1) 1 2 3 1 

投资活动现金流 (527) 57 17 17 17 

资本支出 (144) (258) (2) (2) (2) 

其他投资 (383) 315 19 19 19 

筹资活动现金流 (83) (1) (126) (52) (70) 

借款变动 (65) 58 (126) 0 0 

普通股增加 (0) 44 0 0 0 

资本公积增加 (11) (39) 0 0 0 

股利分配 (40) (62) 0 (52) (70) 

其他 33 (2) 0 0 0 

现金净增加额 (516) 124 (26) 130 196     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1403 1228 1622 1881 2069 

营业成本 601 565 730 828 890 

营业税金及附加 11 20 26 30 29 

营业费用 278 241 319 360 383 

管理费用 164 150 198 226 248 

研发费用 162 143 162 179 186 

财务费用 (11) (4) 0 0 0 

资产减值损失 (8) (31) 0 0 0 

公允价值变动收益 2 (3) (3) (3) (3) 

其他收益 18 13 13 13 13 

投资收益 2 9 9 9 9 

营业利润 211 101 205 278 352 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 10 2 2 2 2 

利润总额 201 99 204 276 351 

所得税 23 15 32 44 56 

少数股东损益 (2) (1) (1) (1) (2) 

归属于母公司净利润 180 85 173 234 296     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 54% -12% 32% 16% 10% 

营业利润 19% -52% 104% 35% 27% 

归母净利润 15% -53% 104% 35% 27% 

获利能力      

毛利率 57.1% 54.0% 55.0% 56.0% 57.0% 

净利率 12.8% 6.9% 10.7% 12.4% 14.3% 

ROE 10.1% 4.7% 8.7% 10.8% 12.4% 

ROIC 9.3% 4.0% 8.4% 10.4% 12.0% 

偿债能力      

资产负债率 20.3% 20.3% 15.3% 14.6% 13.7% 

净负债比率 5.6% 8.9% 3.2% 3.0% 2.7% 

流动比率 5.2 4.3 6.7 7.3 8.1 

速动比率 5.1 4.3 6.6 7.2 8.1 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.5 0.7 0.7 0.7 

存货周转率 56.3 38.3 49.3 56.8 55.4 

应收账款周转率 4.1 2.8 3.3 3.2 3.1 

应付账款周转率 7.3 6.4 9.2 8.7 8.4 

每股资料(元)      

EPS 2.02 0.64 1.30 1.76 2.23 

每股经营净现金 1.07 0.51 0.63 1.24 1.88 

每股净资产 20.07 13.61 14.91 16.27 17.98 

每股股利 0.70 0.00 0.39 0.53 0.67 

估值比率      

PE 24.3 77.1 37.9 28.0 22.1 

PB 2.5 3.6 3.3 3.0 2.7 

EV/EBITDA 18.1 32.8 15.6 12.4 10.2     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
  

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可能会持有报

告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。客户应当考

虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
 


