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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

遥望科技(002291)公司点评报告 2023 年 05 月 05 日 

[Table_Title] 聚焦电商业务发展，23 年轻装上阵 

——遥望科技(002291)22 年报&23 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年报及 2023 年一季报。 

点评： 

 鞋履业务逐步出清，23 年公司有望轻装上阵 

2022 年公司实现营业收入 39.01 亿元，同比增长 38.75%；实现归母净利

润-2.65 亿元，扣非归母净利润-3.19 亿元，亏损幅度较去年同期收窄。主要

为公司鞋履业务线下渠道受影响较大，经营处于亏损，公司加大对于鞋类库

存促销力度，受降价、折扣费用率增加等影响，计提坏账以及存货跌价准备

约 2.91 亿元，目前鞋履库存大幅降低且存货库龄结构大幅改善，2023 年对

于公司业绩影响有望大幅降低。此外受宏观环境影响，公司对控股时尚锋迅

及北京时欣两家公司计提商誉减值 4353.42 万元。2023 年一季度，公司实

现营业收入 11.02 亿元，同比增长 37.22%；实现归母净利润-0.38 亿元，

扣非归母净利润-0.45 亿元，同比由盈转亏。业绩短期承压主要为公司业务

调整及组织架构升级等费用支出增加。 

 社交电商业务保持快速增长，遥望云迭代升级赋能规模化 IP 建设 

2022 年公司社交电商业务实现收入 23.32 亿元，同比增长 35.27%。直播

电商业务实现 GMV 约 150 亿元，同比增长约 50%。商品 SKU 达到 4 万，

同比增长 45%。2022 年新签约艺人 25 位，累计签约艺人 51 位，此外公司

积极切入非标服饰类目，完善主播矩阵，单场过亿主播超过 6 位。同时，公

司持续迭代升级“遥望云”系统，打造标准化 SOP，相继完成“遥望未来

站”和“遥望梦想站”的筹备和启动。同时公司在数字资产库、生成式 AI、

数字虚拟人等多领域进行研发投入，培育发展新动能。 

 投资建议与盈利预测 

公司旗下遥望网络为抖音、快手头部 MCN 机构，随着主播扩增、供应链整

合以及遥望云中台建设持续推动直播电商业务增长。公司利用供应链优势

新增品牌分销业务，并切入非标品服装领域提供 SaaS 平台服务，新业务有

望推动 GMV 快速增长。传统鞋业逐步出清，对业绩影响有望大幅降低，股

权激励计划彰显长期发展信心。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润为

4.74/6.35/8.34 亿元，EPS 为 0.52/0.70/0.92 元/股，PE 为 41x/31x/23x，

维持“买入”评级。 

 风险提示 

行业监管趋严风险、宏观经济风险、疫情反复风险、鞋业剥离进度不及预期

风险、市场竞争加剧风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2811.19 3900.58 5275.16 6852.84 8674.79 

收入同比(%) 30.70 38.75 35.24 29.91 26.59 

归母净利润(百万元) -699.99 -265.09 474.22 635.27 834.27 

归母净利润同比(%) -2980.90 62.13 278.89 33.96 31.33 

ROE(%) -12.57 -5.09 8.33 10.04 11.65 

每股收益(元) -0.77 -0.29 0.52 0.70 0.92 

市盈率(P/E) -27.92 -73.73 41.22 30.77 23.43 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 21.89 / 12.7 

A 股流通股（百万股）： 843.08 

A 股总股本（百万股）： 911.41 

流通市值（百万元）： 18455.07 

总市值（百万元）： 19950.80 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-2023 年传媒互联网行业策略报

告：基本面及估值回暖，静待复苏》2022.12.27 

《国元证券公司研究-星期六（002291）2022 年三季报

点评：业绩符合预告，明星主播+独立 IP 多平台布局》

2022.10.31 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4581.11 3772.20 5593.97 6929.94 8318.59  营业收入 2811.19 3900.58 5275.16 6852.84 8674.79 

  现金 2245.95 1149.33 1362.39 1438.63 1365.00  营业成本 2356.99 3207.10 4036.11 5208.11 6556.57 

  应收账款 1082.80 1215.07 1567.36 2054.18 2609.70  营业税金及附加 7.92 10.16 14.21 18.40 23.20 

  其他应收款 85.78 240.76 239.81 331.62 430.59  营业费用 243.02 180.35 211.01 274.11 346.99 

  预付账款 270.78 370.28 467.90 602.04 758.49  管理费用 265.93 319.96 342.89 445.43 563.86 

  存货 799.94 639.79 1799.53 2346.50 2997.83  研发费用 68.69 80.09 92.10 110.52 138.15 

  其他流动资产 95.86 156.97 156.97 156.97 156.97  财务费用 87.19 24.33 71.91 121.32 145.87 

非流动资产 2480.82 2994.01 2843.88 2668.21 2496.47  资产减值损失 -481.62 -238.07 -12.11 -8.32 -13.58 

  长期投资 78.42 71.34 71.34 71.34 71.34  公允价值变动收益 0.24 0.05 0.10 0.11 0.10 

  固定资产 89.03 542.43 621.24 627.08 596.45  投资净收益 20.59 -6.31 4.51 3.58 2.24 

  无形资产 131.77 169.30 191.18 209.06 229.93  营业利润 -689.64 -221.29 497.76 664.40 875.64 

  其他非流动资产 2181.61 2210.93 1960.11 1760.73 1598.75  营业外收入 4.52 38.17 22.54 24.74 26.25 

资产总计 7061.93 6766.21 8437.84 9598.15 10815.06  营业外支出 14.11 10.80 10.84 11.37 11.10 

流动负债 1380.17 1471.59 2662.11 3186.86 3575.25  利润总额 -699.23 -193.93 509.46 677.77 890.78 

  短期借款 584.16 752.50 1644.77 2131.11 2374.15  所得税 -3.87 68.68 34.13 45.41 59.68 

  应付账款 234.89 213.46 392.69 455.42 572.04  净利润 -695.36 -262.61 475.33 632.36 831.10 

  其他流动负债 561.11 505.62 624.64 600.34 629.05  少数股东损益 4.64 2.49 1.11 -2.91 -3.17 

非流动负债 85.33 64.44 60.63 65.99 63.94  归属母公司净利润 -699.99 -265.09 474.22 635.27 834.27 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA -467.32 -56.70 734.59 960.07 1199.33 

  其他非流动负债 85.33 64.44 60.63 65.99 63.94  EPS（元） -0.77 -0.29 0.52 0.70 0.92 

负债合计 1465.50 1536.03 2722.74 3252.86 3639.18        

 少数股东权益 28.22 22.61 23.72 20.81 17.63 
 主要财务比率      

  股本 909.84 911.26 911.26 911.26 911.26  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 5106.06 5068.30 5068.30 5068.30 5068.30  成长能力      

  留存收益 -388.20 -653.10 -178.88 456.39 1290.66  营业收入(%) 30.70 38.75 35.24 29.91 26.59 

归属母公司股东权益 5568.21 5207.56 5691.38 6324.49 7158.24  营业利润(%) -1802.79 67.91 324.94 33.48 31.79 

负债和股东权益 7061.93 6766.21 8437.84 9598.15 10815.06  归属母公司净利润(%) -2980.90 62.13 278.89 33.96 31.33 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 16.16 17.78 23.49 24.00 24.42 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) -24.90 -6.80 8.99 9.27 9.62 

经营活动现金流 223.26 -249.13 -475.15 -162.28 -34.69  ROE(%) -12.57 -5.09 8.33 10.04 11.65 

  净利润 -695.36 -262.61 475.33 632.36 831.10  ROIC(%) -15.61 -5.57 9.13 10.89 12.30 

  折旧摊销 135.13 140.27 164.91 174.35 177.83  偿债能力      

  财务费用 87.19 24.33 71.91 121.32 145.87  资产负债率(%) 20.75 22.70 32.27 33.89 33.65 

  投资损失 -20.59 6.31 -4.51 -3.58 -2.24  净负债比率(%) 44.47 51.37 61.51 66.44 66.06 

营运资金变动 98.62 -627.18 -1479.22 -1130.00 -1222.19  流动比率 3.32 2.56 2.10 2.17 2.33 

  其他经营现金流 618.27 469.76 296.43 43.27 34.95  速动比率 2.53 2.13 1.34 1.36 1.41 

投资活动现金流 -322.54 -1029.98 -135.15 -124.33 -135.60  营运能力      

  资本支出 220.93 791.19 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.45 0.56 0.69 0.76 0.85 

  长期投资 97.15 168.56 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 2.25 3.25 3.69 3.63 3.59 

  其他投资现金流 -4.47 -70.22 -135.15 -124.33 -135.60  应付账款周转率 9.39 14.31 13.32 12.28 12.76 

筹资活动现金流 2108.34 105.79 823.36 362.84 96.66  每股指标（元）      

  短期借款 -62.78 168.34 892.27 486.34 243.04  每股收益(最新摊薄) -0.77 -0.29 0.52 0.70 0.92 

  长期借款 -30.09 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.25 -0.27 -0.52 -0.18 -0.04 

  普通股增加 171.35 1.42 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 6.11 5.71 6.25 6.94 7.86 

  资本公积增加 2829.16 -37.76 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -799.30 -26.22 -68.91 -123.49 -146.38  P/E -27.92 -73.73 41.22 30.77 23.43 

现金净增加额 2009.05 -1172.94 213.06 76.24 -73.63  P/B 3.51 3.75 3.43 3.09 2.73 

       EV/EBITDA -40.57 -334.41 25.81 19.75 15.81 



  
  

      

 

 


