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证券代码：300785                                   证券简称：值得买 

 

北京值得买科技股份有限公司 

投资者关系活动记录表 

编号：2021-001 

投资者关

系活动类

别 

 

□特定对象调研 □分析师会议 

□媒体采访     □业绩说明会 

□新闻发布会   □路演活动 

□现场参观  

√其他：电话会议 

参与单位

名称及人

员姓名 

嘉实基金 焦健鹏、谢泽林 

中信保诚基金 邹伟   

汇丰晋信基金 陆迪 

华夏未来资本 褚天 

中意资管 周欣 

工银瑞信 秦聪 

长盛基金 蓝仝 

国寿养老 高媛媛 

钦沐资产 邓文慧 

湘财基金 尤鑫 

华安基金 张杰伟 
财通基金 苗瑜 

中信建投 杨艾莉、夏洲桐 

东北证券 钱熠然 

东方证券 吴丛露 

中金公司 郑慧琳 
广发证券 洪涛、徐呈隽、童若琰 

长江证券 陈亮 

安信证券 陈旻、王晶晶 

国元证券 李典、陈俊璇 

开源证券 林瑶 

申万宏源 赵令伊、徐睿潇 

西南证券 张闻宇 

国盛证券 汪翌雯、毕筱璟 

方正证券 方博云 

天风证券 关雅心 

兴业证券 刘跃等超过 65 家机构的 90余人 

时间 2021 年 4 月 28日 16:00-17:30 
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地点 电话会议 

上市公司

接待人员

姓名 

董事长兼首席执行官 隋国栋先生 

董事会秘书 柳伟亮先生 

首席财务官 李楠女士 

投资者关

系活动主

要内容介

绍 

 

一、 介绍公司 2020 年度及 2021Q1基本情况 

董事会秘书柳伟亮先生主要围绕公司战略规划、2020 年度及

2021 年第一季度经营业绩等方面进行介绍： 

报告期内公司进行了全面的战略升级：在坚持以消费内容为核

心的基础上，深入布局消费内容、营销服务和消费数据三大核心板

块，从而不断提升电商/品牌商（B端）和用户（C端）之间的连接

效率，创造消费信息自由流动的美好世界。具体而言： 

在消费内容侧，公司希望通过消费内容社区“什么值得买”

（站内）、消费类 MCN 业务（站外），以及相应垂直应用社区的打

造和对外内容输出，形成能够同时覆盖站内和站外用户的更为丰富

的流量生态。在为用户提供更为触手可及的内容服务的同时，也可

以帮助电商和品牌商提供同时覆盖站内和站外的整合营销体系，实

现品效合一的营销目的。 

在营销服务侧，基于多年来建立起的对消费内容的理解和电

商、品牌商等客户资源的积累，公司依托于消费内容社区“什么值

得买”、消费类 MCN 业务，以及相应垂直应用社区的打造和对外内

容输出构建的站内外流量体系，深入布局营销服务板块，通过内容

为电商、品牌商赋能，帮助他们抓住内容时代的巨大红利，实现跨

越式发展。报告期内，在营销服务侧公司主要提供两个比较成熟的

服务体系：商品与媒体匹配的全链路服务和新媒体平台代运营服

务。 

在消费数据侧，公司将逐步沉淀来自于消费内容业务板块和营

销服务业务板块的更多数据资源，形成一个能够涵盖人、货、场、
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媒等多种维度的底层数据体系，这些数据将在提升“什么值得买”

平台结构化展示商品信息的能力和提升搜索与推荐内容分发的效

率，以及在对外输出消费数据产品与服务等方面发挥重要作用。 

报告期内，值得买科技为电商、品牌商带去的交易额达到

220.95 亿，实现营业收入 9.10 亿，同比增长 37.39%，实现归属于

上市公司股东的净利润为 1.57 亿，同比增长 31.72%。2019 年营收

和利润相对应的同比增速是 30.43%和 24.35%。无论是营业收入还

是净利润，相比之前一年都呈现出加速增长的态势。更为重要的是，

2021 年第一季度，值得买科技为电商、品牌商带去的交易额达到

45.51 亿，实现营业收入 2.35 亿，同比增长 85.87%，实现归属于

上市公司股东的净利润 2,587.15 万，同比增长 36.27%。剔除股份

支付影响后，一季度的归母扣非净利润同比增速达到了 93.22%，

而 2020 年是 53.66%。营业收入和净利润展现了继续加速增长的巨

大潜力。 

业绩高速增长背后很重要的驱动因素是新业务的加速增长，贡

献的营收占比不断提升。2020 年，“什么值得买”之外的新业务

产生的营业收入为 7,832.40 万，同比增长 410.89%，在公司营收

中的占比为 8.61%。2021 年一季度，新业务产生的营业收入达到

6,738.68 万，几乎超过了去年全年的数字，同比增长 1,284.78%，

在公司营收中的占比达到了 28.65%。新业务增长非常迅猛，公司

在维持原有业务稳定增长的同时，第二曲线初具雏形。 

2021 年第一季度，公司的新业务继续取得突破性进展。星罗

完成确认 GMV 为 5.54 亿，同比增长 634.19%，并且与宝洁集团、

妮维雅、屈臣氏、京东超市、当当童书、曼秀雷敦、学而思、作业

帮、火花思维、丸美等大量优质品牌客户建立了较为稳定的合作关

系。同时，公司旗下的子公司有助在报告期内取得了南极电商在抖

音渠道的独家授权。 

2021 年是值得买科技至关重要的一年，公司将立足于消费产
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业，坚定不移地执行既定的发展战略，同时深入推进公司在消费内

容、营销服务和消费数据三大板块的业务布局。 

二、 交流互动环节 

参会的各位投资者、分析师就各自关心的问题与公司进行了交

流互动，主要探讨了以下问题： 

1、 公司向视频化方向升级的进展如何？ 

公司采取组合拳的方式，通过多元业务的布局来应对视频化浪

潮所带来的挑战：1）公司在“什么值得买”APP10.0 改版后强化

了对视频内容的呈现，目前新版本的很多值法下有非常多视频内

容，平台也在鼓励用户用视频方式提交晒单，并在百科频道整理了

大量的短视频内容，并将其与商品相关联；2）公司视频化内容的

呈现方式将不仅仅局限于站内，2021 年将通过孵化、签约等多种

模式，在抖音、快手、小红书等其他平台打造有影响力的专业消费

类 IP 账号矩阵，在站外平台呈现公司对于消费内容的理解；3）网

红经济时代下，很多电商和品牌商都希望通过直播和短视频的方式

触达用户，在这方面公司还通过星罗与有助的业务，用视频化和直

播的方式做内容营销，帮品牌提供达人撮合、代运营等业务，积极

把握视频化带来的行业机会。 

2、 10.0 版本更新后，用户增长及创作者活跃度的情况如何？ 

公司希望通过 10.0 改版为更广泛的用户提供更优质的产品，同

时满足用户对于更多元化值法的追求。新版本于 3 月 25 日正式上

线后，公司内部进行了大量的数据分析，整体来看主要呈现出以下

几方面的变化：1）由于产品形式和内容呈现方式发生了很大的变

化，一开始存在部分老用户仍需要一段时间适应的情况，目前各种

数据体现出老用户对新版本也越来越适应。从新增用户的对比来

看，他们的浏览时长、访问页面数量、电商转化率都有较为明显的

提升，新用户对 10.0 改版表现出很好的适应性；2）新版本中突出
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了晒物板块，用户对这类轻短类内容的接受度较高，浏览率非常高，

同时晒物内容的创作量也实现了快速增长，“什么值得买”鼓励用

户创作更多的视频内容，并鼓励商品与视频进行关联，这会通过降

低内容创作的门槛，从而提升用户的活跃度。在此次改版中，晒物

板块的良好表现也为公司继续去迭代产品提供了一个很好的思路。

综上，整体而言新版本是符合甚至要好于我们预期的，我们对基于

新版本的用户增长和破圈充满了信心。 

3、 公司如何看待值得买科技用户增长的天花板？如何规划站外

用户增长？ 

“什么值得买”仍然是公司的核心产品，公司将持续解决用户

痛点并为其提供差异化的价值，因此从长期来看用户仍有较大的增

长空间。从增长规划来看，公司仍将保持一定的投放费用，并通过

不断测试各个渠道的投放效果，持续提升投放效率。从长期来看，

公司将从以下几方面持续推动用户增长：1）在品牌与渠道愈加丰

富的背景下，公司将坚定不移地提升“什么值得买”消费内容社区

的用户体验，通过专业且优质消费内容，以及结构化的内容呈现方

式持续为用户提供差异化价值，帮助其提升消费质量与消费决策效

率，持续助力用户的消费决策；2）公司将依托于消费领域的积累

及对消费内容的理解，加大在站外流量生态的布局，并进一步打开

公司用户规模的增长空间。一方面公司将通过消费类 MCN业务打造

专业的消费内容 IP 矩阵，在抖音、快手等平台上为用户提供差异

化的专业性内容，从而触达更广泛的用户群体；另一方面也将打造

许多垂直行业应用，触达更精准高粘性的用户群体，持续增强公司

在专业内容领域的品牌影响力。 

4、“什么值得买”推行多品类策略下，目前的用户画像有何变化？ 

随着公司不断推进拓展品类策略，用户画像呈现出一些变化，

整体来看公司女性用户、更年轻化用户以及三、四线城市的用户的

占比在不断提升。 
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5、如何看待“什么值得买”社区与小红书等内容社区的竞争？ 

公司希望通过“什么值得买”为用户提供差异化的价值，与其

他内容社区的区别将主要体现在以下几方面：1）“什么值得买”

更垂直于消费内容领域，而不是泛生活类的内容社区，我们希望通

过 PGC 与 UGC 相结合的方式来提升消费内容的专业度；2）目前主

流的泛内容平台主要是通过打标签及算法的方式将内容推荐到用

户面前，而“什么值得买”希望用结构化的方式对内容进行呈现，

平台上所有内容都是和百科、消费大数据的数据库产品相绑定的，

公司希望将有关联、有质量的内容推荐给用户。 

6、公司如何规划消费类 MCN 业务？ 

公司在消费类 MCN 的业务布局取得了一定的进展，一方面公司

对行业编辑进行视频化内容生产的相关培训，并从中选取部分具备

潜力的专业编辑进行孵化，目前已经有很多账号正处于测试阶段；

另一方面在运营机制与达人激励机制设计等基础设施方面进行了

较大的资源投入。从行业的发展来看，消费类 MCN 的变现效率可能

相较于传统 MCN 的变现效率更高，虽然其粉丝量不是特别大，但是

由于粉丝群体较垂直且精准，因此可以通过直播带货、短视频等方

式带来更高的变现水平。此外，公司的消费类 MCN 是跨行业的内容

矩阵，可以带来流量与品牌资源的重复利用，从而产生更高的变现

效率。 

7、星罗和有助的业务有重叠，内部对新业务是否有赛马机制？ 

星罗与有助都会在抖音等平台上为品牌提供自播及代运营服

务，看上去有些重叠，但这只是行业发展的大背景下业务不断演进

的结果，实际上其业务出发点是不同的。 

星罗是从自媒体与流量端出发的，其初心是希望借助自媒体力

量将交易放在各种流量场景里，通过平台对流量与品牌进行撮合，

帮助品牌对接抖音、快手上的达人与 MCN。随着业务的发展，星罗
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发现品牌自播是非常稳定的能够帮助品牌作出可控的销售额预期

的业务，因此衍生出品牌自播等服务型业务。 

有助是从品牌端出发的，其成立初期是希望解决品牌官方账号

粉丝量较低的痛点，为品牌提供内容代运营服务。随着内容平台电

商化布局不断深入，品牌产生了从内容到销售转化的全链路服务需

求，因此有助于 2020 年下半年收购黑光科技，强化了传统电商代

运营能力，并经过业务整合将公司定位为线上全域代运营服务商的

角色。 

由于当前品牌在新媒体上拥有巨大的代运营需求，因此整个行

业仍具有较大的增长空间，这对于星罗与有助都有非常多的机会去

成长与发展。 

8、请具体介绍一下有助与南极人的合作模式？ 

2021Q1 有助取得南极人在抖音渠道的独家授权，本次合作中

有助将对上游供应商进行选品与组货，并在下游借助值得买科技与

有助在抖音等内容渠道的理解进行短视频运营、店铺自播运营等业

务，同时还将借助经销商与分销商渠道推动销售额增长，目前有助

对下游经销/分销商资质鉴别正在逐步推进中。有助拥有非常重要

的数据中台系统，连接上游供应链的所有商品与抖音平台的所有订

单，作为开展此次业务合作的中枢与大脑，对全业务流程进行运营

管理，目前产品团队正在密切地对产品进行调研与研发迭代中。整

体而言，项目合作处于高速推进的过程中。 

9、对于星罗等业务是否有除了 GMV 外其他的考核指标？ 

公司内部将星罗的业务分为平台型业务与服务型业务两大类，

对其考核的指标除了 GMV、营业收入、净利润之外，还希望通过星

罗两端业务的开展帮公司触达更广泛商家群体且不断增强与头部

品牌的深度合作，同时也帮助公司与更多的达人，尤其是有影响力

的达人与 MCN 机构建立深度的合作关系。此外公司也非常看重这些
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前端业务的数据沉淀能力，希望他们能够为消费数据业务板块提供

更丰富且多元的数据维度，帮助公司不断加深对消费行业的理解与

洞察。 

10、针对目前品牌大力发展店播的业务趋势，公司有什么规划？以

及体现在 618 大促中将有什么亮点？ 

在 10.0 改版后，“什么值得买”的直播内容数量会有所提升，

公司目前正在搭建一个专业团队为 618 促销式直播做准备，同时公

司将在站外围绕什么值得买抖音官方账号及其他近百个账号开展

直播业务。此外公司还将作为服务商参与到品牌自播之中，比如星

罗目前已经拥有近百间直播间，并能够保证业务同时落地，目前正

在服务的客户包括京东超市、丸美、当当童书等品牌，预计有助与

南极人合作的直播业务也有望在 618 中有所呈现。同时，公司还将

围绕“什么值得买”、消费类 MCN、星罗、有助等业务进行协同机

制的设计，从而推动业绩的增长。 

11、在获取客户过程中，公司与其他服务商相比所体现的核心竞争

力主要是哪些？ 

公司的核心竞争力主要体现在具有较强的综合实力：1）值得买

科技作为上市公司，具有一定品牌影响力；2）过去十年公司在消

费领域具有深厚的积累，并在 2020 年帮助品牌实现了 220.95 亿的

销售额，品牌客户普遍认可公司对商品的理解力、对用户的深刻洞

察以及对销量的保证；3）公司做了很多技术方面的创新，比如有

助与南极人合作的数据中台以及星罗重点打造的 MRP 系统和星罗

罗盘两大核心支撑系统等，这些底层技术与系统能力有效地保证了

公司的服务效率。 

12、如何理解公司对消费数据业务板块的布局？ 

公司自成立以来就非常重视在数据领域的投入，基于对全网商

品的深度理解，通过对“什么值得买”平台海量消费内容的结构化
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整理和加工，构建起聚合海量消费信息与消费内容的数据库。未来，

公司将继续沉淀来自于消费内容业务板块和营销服务业务板块的

更多数据资源，增强消费数据深度与触达广度，并在此基础上反哺

前端业务能力的提升，同时探索商业化变现，为电商及品牌提供独

立的数据产品，提升其产业链运营的效率。公司消费数据业务将更

偏向于数据类产品，比如数据报告、行业指数等产品，这类产品研

究方法相对固定却可以面对海量的用户，因此相对而言业务的边际

成本较低，会产生较高的毛利率，一旦该业务能够快速拓展，将显

著地拉动公司整体的毛利率水平。 

13、2020 年站内、站外佣金率的情况？对未来的变化与判断？ 

报告期内，“什么值得买”确认 GMV 为 202.64 亿，其佣金率

约在 2%-3%左右，由于不同商品的佣金率本身存在一定的差异，再

叠加商品占比的变化，整体佣金率可能会在一定范围内波动；2020

年星罗确认 GMV 为 18.31 亿，佣金率约为 3%-4%左右，这是在星罗

业务为做大规模而牺牲了部分佣金比例的情况下，2021Q1 星罗佣

金率已开始逐渐提升，预计将会对公司整体的佣金率有向上拉动的

作用。 

14、公司人员扩张比较快，是否有人均产出的考核？ 

疫情影响下，2020 年公司人员规模逆势扩张，员工数量快速

增长。公司希望通过将赚取的利润投入更多优质人才的招募中，并

以此推动业务能力的提升。从新的战略框架来看，未来人员的增长

将主要来自于三部分：1）公司将继续扩张专业编辑的规模，不断

提升对行业的理解力，持续加深与行业内达人、专家的深度交流；

2）将尽可能地招募更多资深的算法、研发等技术人员，不断扩充

技术能力的积累；3）星罗与有助等新业务的拓展较为迅猛且需要

大量的人力，公司在新业务会给予较大的人力支持，以推动新业务

的持续增长。另外如消费数据等业务需要大量的人员投入，但是短

期内可能无法快速体现为营收增长，公司会更看重其长期的产出效
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果。总体而言，公司对于成熟的业务体系会有 KPI 去衡量人力产出，

但对于新业务目前主要还是以加快业务发展为首要目的。 

附件清单

（如有） 

无 

日期 2021 年 4 月 28日 

 


