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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：2021-007 

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 谢泽林 

兴全基金 朱可夫 

常州新发展 苏文权 

中意资管 周欣、周陆、黄轩 

泰康养老 吴丽霞 

财通基金 苗瑜 

湘财基金 尤鑫 

中加基金 于成琨 

国寿养老 高媛媛 

新华基金 王达 

东北证券 钱熠然 

东方证券 项雯倩、吴丛露 

国元证券 李典、徐熠雯 

广发证券 徐呈隽 

开源证券 林瑶 

海通证券 毛云聪、陈星光 

国泰君安 李芓漪 

国盛证券 杜玥莹、毕筱璟 



中金公司 郑慧琳 

招商证券 丁浙川 

国海证券 姚蕾、朱珠 

申万宏源 赵令伊、曹敦鑫 

西南证券 张闻宇、胡玉滔 

新时代证券 马笑等 80余人 

时间 2021 年 10 月 27 日 17:00-18:00 

地点 电话会议 

上市公司

接待人员

姓名 

董事会秘书 柳伟亮先生 

首席财务官 李楠女士 

证券事务代表 高晗女士 

 

投资者关

系活动主

要内容介

绍 

 

一、 介绍公司 2021 年前三季度经营情况 

董事会秘书柳伟亮先生对 2021 年前三季度经营情况进行了整

体概述： 

从去年开始，公司基于既有的“什么值得买”消费内容社区业

务，开始大力推动公司的战略转型。今年的 3 月 18 日，公司在上

海召开了战略发布会，明确了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的战略。通

俗来讲，公司正在新的战略指引下，推动公司从单一的“什么值得

买”业务，围绕消费内容、营销服务和消费数据三个方向，进行多

元化业务的拓展。目前公司投入资源比较多且有明显成效的主要包

括推动“什么值得买”加快向多元化的内容社区转型、消费类 MCN、

商品与媒体匹配的全链路服务（以下简称“人货匹配业务”）和新

媒体平台代运营服务（以下简称“代运营业务”）等几个方向。 

从具体业绩上来看，7-9 月公司实现营业收入 33,322.45 万元，

同比增长 83.10%；实现归属于上市公司股东的净利润为 1,895.79

万元，同比增长 14.74%；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 1,727.15 万元，同比增长 18.37%。 

1-9 月公司实现营业收入 96,508.64 万元，同比增长 77.21%；

实现归属于上市公司股东的净利润为 10,377.45 万元，同比增长

21.99%；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

9,468.47 万元，同比增长 28.67%；实现扣非扣除股份支付归属于上

市公司股东的净利润为 11,326.35 万元，同比增长 33.94%。 

从营业收入构成来看，“什么值得买”延续稳健增长态势，新业

务快速爆发并在营业收入中的占比明显提升。7-9 月“什么值得买”

产生收入为 20,613.27 万元，占比为 61.86%，同比增长 22.25%；新

业务产生营业收入为 12,709.18 万元，占比上升至 38.14%，同比增

长 850.20%。1-9 月“什么值得买”产生收入为 64,812.84 万元，同比

增长 25.08%，占比为 67.16%；新业务产生收入为 31,695.80 万元，

同比增长 1098.90%，占比为 32.84%。去年全年，新业务在公司营

收中的占比仅为 8.61%，公司在新的战略指引下，在营销服务等新

业务方面实现了快速发展。 

电商行业有两个比较大的促销季，一个是 618，一个就是即将

到来的双 11，第三季度是一个相对的淡季，一方面受行业淡季的

影响，另一方面也是因为备战双 11 提前投入一定的资源，将会体

现在三季度的业绩中，所以每年第三季度的数据也相对平淡一些。 

综合前九个月的业绩情况来看，公司的营业收入实现快速增长

且利润保持稳定增长，同时公司投入更多的资源推动“什么值得买”

向消费内容社区转型，并加快新业务的孵化速度。希望未来公司通

过整体战略转型和面向未来的投入给投资者更好的答卷。 

二、 交流互动环节 

参会的各位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、下半年新业务的拓展情况及利润率水平变化如何？ 



新业务版块，公司通过星罗、有助等主体开展，核心业务方向

分为两大类，即人货匹配业务和代运营业务。第三季度，新业务合

计确认 GMV 约在 10 亿左右，目前构成中人货匹配的占比较高。在

人货匹配业务上，公司在已经跟众多电商商家和品牌商建立合作的

基础上，积累了丰富的商品资源，目前拓展的重点在流量渠道上，

希望能跟更多拥有流量的达人、媒体建立合作。在代运营业务上，

公司在不断加大与品牌客户的合作力度，新拓展了抖音支付、Olay、

爱慕等品牌客户，取得了不错的进展。 

从新业务利润率来看，代运营及相关服务业务毛利率约为 15%

（该数据在 2021 年半年报中有所披露）；人货匹配业务的毛利率

相对较高，基本可类比“什么值得买”业务的毛利率。 

2、三季度新业务毛利率如何？预计是否能够达到稳态水平？ 

新业务中人货匹配业务以收取服务费为主，毛利率与“什么值

得买”业务类似，只是该业务相较于主站发展时间不长，在短时间

内有比较高的资源投入，因此短期内低于“什么值得买”业务的毛

利率；代运营业务毛利率在不同品类、不同客户之间都存在差异，

即使是同一个客户随着合作时间拉长及服务能力提升都会带来毛

利率的变化，目前代运营业务综合毛利率在半年报中披露数据为

15%，三季度基本维持差不多的情况。在代运营业务方面，公司会

具体到每一个客户或者直播间进行评估，剔除低效环节，不断提高

运营效率；此外，随着对客户服务能力的提升，公司不断获得客户

的认可，在与客户谈判时将更具有主导性，从而有利于毛利率水平

的提升。 

3、新业务中不同类型收入贡献的占比为多少及具体的收入确认模

式如何？ 

1-9 月新业务营业收入占比为 32.84%，核心是由人货匹配业务

的服务费，以及代运营及相关服务带来的收入。代运营业务又分为

两种方式，一种为经销类模式，收入体现为商品的 GMV；另一种为



代运营模式，收入体现为服务费。 

4、预计新业务的收入和利润贡献占比在未来会是一个什么样的情

况？ 

目前新业务在营业收入中已经占有一定的比重，而且是在短期

内实现了快速的增长。 

在第三季度，公司进行了细致的战略复盘以及未来一年的战略

研讨，结合公司目前业务的发展状况，公司将未来一年的战略指导

方针设定为效率优先。过去一段时间，在公司的各个业务上都投入

了大量的资源，需要一段时间花大力气在管理和内部流程的优化和

提升上，为的是充分发挥这些资源的使用效率。结合这样的背景，

预计在新业务收入继续增长的背景下，对公司整体利润的贡献将有

提升。 

5、“什么值得买”在报告期内是否产生一些新变化？ 

1-9 月“什么值得买”产生的收入增速高于 GMV 的增速，产生

这一变化的核心原因在于公司在今年的 3月对“什么值得买”进行

了 10.0 改版，改版的核心目的是希望让产品能够承载更多元化的

内容，同时也在分发逻辑上更加强调多元化的内容。除了数码 3C

等核心品类，公司增加了其他品类内容的生产引导以及分发，同时

除了好价内容，也增加非好价内容的生产引导和分发。 

数码 3C 产品的客单价较高，但是佣金比相对较低，而其他品

类的客单价比较低，但是佣金比相对较高，所以导致营业收入的增

速要快于 GMV 的增速。同时内容分发逻辑的变化也为平台带来了更

多的合作品牌，广告收入持续增长。 

6、人货匹配业务和代运营业务之间是否存在一定的业务协同？ 

目前来看，这两块业务还是有比较好的协同。公司切入人货匹

配业务相对较早，之后又拓展了代运营服务。以代运营业务中所服

务的品牌为例，公司在为其提供抖音账号、抖音小店等代运营服务

的同时，也在利用手中的达人等流量资源帮其带货，这样从一个更



综合的维度上为品牌带来更好的 ROI，两块业务之间也产生了非常

好的协同。 

7、有助与南极人的合作进展如何？预计何时会对业绩有所贡献？ 

公司于 2021 年 3 月 16 日披露了《关于控股子公司签订<品牌

授权合同>的公告》，从合作以来，双方进行了密切的合作，并共

同深度探索了抖音渠道的业务开展模式，在过程中对自营、分销、

达人合作和授予商标使用权等模式进行了多种尝试和验证。经过上

半年对南极人供应链体系、抖音渠道南极人原有销售商体系和有助

新开发的分销商体系的合作与拓展，综合以上各种模式特点，有助

团队明确了下一阶段的业务定位将是为南极人供应链体系与抖音

渠道的达人体系提供人货匹配的服务。同时，有助将商标使用权的

授权费计入收入，类似于佣金的模式，预计该业务收入在整体营收

中的占比不会特别大，对收入结构、成本费用结构影响也不会很大。 

8、上半年品牌客户占比有明显提升，从 Q3 来看是否有变化？ 

Q3 来看，品牌客户的收入占比基本维持上半年的情况。在双

十一期间可能因为季节性的影响产生一些变化，但整体来看应该还

是基本一致的。 

9、在效率优先的战略指引下，预计 Q4 及未来公司的利润率将有何

变化？ 

公司在 Q3 确定了提升效率的战略指导方针，目前各业务单元

正在基于这一战略逐步落地相关的举措，预计对业绩的反应将在明

年逐步呈现，如新业务上的人效提升及毛利率优化等指标上。 

核心是在过去一年里，公司随着新业务的拓展在比较短的时间

里投入了大量的资源，这是业务发展过程中必须的一个过程，目前

现有的人员以及其他资源投入能够支撑公司在未来一段时间内的

扩张，所以接下来战略重心将转向内部管理以及运营水平的提升，

提升资源投入的效率。当然也可以理解，在一些核心的新业务上，



行业仍处在快速的发展中，公司也对继续的高增速有较高的诉求，

只是说相比之前更多考虑增长，目前希望做到增长与效率的并重。 

10、目前双十一的业务开展情况如何？ 

公司在双十一活动的开展上主要分为两方面：①在新业务方

面，公司主要是为品牌提供服务，所以双十一主要跟着品牌节奏进

行，配合品牌进行相应的资源投入与工作开展；②在“什么值得买”

业务方面，从目前来看传统电商渠道对外部渠道会更加重视，而且

佣金政策从目前来看比往年要好一些；近两年双十一节奏较往年有

明显拉长，目前来看 GMV 增速及所产生的营收都还算符合预期，但

整体情况仍需要随着双十一活动的进一步开展再进行观察。 

附件清单

（如有） 

无 

日期 2021 年 10 月 27 日 

 


