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22 年营收同比+35.55%， 盈利能力短期承压 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,135 1,539 1,743 1,931 2,128 

增长率 yoy（%） -12.6 35.6 13.3 10.8 10.2 

归母净利润（百万元） 327 180 275 312 354 

增长率 yoy（%） 5.4 -44.9 52.7 13.6 13.3 

ROE（%） 13.2 7.3 10.2 10.5 10.7 

EPS 最新摊薄（元） 1.37 0.75 1.15 1.31 1.48 

P/E（倍） 22.5 40.9 26.8 23.6 20.8 

P/B（倍） 2.8 2.7 2.5 2.3 2.1 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 4日收盘价 

2022 年营收提升 35.55%，净利润有所下滑。2022 年公司营业收入为 15.39

亿元，同比+35.55%；归母净利润 1.80 亿元，同比-44.90%；扣非后净利润

1.49 亿元，同比-42.73%；基本每股收益为 0.76 元，去年同期为 1.45 元。

公司营业收入较同期增长，主要系品牌线上营销服务、线上分销的新增客户

收入增长贡献以及新增业务类型的收入增长贡献所致。公司归母净利润、扣

非后净利润出现一定的下滑，主要为公司持续保持组织能力建设和管理、研

发费用的投入。分季度来看，公司 2022Q4 实现营业收入 5.23 亿元，同比

+28.96%，归母净利润 0.33 亿元，同比-73.11%；扣非后净利润 0.12 亿元，

同比-85.73%。同时，公司公告一季度业绩，2023Q1 实现营业收入 2.79 亿

元，同比+4.60%，归母净利润 0.43 亿元，同比-17.86%；扣非后净利润 0.38

亿元，同比-25.18%。 

22 年毛利率、净利率均下滑，费用率增加。公司 2022 年毛利率为 33.59%，

同比-14.02pct。费用端，公司 2022 年期间费用率为 15.67%，同比+1.26pct，

其 中 销 售 费 用 率 / 管 理 费用 率 / 研 发 费 用 率 / 财 务 费 用 率分 别为

10.49%/5.29%/2.10%/-2.20% ， 分 别 同 比 +2.96pct/-1.91pct/-0.05pct/ 

+0.28pct。销售费用增加 88.68%，主要系本期合作品牌增多、营销业务、

分销业务的营收增加，推广费、职工薪酬增加所致。公司 2022 年净利率为

13.79%，同比-17.90pct。分季度来看，公司 2022Q4 净利率为 9.90%，同比

-24.03pct；2023Q1 净利率为 15.31%，同比-5.55pct。 

线上营销、分销业务营收增长，合作品牌增多。分业务来看，公司线上营销/

线上管理/线上分销服务分别实现营收 5.54 亿元/5.07 亿元/3.54 亿元，同比

+144.77%/-15.80%/+35.67%；毛利率为 31.94%/48.13%/16.22%，同比

-12.92pct/-10.57pct/-11.97pct。品牌线上服务是公司最主要的业务，2022

年公司服务品牌的 GMV264.85 亿元，同比减少 2.27%，新增合作品牌 42 个。

2022 年公司在天猫商城平台（属于线上营销服务模式）实现收入 6.01 亿元，

占总收入比重上升 25.49pct 至 39.05%；公司在唯品会（属于线上分销模式）

实现营业收入 1.37 亿元，占总收入比重下降 0.63pct 至 8.92%。 

致力于提供全域电商服务，坚持“新消费品牌加速器”战略。全域电商服务

商战略下，延续 21 年的技术路线，公司现有数字化工具完成了全域适配的迭
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代，包括全域电商 ERP、全域运营工具、全域风控工具等。全量系统的全域

适配迭代可以为公司在不同平台上的业务提供更全面、更高效的支持，提高

公司的运营效率和服务质量。同时，这也有助于拓展公司的市场份额，增强

公司在电商行业的竞争力。新消费品牌加速器战略下，公司扩展了数据项目

的数据维度和数据深度，完善了行业雷达等项目，这些项目将为公司的新消

费品牌研发、品牌营销和市场推广等方面提供重要的技术支持和保障。通过

品牌视角的数据洞察相关系统，IT 团队能够对新消费品牌的数据进行深入分

析和解读，为公司提供更多的业务洞察和决策支持，提高公司的创新能力和

市场竞争力。另外 IT 团队也计划在 23 年进行一些人工智能相关的技术应用，

如 AIGC 等领域，进一步提升客服、文案、设计、数据的相关场景效率和准

确性，从而更好地支持公司的“全域电商服务商，新消费品牌加速器”战略

目标。 

投资建议：公司为国内外知名快消品品牌提供全域电子商务服务，具有全链

路为品牌提供线上服务的核心优势。目前，公司持续拓展新品类、新品牌、

新渠道且效果初显，品牌线上管理业务毛利率高，顺应轻资产发展策略实现

快速增长。预测公司 2023-2025 年 EPS 分别为 1.15 元、1.31 元、1.48 元，

对应 PE 分别为 27X、24X、21X，维持“增持”的投资评级。 

风险提示：行业竞争加剧的风险，平台风险，信息安全风险，技术替代风险，

经营业绩季节波动风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（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 2283 2088 2415 2773 3201  营业收入 1135 1539 1743 1931 2128 

现金 1526 1060 1446 1551 2027  营业成本 595 1022 1057 1163 1276 

应收票据及应收账款 315 326 400 405 482  营业税金及附加 29 30 34 37 41 

其他应收款 179 229 233 279 285  销售费用 86 161 183 199 213 

预付账款 43 89 61 105 78  管理费用 82 81 92 102 113 

存货 181 305 198 355 251  研发费用 24 32 37 41 45 

其他流动资产 39 78 78 78 78  财务费用 -28 -34 -32 -39 -48 

非流动资产 1138 1316 1350 1384 1426  资产和信用减值损失 -16 -45 -51 -56 -62 

长期投资 148 157 178 197 217  其他收益 17 25 25 25 25 

固定资产 99 454 459 467 477  公允价值变动收益 33 17 17 17 17 

无形资产 31 27 30 34 38  投资净收益 62 12 25 27 31 

其他非流动资产 860 678 683 687 694  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 3422 3405 3766 4158 4627  营业利润 445 255 388 441 500 

流动负债 594 489 537 569 626  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 84 22 22 22 22  营业外支出 1 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 137 201 149 236 186  利润总额 444 254 388 441 499 

其他流动负债 373 266 366 311 418  所得税 84 42 64 73 82 

非流动负债 96 25 25 25 25  净利润 360 212 324 368 417 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 33 32 49 56 63 

其他非流动负债 96 25 25 25 25  归属母公司净利润 327 180 275 312 354 

负债合计 690 514 562 594 651  EBITDA 429 236 384 432 486 

少数股东权益 82 146 195 251 314  EPS（元/股） 1.37 0.75 1.15 1.31 1.48 

股本 239 239 239 239 239        

资本公积 1463 1457 1457 1457 1457  主要财务比率      

留存收益 962 1083 1342 1637 1971  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 2649 2745 3009 3313 3662  成长能力      

负债和股东权益 3422 3405 3766 4158 4627  营业收入（%） -12.6 35.6 13.3 10.8 10.2 

       营业利润（%） 3.0 -42.8 52.6 13.6 13.3 

       归属母公司净利润（%） 5.4 -44.9 52.7 13.6 13.3 

       获利能力      

       毛利率（%） 47.6 33.6 39.3 39.8 40.1 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 31.7 13.8 18.6 19.1 19.6 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 13.2 7.3 10.2 10.5 10.7 

经营活动现金流 28 -35 417 126 497  ROIC（%） 12.0 6.5 9.8 10.1 10.4 

净利润 360 212 324 368 417  偿债能力      

折旧摊销 14 19 33 35 39  资产负债率（%） 20.2 15.1 14.9 14.3 14.1 

财务费用 -28 -34 -32 -39 -48  净负债比率（%） -49.9 -35.7 -44.7 -43.5 -51.4 

投资损失 -62 -12 -25 -27 -31  流动比率 3.8 4.3 4.5 4.9 5.1 

营运资金变动 -281 -286 84 -250 74  速动比率 3.4 3.3 3.9 3.9 4.5 

其他经营现金流 24 66 34 40 45  营运能力      

投资活动现金流 -65 -250 -24 -25 -32  总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 128 175 46 50 61  应收账款周转率 4.4 4.8 4.8 4.8 4.8 

长期投资 -127 -90 -20 -19 -20  应付账款周转率 5.2 6.0 6.0 6.0 6.0 

其他投资现金流 190 15 42 44 48  每股指标（元）      

筹资活动现金流 928 -204 -7 4 12  每股收益（最新摊薄） 1.37 0.75 1.15 1.31 1.48 

短期借款 76 -63 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.12 -0.14 1.75 0.53 2.08 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 11.11 11.51 12.51 13.67 15.00 

普通股增加 94 -0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 793 -6 0 0 0  P/E 22.5 40.9 26.8 23.6 20.8 

其他筹资现金流 -35 -135 -7 4 12  P/B 2.8 2.7 2.5 2.3 2.1 

现金净增加额 889 -474 386 104 476  EV/EBITDA 14.2 27.4 16.0 14.1 11.7  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 4日收盘价 
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