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主站竞争力持续强化，积极探索 AIGC 多

场景应用 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 2022 利润受疫情影响较大，战略升级成效显著。2022 年公司实现营业收入

12.28 亿元，同比下降 12.45%，实现归属于上市公司股东的净利润为 8489.5

万元，同比下降 52.71%；实现扣除非经常性损益后归属于上市公司股东的净

利润为 6677.2 万元，同比下降 60.20%，2022 年公司受疫情的影响，收入、

利润均有不同程度的下滑，但公司积极推进消费升级战略，以消费内容为核

心，提供多样化产品和服务，业务发展稳中向好。 

 “什么值得买”主站继续强化核心竞争力，进一步提升商业变现效率，探索

AIGC 多场景应用。2022 年“什么值得买”主站产生收入为 8.87 亿元，同

比下降 15.09%，占比为 72.23%。公司“什么值得买”主站专注于品牌升级、

创作者生态完善、用户增长以及商业化能力提升，改善了平台用户体验，丰

富平台创作者生态，提升平台的商业变现效率。2022 主站用户继续保持稳健

增长，月平均活跃用户数为 3889.16 万人，同比增长 4.02%。内容发布量

为 2055.84 万，同比增长 31.50%，其中用户贡献内容（UGC）占比达到 

74.73%。从变现效率看，“什么值得买”及相应的移动端确认  GMV 为 

206.63 亿，同比下降 5.37%；全年完成订单量为 17975.02 万单，同比增

长 11.65%。电脑数码、食品生鲜、家用电器为头部品类，母婴用品、家居

家装、日用百货、运动户外等品类，随着公司多元化品类战略的推进，占比

持续快速提升。2022 年第四季度开始，“什么值得买”开始更多尝试通过 AIGC

产生图片、商品亮点提炼等内容，探索构建对话式用户决策场景。我们认为，

公司主站仍然处于一个较活跃的状态，生成式 AI 新技术中长期有望提升优质

内容产能，活跃社区，助力平台降本增效。 

 公司新业务不断取得突破，在各自领域逐渐提升竞争力。公司 MCN 业务规

模稳步提升，公司整合内外部红人 IP 资源，依托抖音、快手、Bilibili、小红

书等站外流量体系孵化和运营，账号已形成一定规模 IP 矩阵，签约 KOL 数

量达近 250 个，覆盖粉丝量数量超 4 亿。星罗创想为上下游合作伙伴提供

匹配和全链条服务，并通过自研的技术中台来管理整个链路业务流程。2022 

年，星罗创想服务的年商家超 21000 家，合作达人超过 4000 人。代运营

服务方面，2022 年，星罗抖音 DP 业务快速发展，获得了巨量引擎千川代

理服务商、星图代理服务商资质，获得首批 FACTOR 认证服务商、抖音电

商钻石服务商认证，位列美妆个护行业服务商三甲。品牌营销服务方面，公

司持续服务首农食品集团、海尔、卡萨帝、统帅、西部数据等知名品牌客户，

新签王致和、六必居、龙门、白玉、白象等，为客户提供品牌数字化咨询、

全域互动营销、全域内容种草等品牌营销服务，助力品效合一。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1403 1228 1510 1778 2032 

(+/-)YoY(%) 54.3% -12.5% 22.9% 17.7% 14.3% 

净利润（百万元） 180 85 174 217 267 

(+/-)YoY(%) 14.5% -52.7% 105.0% 24.7% 22.8% 

全面摊薄 EPS(元) 1.35 0.64 1.31 1.63 2.00 

毛利率(%) 57.1% 54.0% 56.0% 56.3% 56.8% 

净资产收益率(%) 10.1% 4.7% 8.9% 10.1% 11.2% 
资料来源：公司年报（2021A-2022A），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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盈利预测假设。1）随着疫情政策的调整，公司传统业务（信息推广服务、效果营销）2023 -2025 年有望跟随电商大盘修

复，毛利率水平也有望稳中略升。2）公司新业务拓展有序推进，我们认为互联网运营服务收入、品牌营销、商品销售三

项新业务仍有望保持一定增长，且随着经营效率的不断提升，三项业务毛利率有望稳中略升。3）随着公司新业务经营效

率逐步改善，公司整体毛利率将略有上升。 

表 2 公司各分项收入、成本预测（亿元） 

 2022 2023E 2024E 2025E  2022 2023E 2024E 2025E 

收入 12.28 15.10 17.78 20.32 毛利 6.63 8.45 10.02 11.55 

信息推广服务 5.96 7.75 8.91 9.80 信息推广服务 3.44 4.63 5.32 5.85 

效果营销 3.97 4.76 5.72 6.86 效果营销 2.66 3.19 3.83 4.60 

运营服务费 1.41 1.55 2.02 2.42 运营服务费 0.42 0.51 0.72 0.93 

品牌营销 0.72 0.72 0.72 0.72 品牌营销 0.08 0.09 0.10 0.10 

商品销售 0.21 0.3 0.4 0.5 商品销售 0.02 0.03 0.04 0.05 

其他主营业务 0.02 0.02 0.02 0.02 其他主营业务 0.01 0.01 0.01 0.01 

成本 5.65 6.65 7.77 8.77 毛利率（%） 53.98 55.98 56.32 56.83 

信息推广服务 2.52 3.12 3.59 3.95 信息推广服务 57.73 59.73 59.73 59.73 

效果营销 1.31 1.57 1.88 2.26 效果营销 67.04 67.04 67.04 67.04 

运营服务费 0.99 1.05 1.30 1.49 运营服务费 29.61 32.61 35.61 38.61 

品牌营销 0.64 0.63 0.62 0.62 品牌营销 11.38 12.38 13.38 14.38 

商品销售 0.19 0.27 0.36 0.45 商品销售 9.15 9.15 9.15 9.15 

其他主营业务 0.01 0.01 0.01 0.01 其他主营业务 53.12 53.12 53.12 53.12 
 

资料来源：公司 2022 年年报，海通证券研究所 

 

盈利预测与估值。我们预计公司 2023-2025 年 EPS 分别为 1.31、1.63、2.00 元/股。我们认为，公司信息推广、效果营

销等主营业务有望在 2023 年获得显著修复，此外公司在 AI 领域的前沿性布局，开始更多尝试通过 AIGC 产生图片、商品

亮点提炼等内容，探索构建对话式用户决策场景，未来经营效率有望提升。我们采用 PE 和 PS 两种估值方法进行估值：1）

参考可比公司，并结合公司主业自身修复情况及 AIGC 新业态布局，我们给予公司 2023 年 40-45 倍动态 PE，对应合理

价值区间为 52.40-58.95 元/股；2）参考可比公司，我们给予公司 2023 年 4.5-5.0 倍动态 PS，对应合理价值区间为

51.10-56.77 元/股，综上，我们认为公司对应合理价值区间为 52.40-56.77 元/股，维持公司“优于大市”评级。 

表 1 公司可比公司盈利预测及 PE 估值表 

公司名称 股票代码 股价（元/股） 
每股收益（元/股） 市盈率（倍） 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

壹网壹创 300792 32.04 1.26 1.58 1.88 25 20 17 

天下秀 600556 8.05 0.16 0.21 0.28 52 38 29 

芒果超媒 300413 34.32 1.08 1.31 1.52 32 26 23 

可比公司平均        36 28 23 
 

注：股价取自 2023 年 4 月 18 日收盘价，盈利预测来自 wind 一致预期。 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

表 2 公司可比公司盈利预测及 PS 估值表 

公司名称 股票代码 股价（元/股） 
销售收入（亿元） 市销率（倍） 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

壹网壹创 300792 32.04 14.31 17.38 20.45 5.34 4.40 3.74 

天下秀 600556 8.05 43.84 55.30 70.04 3.32 2.63 2.08 

芒果超媒 300413 34.32 137.03 165.02 186.70 4.69 3.89 3.44 

可比公司平均        4.4 3.6 3.1 
 

注：股价取自 2023 年 4 月 18 日收盘价，盈利预测来自 wind 一致预期。 

资料来源：wind，海通证券研究所 

风险提示。代运营等新业务拓展不及预期，互联网平台政策监管趋严。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 1228 1510 1778 2032 

每股收益 0.64 1.31 1.63 2.00  营业成本 565 665 777 877 

每股净资产 13.61 14.69 16.10 17.87  毛利率% 54.0% 56.0% 56.3% 56.8% 

每股经营现金流 0.51 4.89 2.30 2.87  营业税金及附加 20 23 27 30 

每股股利 0.00 0.23 0.23 0.23  营业税金率% 1.6% 1.5% 1.5% 1.5% 

价值评估（倍）      营业费用 241 302 356 406 

P/E 75.44 36.81 29.51 24.03  营业费用率% 19.7% 20.0% 20.0% 20.0% 

P/B 3.54 3.28 2.99 2.69  管理费用 150 181 213 244 

P/S 5.21 4.24 3.60 3.15  管理费用率% 12.2% 12.0% 12.0% 12.0% 

EV/EBITDA 23.41 23.10 18.73 14.58  EBIT 110 166 201 250 

股息率% 0.0% 0.5% 0.5% 0.5%  财务费用 -4 -17 -26 -32 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.4% -1.1% -1.5% -1.6% 

毛利率 54.0% 56.0% 56.3% 56.8%  资产减值损失 -20 0 0 0 

净利润率 6.9% 11.5% 12.2% 13.1%  投资收益 9 2 4 4 

净资产收益率 4.7% 8.9% 10.1% 11.2%  营业利润 101 207 258 317 

资产回报率 3.7% 6.3% 7.0% 7.7%  营业外收支 -1 0 0 0 

投资回报率 4.6% 6.8% 7.6% 8.6%  利润总额 99 207 258 317 

盈利增长（%）      EBITDA 164 225 265 319 

营业收入增长率 -12.5% 22.9% 17.7% 14.3%  所得税 15 31 39 48 

EBIT 增长率 -43.8% 50.4% 21.4% 24.4%  有效所得税率% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 -52.7% 105.0% 24.7% 22.8%  少数股东损益 -1 2 2 3 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 85 174 217 267 

资产负债率 20.3% 29.1% 30.4% 31.4%       

流动比率 4.33 2.90 2.83 2.80       

速动比率 4.26 2.86 2.80 2.77  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 2.46 1.92 1.89 1.91  货币资金 856 1324 1556 1865 

经营效率指标      应收账款及应收票据 437 497 585 668 

应收账款周转天数 129.75 120.00 120.00 120.00  存货 16 18 21 24 

存货周转天数 10.29 10.00 10.00 10.00  其它流动资产 200 162 170 179 

总资产周转率 0.54 0.55 0.58 0.59  流动资产合计 1509 2001 2332 2736 

固定资产周转率 3.01 3.74 4.51 5.35  长期股权投资 26 26 26 26 

      固定资产 408 403 394 380 

      在建工程 1 1 1 1 

      无形资产 256 256 257 258 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 759 756 747 734 

净利润 85 174 217 267  资产总计 2269 2756 3079 3470 

少数股东损益 -1 2 2 3  短期借款 102 0 0 0 

非现金支出 85 59 63 68  应付票据及应付账款 69 219 277 361 

非经营收益 2 -4 -10 -12  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -103 420 34 56  其它流动负债 177 472 547 615 

经营活动现金流 68 651 307 382  流动负债合计 348 690 824 975 

资产 -256 -47 -46 -45  长期借款 75 75 75 75 

投资 300 0 0 0  其它长期负债 38 38 38 38 

其他 13 2 4 4  非流动负债合计 113 113 113 113 

投资活动现金流 57 -46 -43 -41  负债总计 461 803 937 1088 

债权募资 87 -102 0 0  实收资本 133 133 133 133 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1809 1953 2141 2377 

其他 -89 -35 -32 -32  少数股东权益 -2 0 2 5 

融资活动现金流 -1 -137 -32 -32  负债和所有者权益合计 2269 2756 3079 3470 

现金净流量 125 468 232 309       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 18 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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