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市场数据  
收盘价(元) 29.68 

一年最低/最高价 12.45/33.54 

市净率(倍) 4.01 

流通 A 股市值(百

万元) 
4,677.89 

总市值(百万元) 8,582.73  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.41 

资产负债率(%,LF) 26.76 

总股本(百万股) 289.18 

流通 A 股(百万股) 157.61  
 

相关研究  
 

 

 

 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 4,417 5,922 7,695 9,540 

同比 113% 34% 30% 24% 

归属母公司净利润（百万元） 216 344 465 591 

同比 347% 59% 35% 27% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.75 1.19 1.61 2.05 

P/E（现价&最新股本摊薄） 39.69 24.98 18.48 14.51 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2023 年 7 月 14 日，公司发布 2023 年上半年业绩预告，公司归
属上市公司股东净利润为 1.9 亿-2.1 亿，同比增长 127 %-151%，扣除非
经常性损益之后的净利润为 1.76 亿-1.96 亿，同比增长 125%-151%。易
佰网络预计实现营业收入为 28.5 亿元–30.5 亿元，预计实现净利润为 2.2

亿元–2.5 亿元，合并报表层面考虑少数股东损益以及确认可辨认无形资
产后的摊销金额等影响后归属于上市公司利润约为 1.95 亿元–2.25 亿
元。其中 2023 年第二季度，易佰网络预计实现营业收入为 14.72 亿元-

16.72 亿元同比增长 43%-62%；预计实现净利润为 1.23 亿元-1.53 亿元
同比增长 83%-128%。2023 年第二季度，公司完成收购控股子公司易佰
网络少数股东权益事项，易佰网络已成为公司全资子公司。自 2023 年
6 月起，公司将易佰网络 100%股权纳入合并报表范围 

◼ 坚持全面发展的战略布局和精细化的运营策略：1）泛品业务拓展新市
场、新品类：面对海外衰退，泛品业务积极开拓新兴电商市场，探索多
元化电商平台，提高 SKU 上新速度，同时泛品具备较强抗消费降级风
险的能力，2023 年二季度内实现同比快速增长；2）精品业务扭亏为盈：
精品业务经过精心筛选和调整，着重保留了具备竞争力的产品，实现扭
亏为盈；3）亿迈平台飞速扩张：亿迈生态平台业务引入战略合作客户，
商户数量及销售规模同比飞速增长。 

◼ 多元因素共同驱动降本增效、利润上升：1）成本端因素：2023 年 2 季
度人民币汇率走弱和国际运费下降，对公司利润有正向作用。2）行业
拥挤度下降：经历疫情后需求爆发、泡沫破灭、亚马逊封店考验，行业
小卖家充分出清。3）信息化系统建设实现降本增效：易佰云信息化系
统建设，可管理庞大 SKU，提升采购备货、销售运营、库存管控等核心
环节的效率，精细化运作实现降本增效，经营业绩持续向好。4）AI 能
提升选品环节效率：对泛品业务大量的 SKU 规模，AI 可以更加迅速精
准地选品，丰富产品库，从而为长期营业收入增长提供支撑。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们看好华凯易佰在跨境电商领域的竞争力，以
及公司自身的运营效率，将公司 2023-2025 年归母净利润由
3.33/4.65/5.91 亿元调整为 3.44/4.65/5.91 亿元，对应当前市值的 PE 为
25/18/15X。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争风险，AI 技术发展不及预期风险，海外需求下滑风
险。  
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华凯易佰三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,923 2,635 3,012 4,247  营业总收入 4,417 5,922 7,695 9,540 

货币资金及交易性金融资产 853 791 1,043 1,489  营业成本(含金融类) 2,742 3,672 4,748 5,867 

经营性应收款项 338 576 620 864  税金及附加 4 6 8 10 

存货 598 1,034 1,076 1,531  销售费用 1,088 1,481 1,924 2,385 

合同资产 112 178 231 286     管理费用 243 296 385 477 

其他流动资产 23 56 42 77  研发费用 52 69 90 112 

非流动资产 1,205 1,188 1,171 1,154  财务费用 (3) 0 0 0 

长期股权投资 17 17 17 17  加:其他收益 14 18 23 29 

固定资产及使用权资产 325 306 287 268  投资净收益 (3) 0 0 0 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 106 108 110 112  减值损失 (17) 0 0 0 

商誉 641 641 641 641  资产处置收益 1 1 1 1 

长期待摊费用 8 8 8 8  营业利润 286 417 565 719 

其他非流动资产 108 108 108 108  营业外净收支  2 1 1 1 

资产总计 3,128 3,823 4,183 5,400  利润总额 288 417 565 720 

流动负债 623 1,190 1,081 1,701  减:所得税 44 67 96 122 

短期借款及一年内到期的非流动负债 81 81 81 81  净利润 244 351 469 597 

经营性应付款项 352 879 703 1,252  减:少数股东损益 28 7 5 6 

合同负债 21 37 47 59  归属母公司净利润 216 344 465 591 

其他流动负债 168 192 249 308       

非流动负债 168 168 168 168  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.75 1.19 1.61 2.05 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 283 416 564 718 

租赁负债 42 42 42 42  EBITDA 340 453 601 756 

其他非流动负债 126 126 126 126       

负债合计 790 1,357 1,249 1,868  毛利率(%) 37.92 38.00 38.30 38.50 

归属母公司股东权益 2,203 2,324 2,788 3,380  归母净利率(%) 4.90 5.80 6.04 6.20 

少数股东权益 135 142 146 152       

所有者权益合计 2,338 2,465 2,935 3,532  收入增长率(%) 112.88 34.08 29.93 23.98 

负债和股东权益 3,128 3,823 4,183 5,400  归母净利润增长率(%) 347.39 58.92 35.18 27.33 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 285 181 270 464  每股净资产(元) 7.62 8.04 9.64 11.69 

投资活动现金流 144 (19) (19) (19)  最新发行在外股份（百万股） 289 289 289 289 

筹资活动现金流 (82) (223) 0 0  ROIC(%) 10.11 13.85 16.58 17.76 

现金净增加额 360 (61) 251 446  ROE-摊薄(%) 9.81 14.79 16.66 17.50 

折旧和摊销 57 37 37 38  资产负债率(%) 25.26 35.51 29.85 34.60 

资本开支 (8) (19) (19) (19)  P/E（现价&最新股本摊薄） 39.69 24.98 18.48 14.51 

营运资本变动 (30) (206) (235) (169)  P/B（现价） 3.90 3.69 3.08 2.54 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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