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市场数据 2021/10/27 

当前价格（元） 76.18 

52 周价格区间（元） 69.50-116.66 
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总股本（万股） 8,883.33 
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近一月换手（%） 2.43 
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事件： 

公司公告三季报，21Q1-Q3 实现营收 9.7 亿元，yoy+77.2%，归母净利

润 1 亿元，yoy+22%，扣非净利润 9468 万元，yoy+28.7%。 

投资要点： 

◼ 三季度为电商淡季，主业增长稳健，新业务维持爆发式高增长。 

收入端：21Q1-Q3 实现营收 9.7 亿元，yoy+77.2%，增幅远高于往

年同期，主要由新业务带动。Q1/Q2/Q2 实现营收 2.4/4/3.3 亿元，

yoy+85.9%/+68%/+83.1%，Q3 为电商业务淡季，收入占全年比重相

对较低。从营收构成来看，Q1-Q3 什么值得买收入 6.5 亿元，占比

67.2%，yoy+25.1%，维持稳健，新业务收入 3.2 亿元，占比 32.8%，

yoy+1098.9%，快速爆发。单三季度看，什么值得买收入 2.1 亿元，

占比 61.9%，yoy+22.3%；新业务收入 1.3 亿元，占比 38.1%，

yoy+850.2%。 

成本端：21Q1-Q3 营业成本 4.2 亿元，毛利润 5.5 元，毛利率 56.5%，

同比-12.3pct,主要由于业务结构变化；Q1/Q2/Q3 毛利率分别为

67%/57.8%/51.9%。 

费用端：21Q1-Q3 销售费用为 2.1 亿元，yoy+63.7%，销售费用率

为 21.8%，同比-1.8pct；管理费用为 1.2 亿元，yoy+54.8%，管理费

用率为 12.1%,同比-1.8pct；研发费用为 1.1 亿元，yoy+42.6%，研

发费用率为 11.7%,同比 -2.8pct；财务费用为 -1205 万元，yoy-

431.5%，财务费用率-1.2%，同比-1.9pct，财务费费用的节约主要来

自利息收入增加。 

利润端：21Q1-Q3 扣非净利润 9468 万元，yoy+28.7%，扣非扣股份

支付后的归母净利为 1.1 亿，yoy+33.9%。对应 Q3 扣非净利润 1727

万元，yoy+18.4%。Q1-Q3 非经常性损益 909 万元，主要来自增值

税加计抵减、政府补助等。21Q1-Q3 归母净利润 1 亿元，yoy+22%，

归母净利率 10.8%，同比-4.9pct；Q3 归母净利润 1896 万元，

yoy+14.7%。公司新业务处于高速发展期，预计将逐步提高效率、提

升盈利能力，此外公司为双十一提前投入资源，导致利润增幅低于收
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入增幅。 

◼ 什么值得买双十一预售期间 GMV同比提升 61%，关注新业务拓展。 

主站什么值得买方面，21Q1-Q3 确认 GMV 同比增幅在 10%以上，

由于品类结构多元化（3C 单价高但佣金率相对低），因此什么值得买

营收入增速高于 GMV 增速。今年 3 月“什么值得买”APP 进行 10.0

全新改版后，以“分享每一种值”作为全新 slogan，首页升级为双页

瀑布流样式，承载多元消费内容形式，上半年内容发布量 649 万，

yoy+65.73%，其中 UGC 内容发布量 447 万，yoy+45.1%,占比

73.51%，截至 21H1 末 MAU 为 3427 万人，yoy+15.1%。 

展望 Q4双十一电商大促，10 月 20 日什么值得买上线了以“值得买

才是双 11”为主题的活动专区，20 日 0 点至 21 日 16 点，“什么值

得买”预售期间的 GMV 同比提升 61%，奠定乐观基调；运营方面，

为鼓励分享、强化社区氛围，对于用户贡献的优质内容，什么值得买

从运营层面予以资源倾斜，为优质内容提供包括曝光推荐、流量、收

入、选品等多维度的创作收益，从 10 月 20 日零点到 21 日 12 点的

预售期间，什么值得买的用户贡献内容同比提升 66.2%。什么值得

买在全网建设“万物皆值”话题，通过站内孵化的 50 多个行业 kol

账号，覆盖抖音、快手、b 站、视频号等全网平台。据公司官方公众

号，截至目前，“万物皆值”话题在抖音平台的播放量目前已突破 1

亿。 

新业务方面，据公开电话会议，21Q1-Q3 实现 GMV 约 30 亿元（Q3

近 10 亿元），Q4 双十一大促背景下全年 45-50 亿目标有望实现。新

业务收入占比持续提升至 1/3，成为公司的重要业务组成部分，多元

化战略颇有成效。其中，人货匹配平台型业务 GMV 占比和毛利率较

高，代运营业务 Q3 新拓展宝洁、爱慕等品牌。 

◼ 盈利预测和投资评级：预计公司 21-23 年归母净利润为 1.8/2.7/3.5

亿元，对应 EPS 为 2.01/3.06/3.95 元，对应 PE 为 39/26/20X，首

次覆盖给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济风险、政策监管风险、行业竞争加剧风险、获客

成本提升风险、大客户相关风险、新业务拓展不及预期风险、控股股

东相关风险、品牌声誉和运营事故风险、核心人员流失风险等。 
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[Table_Forcast1] 预测指标 2020 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 910 1498 1948 2532 

增长率(%) 37 65 30 30 

归母净利润（百万元） 157 179 271 351 

增长率(%) 32 14 52 29 

摊薄每股收益（元） 1.95 2.01 3.06 3.95 

ROE(%) 9 10 13 14 

资料来源：Wind、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：值得买盈利预测表 

证券代码： 300785 
 

股价： 76.18  投资评级： 买入 
 

日期： 2021/10/27 

财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

盈利能力      每股指标     

ROE 9% 10% 13% 14%  EPS 1.95 2.01 3.06 3.95 

毛利率 67% 55% 55% 55%  BVPS 18.62 20.63 23.69 27.64 

期间费率 35% 31% 30% 30%  估值     

销售净利率 17% 12% 14% 14%  P/E 46.61 38.99 25.68 19.87 

成长能力      P/B 4.88 3.80 3.31 2.84 

收入增长率 37% 65% 30% 30%  P/S 7.66 4.65 3.58 2.75 

利润增长率 32% 14% 52% 29%       

营运能力      利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

总资产周转率 0.46 0.63 0.70 0.78  营业收入 910 1498 1948 2532 

应收账款周转率 3.55 3.50 3.44 3.49  营业成本 297 675 876 1139 

存货周转率 116.79 115.36 93.64 96.38  营业税金及附加 6 11 14 18 

偿债能力      销售费用 204 322 390 506 

资产负债率 16% 23% 25% 25%  管理费用 112 164 205 266 

流动比 8.51 4.71 4.35 4.23  财务费用 4 -15 -19 -24 

速动比 8.44 4.66 4.29 4.16  其他费用/（-收入） 123 160 195 253 

      营业利润 178 198 309 401 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  营业外净收支 -1 0 0 0 

现金及现金等价物 1298 1554 1822 2147  利润总额 177 198 309 401 

应收款项 256 429 567 725  所得税费用 20 23 43 57 

存货净额 8 13 21 26  净利润 157 175 266 344 

其他流动资产 38 45 49 59  少数股东损益 0 -3 -5 -7 

流动资产合计 1600 2041 2460 2958  归属于母公司净利润 157 179 271 351 

固定资产 333 313 293 273       

在建工程 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

无形资产及其他 27 27 27 27  经营活动现金流 167 261 274 330 

长期股权投资 7 7 7 7  净利润 157 179 271 351 

资产总计 1968 2388 2787 3265  少数股东权益 0 -3 -5 -7 

短期借款 0 0 0 0  折旧摊销 20 20 20 20 

应付款项 58 128 173 222  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -10 61 -18 -40 

其他流动负债 130 305 393 478  投资活动现金流 296 0 0 0 

流动负债合计 188 433 566 700  资本支出 -64 0 0 0 

长期借款及应付债券 104 104 104 104  长期投资 355 0 0 0 

其他长期负债 23 23 23 23  其他 5 0 0 0 

长期负债合计 127 127 127 127  筹资活动现金流 705 -5 -5 -5 

负债合计 315 560 692 826  债务融资 -15 0 0 0 

股本 89 89 89 89  权益融资 757 0 0 0 

股东权益 1653 1828 2094 2439  其它 -38 -5 -5 -5 

负债和股东权益总计 1968 2388 2787 3265  现金净增加额 1167 256 268 324 

资料来源：Wind、国海证券研究所 
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