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基本数据 

2016 年 7 月 5 日  

收盘价（元） 协议 

总股本（百万股） 30.6 

流通股本（百万股） 0.6 

总市值（百万元） - 

每股净资产（元） 0.23 

PB - 

              

 

 

 

 

 

财务指标 

 2014A 2015A 2106E 2017E 2018E 

营业收入(百万)  55.36  87.36  189.84  361.03  536.85  

净利润(百万) -7.67  -14.61  0.96  20.42  30.68  

毛利率（%） 33.9% 34.2% 44.2% 49.2% 49.2% 

净利率（%） -13.9% -16.7% 0.5% 5.7% 5.7% 

EPS（元） (4.51) (0.49) 0.03  0.68  1.02  

净资产收益率（%） 31.6% -207.8% 13.6% 290.5% 436.4% 

报告要点 

公司运营的“知我药妆”（www.zhiwo.com）是国内最大的药

妆化妆品平台。专注于提供药妆垂直领域的 O2O 综合美肤解决方

案。公司商业模式中，主要包括 B2C、B2B、增值服务这三类业

务。 

公司2014-2015年营收增长率分别为99.4%、57.8%，其中2015

年更多的受到拆除 VIE 架构影响，使得营收增长率下滑，2016 年

正常运营后营收将继续保持较高增速，同时 B2B 品牌运营业务的

持续开展，也将促进收入的增长。 

B2B 品牌运营方面，公司已经与切迟杜威等国内外的优质企

业进行合作，独家代理的产品包括艾禾美、碧缇丝、舒德尔玛、

片仔癀等多个品牌。 

化妆品市场多年来复合增长率一直处于 20%的稳定增长趋势。

2015 年中国化妆品行业零售交易规模近 5000 亿，预计到 2018 

年，中国化妆品零售交易规模将超过 8000 亿，线上交易规模约

占 30%左右。 

盈利预测及估值分析 

我们预计公司 2016-2018 年的营收总额为 1.90 亿元、3.61 亿

元、5.36 亿元，归属母公司的净利润为 96 万元、2042 万元、3068

万元。所对应的每股收益 EPS 分别为 0.03 元、0.68 元、1.02 元。

2017 预期合理估值为 35.2 倍左右市盈率，对应当年净利润，其市

值水平为 7.19 亿元。 

风险提示 

经营性净现金流量为负的风险、市场竞争风险、持续亏损风

险。 

知我科技(836435)    电商业务势不可挡  O2O战略撬动线下巨大空间 

研究员：王振亚 
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国内领先的肌肤解决方案提供商 

公司成立于 2009 年，是一家专注于泛药妆垂直领域的 O2O 综合美肤解决

方案提供商，公司运营的“知我药妆”（www.zhiwo.com）是国内最大的药妆化

妆品平台。 

公司商业模式中，主要包括 B2C、B2B、增值服务这三类业务。在 B2C 模

式下，公司通过知我药妆及第三方电子商务平台销售化妆品。知我药妆系国内

化妆品行业的第一批电商网站，自成立以来发展迅速。 

公司的 B2B 模式主要包括两个部分，一是渠道销售，公司取得了多个国

际知名品牌的总代理和分销资格，向第三方提供正规稳定的货源和有竞争力的

供货价格。除渠道销售外，公司还直接向企业客户提供美妆洗护相关的礼品及

员工福利的团购服务。 

公司增值业务主要包括品牌营销模式，即公司与国内外著名化妆品品牌开

展品牌战略合作，提高有关化妆品品牌的知名度并提升其销售额。该部分业务

产生的收入主要包括分销商品收入、品牌广告费收入等。 

图表 1  “知我药妆”（www.zhiwo.com）页面展示 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司官网 

公司主要产品覆盖了药妆、美妆、香氛、个人护理类。 

图表 2  公司产品种类 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告 

公司在早期时就得到了大型美元基金的青睐，百度和 IDG 是公司的联合创

种类 说明

药妆
主要为解决专项肌肤问题的产品，包括洗面奶、美白产品、防晒、保湿、面
膜、眼霜、去角质磨砂膏、润肤露、霜毛孔洗面奶、爽肤水和唇部护理等。

美妆
主要为美化妆容的产品，包括 BB 霜/CC 霜、粉饼、卸妆、眼线、眼影、眉
粉、眉笔、睫毛膏、唇膏、口红、指甲油、洗甲水、化妆刷、粉扑睫毛夹发
卡等。

香氛 主要为香水，包括男士香水和女士香水。

个人
护理

主要为个人肌体清洁产品，包括洗发水、护发素、沐浴露、牙膏、牙刷、手
足护理和脱毛/脱毛套装等。



新三板证券研究报告 

                                                                      2 

始人，并曾以境外上市作为发展目标，2015 年公司选择回归国内资本市场，拆

除了 VIE 架构在新三板挂牌，由于公司发展势头迅猛，挂牌即以标准二（高增

速）进入了创新层。目前公司拥有国内最大的药妆化妆品 B2C 平台，用户超

1400 万，平台流水超过 1 亿元。明星徐静蕾也是公司重要股东之一。 

图表 3  知我科技股权结构图 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司公告 

股权结构方面，公司控股股东及实际控制人为苏海峥先生，苏海峥先生直

接持有公司 65.00%的股份；持有嘉兴瑞祺 10.00%的出资额，并担任普通合伙

人，可决定执行该合伙企业事务，通过嘉兴瑞祺间接控制公司 3.64%的股份。 

苏海峥先生合计控制公司 68.64%的股份，并担任公司董事长、总经理，实际

控制公司的经营管理。 

 

过去 3 年营收高速增长  预计 2016 年实现盈利 

图表 4  公司 2013-2016 年营业收入及净利润走势 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：choice 金融数据 

公司 2015 年营业收入 8736 万元，同比增长 57.8%，归属母公司的净利润

为-1461 万元，与 2014 年相比亏损幅度有所增加。目前公司电商业务及品牌运

营业务都处于高速发展阶段，销售推广力度较大、研发投入较高，几年之内公
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司主要经营目标是将收入规模做大，目前公司营收同比增长率在 2014-2015 年

分别为 99.4%和 57.8%，2015 年公司由于拆除 VIE 架构使日常经营受到一定程

度影响，预计 2016 年公司营收增速将达到 100%-150%左右。 

目前公司收入主要来源与 B2C 业务，B2B 业务等还在前期投入发展阶段。

从细分产品看，公司收入主要来自个人护理、美妆、及药妆产品。 

图表 5 公司营收主要来源（单位 百万） 

  

 

 

 

 

 

 

数据来源：choice 金融数据 

从成本方面看，公司综合毛利率近几年逐渐上升，2015 年毛利率为 34.2%，

在同类型化妆品电商中处于行业中等偏高水平，后期随着公司 B2B 平台运作业

务，以及 O2O 业务的上线，公司综合毛利率会进一步上升。 

三大费用方面，2014-2015 年公司销售费用占比较高，主要原因是公司目

前正处于高速成长期，市场推广力度大，销售及广告方面投入的费用高，当公

司用户群体逐渐积累，营收到达一定规模后，销售费用将下降到一个合理的比

例。公司管理费用及财务费用方面占比不高。 

图表 6 公司 2013-2016 年业务毛利率水平及三大费用占比 

 

 

 

 

 

 

数据来源：choice 金融数据 

 

 

2013A 2014A 2015A

营业总收入

个人护理用品 8.63 17.87 33.09

增长率 % 107% 85%

美妆 5.63 17.38 26.16

增长率 % 209% 51%

香氛 0.76 0.53 2.83

增长率 % -30% 434%

药妆 11.03 10.73 15.90

增长率 % -3% 48%

其他 1.71 8.85 9.38

总收入合计 27.76 55.36 87.36

总收入增长率 99.4% 57.8%
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 多层次战略阶段打造化妆品综合型电商 

公司 B2C 平台 www.zhiwo.com 定位为专业泛药妆垂直电商，销售产品包

括药妆、美妆及其它身体护理用品。经过多年发展该业务已逐渐成熟，成为深

受女性消费者追捧的化妆品线上平台之一。公司平台定位是以药妆为主的泛药

妆销售电商，目前在香港和台湾、日本等地区，女性选择医学护肤品的比例已

大约占到整个护肤品行业的 2/3 以上；在过去三年，中国药妆市场的年增长率

为 15%~20%，目前国内零售药妆店销售仅占化妆品销售总额的 3%左右，市

场潜力巨大。 

平台的经营模式为类似京东及 1 号店的商城模式，即将所有商品按品类和

特点统一陈列，公司还通过精品特卖、团购以及闪购等方式发掘用户的购买需

求。个性化服务方面，公司通过在线咨询、微信、400 电话等方式，为用户提

供用户肌肤问题病理分析、适宜产品推荐等服务项目，帮助用户挑选适合自身

的化妆品及护理类产品。 

目前www.zhiwo.com是国内最大的药妆化妆品B2C平台，用户超1400万，

日常活跃程度高，同时具有很强的用户粘性，会员复购率到达 43.66%。 

图表 7  公司 B2C 业务已经比较成熟 

  

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：知我科技 

在正处于发展阶段的 B2B 业务方面，公司不断尝试与生产商、供应商接触，

以获得品牌产品的独家销售权，以增强自有网络平台上所售品牌产品的吸引力。

公司已经与切迟杜威等国内外的优质企业进行合作，独家代理的产品包括艾禾

美、碧缇丝、舒德尔玛、片仔癀等多个品牌。公司基本上不依赖于任何独家产

品供应商。在全球知名品牌都渴望进入中国市场的当下，公司在与各大品牌的

沟通中占据主动，具有较大的市场优势。 

目前公司独家代理的品牌简介： 

艾禾美，美国切迟杜威公司旗下小苏打品牌，1846 年 Austin Church 博士

创立，是有着百年历史的美国知名的口腔护理品牌，在美国有超过 6000 万的家

庭在使用。其产品广泛覆盖以小苏打为主要原料的消费类和专业护理类产品，

http://www.zhiwo.com/
http://www.zhiwo.com/
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包括艾禾美小苏打，艾禾美洗衣液，和牙科级小苏打配方的艾禾美牙膏等系列

产品。 

碧瑅丝，19 世纪 70 年代创建，切迟杜威集团旗下品牌。其头发干洗喷雾

是英国 vivalis 公司研制的一款免水洗的头发清洁护理产品。英国 vivalis 公司是

专门生产护发、护肤、彩妆产品的老牌企业，已经成立超过 30 年，产品远销全

球 80 多个国家和地区。 

片仔癀，中国药妆第一品牌，中华老字号，源于 1555 年。片仔癀化妆品

以抗皱防衰老、抑制消除粉刺、暗疮、皲裂等卓著功效而驰名中外。产品行销

全国各地，并出口日本、韩国、东南亚、英、法、德、美等国家和港澳台地区，

深受海内外消费者的青睐，被誉为"美容精品"。 

图表 8  公司平台运营业务（B2B） 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：知我科技 

同时为了提高公司的盈利能力，给用户提供更好的服务体验，公司不断开

发出新的自有产品。公司出品的杰西卡的旅行、蔚珂、舒兰仕、圣希黎等多个

自有品牌，自产品上市后广受用户好评，并受到众多女性用户的欢迎，成为网

络热销护肤品牌。另外，公司还与股东徐静蕾合作，打造明星买手模式，推出

“老徐的礼物”系类产品。 

图表 9  公司品牌运作体系 
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数据来源：知我科技 

在公司战略规划蓝图中，B2C 业务算是 1.0 版本，B2C + B2B（品牌运营）

是 2.0 版本，除了这两者以外，公司还在筹划 3.0 版本的战略升级，也就是线下

实体美妆店 O2O 业务，借助公司多年积累的采购体系和议价优势，向实体店提

供云批发服务。并通过软硬件结合的方式，帮助线下传统实体店完成“互联网

+”的同时，实现品牌众筹，整合大数据营销分析。 

图表 10  公司 O2O 业务的目标客户群体 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：知我科技 

公司 O2O 业务的目标用户定位于三四线城市的小型化妆品实体店，这类小

店在资金、运营管理、互联网营销、供应商话语权上有着不同程度的缺陷，公

司 O2O 业务平台正是要整合这些碎片化的经营主体，通过软件：平台化经营、

销售，以及硬件：智能 POS 机，等方式提升实体店整体的竞争力，同时壮大公

司自身线下销售渠道，在与品牌化妆品企业的合作和谈判中增加自身优势。 

图表 11  线下实体零售交易规模占到 70%～80% 

 

 

 

 

 

 

数据来源：知我科技 

化妆品市场由于用户注重现场试用、店员引导等特点，线下销售占有更大

的比重，数据显示 2015 年中国化妆品零售交易规模为 4843.9 亿元，线上渗透

率为 29.2%，线下仍占有 70%的市场，大约为 3391 亿元。而随着居民消费水

平的提高，三四线城市女性对品牌化妆品的需求也迅速提高，O2O 业务的想象

空间非常大。 
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图表 12  线下实体零售交易规模占到 70%～80% 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：知我科技 

公司以较低价格为线下实体店提供“知我 POS”智能设备，该设备除了具

有支付功能外，还能够进行订货、订单等日常业务管理，采集客户的个体信息

及每笔交易的信息，向会员推送促销信息等功能，全方位提升了实体店的管理

水平，构造了统一的云仓储和销售渠道，积累的用户信息也成为具有更大挖掘

价值的化妆品市场大数据，通过数据分析与整理再促进整个体系的进货、分发

等效率，建立更大渠道优势获得更多品牌的运营权，从整体上形成了正向循环。 

 化妆品市场多年来稳定增长 

化妆品市场规模大、产品毛利率高、多年来复合增长率一直处于 20%的稳

定增长趋势。 受益“美丽经济”概念的崛起，我国化妆品行业处于高速发展期。

2015 年中国化妆品行业零售交易规模近 5000 亿，未来 5 年仍将保持 20%以

上高增速。由于化妆品产品附加值高，导致行业毛利率较高。我国化妆品消费

普及程度远低于日韩，在互联网经济时代，女性消费能力得到爆发，强化了化

妆品行业成长性强、天花板模糊等属性。   

图表 13  2010-2017 我国化妆品市场零售规模（亿元） 
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数据来源：艾瑞咨询 

预计到 2018 年，中国化妆品零售交易规模将超过 8000 亿，化妆品零售

保持稳定增长。移动互联网时代给化妆品市场带来了深刻影响，大部分用户成

为数字时尚时代的时尚妆品消费用户。 2014 年中国整体网民规模达到 6.5 亿

人,其中移动网民为 5.6 亿人，女性移动网民占比 52.9%，整体接近 3.0 亿人。

移动网民的快速增长为女性美妆移动行业发展定了坚实的用户基础和更为广阔

的发展空间，移动端设备让用户的信息获取更加高效，为美妆用户提供了更快

的消费决策过程，移动社区的快速发展为用户提供了更有效率的交流平台。 

 盈利预测 

公司 2014-2015 年营收增长率分别为 99.4%、57.8%，其中 2015 年更多的

受到拆除 VIE 架构影响，使得营收增长率下滑，2016 年正常运营后营收将继续

保持较高增速，同时 B2B 品牌运营业务的持续开展，也将促进收入的增长，而

在收入达到一定规模后增速将放缓，预计公司 2016-2018 年营收增速分别为

117%，90%，50%。 

综合毛利率方面，化妆品 B2C 业务全行业的毛利率都不高，随着公司业务

的多元化，综合毛利率有望缓慢提升。公司发展前期营销投入巨大，当收入成

规模后，营销费用占比应该会有一定下降。 

综合以上观点，我们预计公司 2016-2018 年的营收总额为 1.90 亿元、3.61

亿元、5.36 亿元，归属母公司的净利润为 96 万元、2042 万元、3068 万元。所

对应的每股收益 EPS 分别为 0.03 元、0.68 元、1.02 元。 

图表 14  公司 2016-2018 盈利预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：梧桐工会、choice 金融数据 

2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

总收入合计 27.76 55.36 87.36 189.84 361.03 536.85

总收入增长率 99.4% 57.8% 117.3% 90.2% 48.7%

营业成本合计 22.03 36.59 57.50 105.97 183.47 272.83

综合毛利润率 20.6% 33.9% 34.2% 44.2% 49.2% 49.2%

营业税金及附加 0.25 0.38 0.54 0.54 0.54 0.54

销售费用 10.64 21.96 36.41 66.44 126.36 187.90

管理费用 3.39 3.42 7.29 15.84 30.13 44.80

EBIT (8.55) (6.99) (14.38) 1.05 20.53 30.79

资产减值损失 0.04 0.38 0.05 0.00 0.00 0.00

公允价值变劢收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

财务费用合计 0.04 0.25 0.09 0.09 0.09 0.09

营业利润 (8.63) (7.62) (14.52) 0.96 20.44 30.70

其他非经营性损益合计 0.01 0.00 (0.10) 0.00 0.00 0.00

利润总额 (8.62) (7.62) (14.62) 0.96 20.44 30.70

所得税 (0.01) 0.05 (0.01) 0.00 0.01 0.02

净利润 (8.61) (7.67) (14.61) 0.96 20.42 30.68

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

归属母公司的净利润 -8.61 -7.67 -14.61 0.96 20.42 30.68

归母净利润增长率 -11% 90% -107% 2037% 50%
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 估值分析 

公司电商业务在主板市场的对标公司为罗莱生活、苏宁云商、百联股份等。

在细分品类上，其中罗莱生活是家纺产品电商，百联股份是综合零售电商，苏

宁云商是电气及数码产品电商，与公司最为相近的是青岛金王，属于化妆品电

商。 

另外，公司预期 2016 年为开始盈利节点，该年净利润值为微利，同时营收

利润方面的增速还很高，我们将经营规模更为稳定的 2017 年作为估值的基准年

份，参考青岛金王的估值水平，将 44 倍作为公司 2017 年基准市盈率，考虑到

新三板的流动性不足，在此基础上扣除 20%的流动性溢价，得到公司的合理估

值为 35.2 倍左右，对应 2017 年预计净利润，其市值水平为 7.19 亿元。 

图表 15  各公司现阶段市值及市盈率比较 

 

 

 

数据来源：choice 金融数据 

 

 

2017预期 罗莱生活 苏宁云商 百联股份 青岛金王

市值（亿元） 96 1044 220 104

市盈率 18 182 20 44
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