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百合网（834214）2017 年中报点评   

 婚恋交友龙头外延并购布局全产业链 
  

2017 年 9 月 6 日   无评级 

当前价：5.49 元 
   

投资要点   

 收入和净利润实现大幅增长。百合网 2017 年上半年收入 1.80 亿元，同
比增长 137.22%；归母净利润 8874 万元，同比增长 239.61%；扣非归母
净利润 7135 万元，同比增长 210.19%；毛利率 52.70%，同比增长
23.15pct。销售费用率 50.71%，同比大幅下降 55.66pct；管理费用率
18.16%，同比下降 9.09pct。2017 年上半年，婚恋交友线上服务、合作
商特许经营业务、直营 VIP 服务分别实现收入 8029、3670、2681 万元，
占比分别为 44.56%、20.37%、14.88%。 

 百合网是国内领先的婚恋交友平台，致力于在婚恋产业链内提供相关产品
和服务。（1）婚恋交友服务：线上通过 PC 端和移动端向用户提供自助服
务，包括沟通类产品、展示类产品和半自助类产品。线下采用“VIP 直营”
模式为会员提供“一对一”红娘服务以及情感咨询等衍生服务，同时以“合
作商特许加盟和联营”模式与优质加盟商建立合作加盟或联营关系，由公
司直接与客户签署 VIP 服务合同并委托代理商（加盟商）提供服务。截至
2017 年 6 月底，百合网在全国共开设实体店 76 家，其中代理商 41 家
（2017H1 新开 10 家），加盟商 32 家，直营店 3 家。（2）婚礼服务：主
要提供婚礼策划与设计、婚礼庆典准备与执行、婚宴预定、婚纱摄影或旅
拍预定等服务以及一站式婚礼解决方案。（3）情感咨询服务：采取线下一
对一方式向客户提供情感顾问服务，包括情感问题专业诊断、提供解决方
案并协助方案实施等。（4）商务合作：主要为客户提供线上广告、线下活
动等服务。公司 2016年收入 1.87亿元，同比增长 1.16%；归母净利润-1.14
亿元，同比下滑 109.97%；毛利率 30.68%，同比下滑 15.31pct。2016
年，公司加盟商特许经营收入 7497 万元，占比 40.00%，毛利率 73.62%；
婚恋交友线上服务收入 5621万元，占比 29.98%；直营 VIP服务收入 3779
万元，占比 20.16%，毛利率 73.12%；广告销售 1327 万元，占比 7.08%，
毛利率 36.34%；情感咨询业务收入 390 万元，占比 2.08%。 

 深耕婚恋业务，优化线上产品，加速布局婚礼、情感咨询。百合网推出的
线上免费增值模式新产品，其创收能力在 2017H1 持续显现。受益于免费
模式下大幅增加的日活跃用户数，公司 2017H1 婚恋交友线上服务收入同
比增长 318.11%、广告销售收入同比增长 176.31%。公司积极布局婚礼
和情感咨询服务，陆续在北京、上海、天津、昆明、深圳、杭州、西安、
武汉、成都等地新设分公司，并推出国内首家“优选一站式”婚礼体验馆。 

 外延并购布局全产业链，夯实婚恋交友领域龙头地位。公司不断向婚恋交
友各细分市场纵横延伸， 2017 年上半年通过收购上海爱菲尔婚礼堂 70%
股权进军婚宴领域，并通过参股投资涉足婚品设计、婚品销售与租赁、婚
礼策划、消费金融等婚恋产业链内其他细分领域，力图打造全产业链市场
布局。4 月 24 日，公司披露拟以 16.88 亿现金收购天津百合时代资产（持
有世纪佳缘集团内实际运营公司 100%股权）100%的股权，收购完成后
公司将与世纪佳缘强强联合，进一步巩固百合网行业龙头地位。 

 风险因素。市场竞争加剧、并购风险、用户信息泄露风险。 

 估值分析。公司目前约 69 亿元市值对应 2016 /TTM PS 约 37/24X。 
 

项目/年度 2013 2014 2015 2016 2017H1 

营业收入(百万元) 223.40 298.70 185.31 187.46 180.19 

营业收入增长率 YoY(%)  33.71 -37.96 1.16 137.22 

归母净利润(百万元) -33.07 -37.04 -54.24 -113.88 88.74 

归母净利润增长率 YoY(%)  -12.02 -46.42 -109.97 239.61 

每股收益 EPS(基本)(元) N/A N/A N/A N/A 0.07 

PE N/A N/A N/A N/A 181.50 
 

资料来源：中信数量化投资分析系统  注：股价为 2017 年 9 月 5 日收盘价 

  中信证券研究部 
 

刘凯 

电话：021-20262109 

邮件：kailiu@citics.com 

执业证书编号：S1010516050001 
 

 

相对指数表现 

资料来源：中信数量化投资分析系统 
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