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Q1 业绩扭亏为盈，核心关注遥望盈利能力验证 
 

 

[Table_Summary] 事件：公司发布 2021Q1 业绩预告，预计实现归母净利润为 0-0.1 亿元，

同比扭亏为盈；其中，遥望实现净利润为 0.7-0.8 亿元，盈利能力持续验

证，符合市场预期；但由于女鞋经营性亏损及存货减值影响，以及摊销

的股权激励费用支出（预计为 1500 万左右），对公司 2021Q1 业绩产生

一定影响。 

点评：遥望直播电商业务跨越式发展，对其盈利能力充满信心。公司 2020

年 GMV 较 2019 年实现约 20 倍增长，2021 年直播电商业务开年也加速

启动，2021Q1 带货数据亮眼。根据第三方监测及公司披露，我们预估公

司一季度有效 GMV 在 15 亿左右（刨除部分如黄金/手机等引流 GMV），

较 2020Q1 同比增长近 10 倍。GMV 高增长背后，遥望品牌议价能力及

投放效率不断提升，带动其盈利能力上升。我们测算遥望从 GMV 到净

利润的转化率为 5 个点（如以退货后的 GMV 为基数则其转化率预估在

6-8 个点），盈利能力符合市场预期。 

主播运营和供应链能力突出，紧握直播电商核心要素。主播运营方面，

公司已形成多层次主播矩阵，瑜大公子、李宣卓、王祖蓝等头部主播地

位持续巩固，橙子大大呀、大利等新晋主播层出不穷；2021 年 60 余名

全约+百余名商务约主播签约计划持续夯实主播梯队；供应链管理方面，

2020 年公司已建立近 2,000 家品牌合作+近 40 家品牌独家分销权合作；

2021 年将重点发力珠宝、服装、酒水品类，助力公司供应链能力不断纵

深；此外，公司百余人 QC 运营团队建设完备，商品质控能力充分保证。 

30 亿定增方案进行中，夯实公司持久竞争力。公司近期计划发行定增用

于建设 YOWANT 数字营销云平台（9.1 亿元）、打造社交电商生态圈（7.9

亿元）以及补充流动资金（8.9 亿元），有助于优化公司资产负债水平，

巩固现有市场地位，维持公司快速发展良好态势。 

投资建议：遥望直播电商业务已实现跨越式发展，此次业绩预告再次验

证其盈利能力。我们预计公司 2020-2022 年归母净利润 0.24/6.01/8.21 亿

元，对应 EPS 分别为 0.03/0.81/1.11 元，对应 PE 为 522.27x/20.57x/15.05x，

维持“买入”评级。 

风险提示：竞争加剧风险，政策监管风险，KOL 风险，商誉减值风险 
  
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,532 2,092 2,257 4,718 6,536 

(+/-)% 1.87% 36.57% 7.89% 109.05% 38.52% 

归属母公司净利润 9 150 24 601 821 

(+/-)% 102.54% 1581.96% -84.25% 2439.57% 36.61% 

每股收益（元） 0.01 0.20 0.03 0.81 1.11 

市盈率 371.16 96.67 522.27 20.57 15.05 

市净率 2.22 4.33 3.66 3.10 2.57 

净资产收益率(%) 0.60% 4.47% 0.70% 15.09% 17.09% 

股息收益率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股) 399 738 738 738 738 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 260 816 33 17  净利润 165 46 658 899 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 110 162 62 62 

应收款项 1,331 1,436 3,003 4,159  折旧及摊销 92 6 6 6 

存货 1,211 844 1,659 2,154  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 259 330 649 896  财务费用 65 25 25 25 

流动资产合计 3,061 3,427 5,343 7,226  投资损失 -5 0 0 0 

可供出售金融资产      运营资本变动 -209 370 -1,480 -954 

长期投资净额 37 37 37 37  其他 -13 -7 1 2 

固定资产 113 113 113 114  经营活动净现金流量 206 601 -728 39 

无形资产 51 72 93 113  投资活动净现金流量 -403 -21 -30 -30 

商誉 1,670 1,670 1,670 1,670  融资活动净现金流量 354 -25 -25 -25 

非流动资产合计 2,230 2,251 2,272 2,293  企业自由现金流 729 -336 2,111 1,831 

资产总计 5,291 5,678 7,616 9,519       

短期借款 628 628 628 628  财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

应付款项 370 516 1,015 1,409  每股指标     

预收款项 10 11 23 31  每股收益（元） 0.20 0.03 0.81 1.11 

一年内到期的非流动负债 243 243 243 243  每股净资产（元） 4.55 4.58 5.39 6.51 

流动负债合计 1,838 2,179 3,458 4,462  每股经营性现金流量

（元） 
0.28 0.81 -0.99 0.05 

长期借款 0 0 0 0  成长性指标     

其他长期负债 23 23 23 23  营业收入增长率 36.6% 7.9% 109.0% 38.5% 

长期负债合计 23 23 23 23  净利润增长率 1582.0% -84.2% 2439.6% 36.6% 

负债合计 1,861 2,202 3,481 4,485  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 3,358 3,382 3,983 4,804  毛利率 48.0% 32.8% 36.8% 36.7% 

少数股东权益 72 95 152 230  净利润率 7.2% 1.0% 12.7% 12.6% 

负债和股东权益总计 5,291 5,678 7,616 9,519  运营效率指标     

      应收账款周转天数 232.20 232.20 232.20 232.20 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  存货周转天数 406.51 203.26 203.26 190.00 

营业收入 2,092 2,257 4,718 6,536  偿债能力指标     

营业成本 1,087 1,516 2,980 4,138  资产负债率 35.2% 38.8% 45.7% 47.1% 

营业税金及附加 17 7 14 20  流动比率 1.67 1.57 1.55 1.62 

资产减值损失 -107 -162 -62 -62  速动比率 0.92 1.08 0.93 1.00 

销售费用 479 339 661 935  费用率指标     

管理费用 113 135 236 327  销售费用率 22.9% 15.0% 14.0% 14.3% 

财务费用 72 21 13 25  管理费用率 5.4% 6.0% 5.0% 5.0% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 3.4% 0.9% 0.3% 0.4% 

投资净收益 5 0 0 0  分红指标     

营业利润 173 40 675 922  分红比例 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业外收支净额 -1 8 0 0  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

利润总额 172 48 675 922  估值指标     

所得税 8 1 17 23  P/E（倍） 96.67 522.27 20.57 15.05 

净利润 165 46 658 899  P/B（倍） 4.33 3.66 3.10 2.57 

归属于母公司净利润 150 24 601 821  P/S（倍） 5.91 5.48 2.62 1.89 

少数股东损益 14 23 57 78  净资产收益率 4.5% 0.7% 15.1% 17.1% 

资料来源：东北证券       
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研究团队简介： 

[Table_Introduction] 宋雨翔：上海财经大学金融硕士，哈尔滨工业大学通信本科，现任东北证券传媒行业首席分析师。曾任东吴证券研究所分析

师，天风证券研究所分析师，新财富团队核心成员。2016 年以来具有 4 年证券研究从业经历。 

钱熠然：伦敦政治经济学院发展研究硕士，浙江大学文学&管理学本科，现任东北证券传媒行业研究助理。 
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观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何第三

方的授意或影响，特此声明。 

 

 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。  

 

投资评级中所涉及的市场基准： 

 

A 股市场以沪深 300 指数为市场基
准，新三板市场以三板成指（针对协
议转让标的）或三板做市指数（针对
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行业 
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评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场基准。 
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