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[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2023 上半年业绩预告，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 14.7亿元-16.7亿元,同比增长 43.24%-62.70%；

预计实现净利润为 1.23 亿元-1.53 亿元，同比增长 83.52%-

128.28%。 

分析判断： 

►  2023 上半年公司三大业务均快速发展 

根据公司 23H1 业绩预告，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，实现同比快速增

长；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；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。公司完成收购易佰网络少

数股权，于 6 月起易佰网络成为公司全资子公司（此前为

90%），未来将进一步增厚业绩。 

►   国际运费下降叠加人民币贬值，行业景气度上行 
2022 年下半年起，CCFI 指数（中国出口集装箱运价指数）快

速下跌，截至目前仍然维持低位，2023 年 6 月 CCFI 指数相比

2022 年高点下降约 74%，较低的运价将有效带动出口企业利润

率回升。除此之外，2022 年 4 月起，美元兑人民币汇率持续性

处于较高水平，人民币贬值一定程度上提升出口商品的价格竞

争力，从而带动出口公司收入增长。同时上半年我国出口承压

的大背景下，一带一路国家出口需求保持坚挺，且电商渗透率

较低，为跨境电商企业布局新兴市场提供契机。 

►   积极拥抱数字化，降本增效持续显现 

根据业绩预告，公司通过易佰云信息化系统的精细化运作，

有效实现降本增效，公司易佰云系统囊括仓储、订单管理、

智能调价、库存补货等多个业务流程，带动人效逐步提升。 

投资建议 
我们预计公司 2023-2025 年实现营业收入 63.8、82.1、

100.6 亿元，同比增加 45%、29%、22%，实现归母净利润

3.5、4.8、5.9 亿元，同比增加 63%、36%、23%，EPS 分别为

1.22、1.66、2.04 元，按照 2023 年 7 月 14 日收盘价 29.68

元计算，对应的 PE 分别为 24、18、15 倍，首次覆盖，给予

“增持”评级。 
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风险提示 
贸易摩擦；行业竞争加剧；亚马逊平台政策变化。 

 

 
盈利预测与估值 

资料来源：华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2,075 4,417 6,381 8,214 10,056 

YoY（%） 1435.1% 112.9% 44.5% 28.7% 22.4% 

归母净利润(百万元) -87 216 353 480 590 

YoY（%） -39.9% 347.4% 63.4% 35.8% 22.9% 

毛利率（%） 37.2% 37.9% 37.5% 36.5% 36.0% 

每股收益（元） -0.43 0.76 1.22 1.66 2.04 

ROE -4.2% 9.8% 15.1% 17.1% 17.3% 

市盈率 -69.18 39.16 24.30 17.89 14.56 
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1.三大业务齐头并进，23H1 业绩延续高增长 

1.1.多元化布局，三大业务齐头并进 

易佰网络于 2021 年并表，2022 年起利润高增。公司原本主业为展馆、展厅等大

型室内空间提供环境艺术设计综合服务，产品形态为各类文化主题空间展示系统。

2021 年，公司完成重大资产重组，易佰网络于 2021 年 7 月并表，同时公司主动精简

收缩原业务，公司主业转型为跨境电商，易佰网络为公司的核心利润来源。经历了

2021 年运价高企、亚马逊封号事件后，2022 年起由于运价下降、人民币贬值、亚马

逊政策改进等因素，易佰网络利润大幅提升，2022、2023Q1 扣非净利润分别同比增

长 27%、119%。 

图 1 易佰网络 2019-2023Q1 收入及同比增速  图 2 易佰网络 2019-2023Q1 扣非归母净利润及增速 

   

资料来源：公司公告，华西证券研究所（23Q1 为公司总收入）  资料来源：公司公告，华西证券研究所（23Q1 为公司总扣非利

润） 

23Q2延续业绩高增长，易佰网络持股比例提升为 100%。公司发布 2023上半年业

绩预告，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 14.7 亿元-16.7 亿元,同比增长 43.24%-

62.70%；预计实现净利润为 1.23 亿元-1.53 亿元，同比增长 83.52%-128.28%。公司

完成收购易佰网络少数股权，于6月起易佰网络成为公司全资子公司（此前为90%）。 

上半年出口整体承压，公司积极调整实现逆势增长。受到去年高基数影响，

2023 年上半年出口略有承压，我国出口金额同比-2%（人民币口径下同比+3.7%）。

2022 年，公司销售额 TOP5 品类分别为家居园艺、工业及商业用品、汽车摩托车配件、

健康美容、户外运动，2023H1 家具、美护等品类出口表现承压，但公司通过渠道多

元化布局、增强选品能力实现了逆势增长。 
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图 3 2022 年公司销售产品结构  图 4 2023 年 1-6 月我国商品出口额同比增速 

   

资料来源：公司年报，华西证券研究所  资料来源：wind,华西证券研究所 

23H1 三大业务均取得快速增长。易佰网络主营业务有三：1）泛品；2）精品；3）

跨境电商服务（亿迈生态平台）。根据公司 23H1 业绩预告，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，实现同比快速增长；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；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。 

 

1.2.积极拥抱数字化，降本增效持续显现 

多个业务环节实现数字化，赋能降本增效。除国际运费回落、人民币贬值等因素

带来成本节约外，公司自研系统易佰云，实现了仓储、订单管理、物流、广告促销、

备货等多个环节的数字化。提升人效的同时增强选品和定价能力，从而带动公司毛利

率和净利率自 2022 年以来不断提升。根据公司 6 月 27 日投资者关系活动记录表，

公司技术团队员工达 200 人，可以更精准、更高效地借助 ChatGPT 提高多个业务环

节的运营效率，在降本增效方面仍有一定空间。 

图 5 公司 2019-2022 人效（万元/人）  图 6 易佰网络 2019-2023Q1 净利润率与毛利率 

   

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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2.跨境电商赛道高景气，多家跨境电商公司发布业绩预增 

我国出口整体承压，但不乏结构性亮点。2023H1，我国出口总额同比增长 3.7%

（人民币计价），但拉美、东盟等新兴国家出口增速远超总体水平。2023H1 我国对

“一带一路”沿线国家进出口增长 9.8％，高出整体增速 7.7 个百分点。为应对贸易

摩擦下的欧美出口增长乏力，伴随着“一带一路”倡议的推进实施，国内跨境电商企

业开始大力开拓东南亚、中亚、中东欧等“一带一路”沿线国家、地区市场同时扩大

对非洲、拉丁美洲的等新兴国家和地区布局。在企业“走出去”和 RCEP 协定签署

的带动下，以东南亚为代表的新兴市场正在成为中国跨境电商贸易市场的重要组成部

分。 

图 7  2023 年 1-6 月我国向不同地区出口额同比增速（人民币计价）  

  

资料来源：wind，华西证券研究所  

电商渗透率稳步提升，新兴市场渗透率提升空间巨大。根据 Stastista 数据显示，

2021 年，全球零售电商渗透率为 19%，且仍在稳步提升中。但根据 eMarketer 数据，

泰国、菲律宾、越南、马来西亚、印尼等新兴市场电商渗透率仍不足 5%，远低于平

均水平。近年来，Zalora、EZbuy 等东南亚电商平台快速发展有望推动东盟地区电商

渗透率快速提升，跨境电商企业迎来重大的发展机遇。 
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图 8 全球零售电商渗透率  图 9 新兴市场电商渗透率仍有极大提升空间（2021） 

   

资料来源：赛维时代招股书，华西证券研究所  资料来源：澎湃新闻，华西证券研究所 

 

短期来看，汇率及国际运价利好行业发展。根据前瞻产业研究院报告，跨境电

商卖家成本中物流成本占比为 20%-30%，2022 年下半年起，CCFI 指数（中国出口

集装箱运价指数）快速下跌，截至目前仍然维持低位，2023 年 6 月 CCFI 指数相比

2022 年高点下降约 74%，较低的运价将有效带动出口企业利润率回升。除此之外，

2022 年 4 月起，美元兑人民币汇率持续性处于较高水平，人民币贬值一定程度上提

升出口商品的价格竞争力，从而带动出口公司收入增长。 

图 10  跨境电商卖家成本结构  

 

 

 

资料来源：前瞻产业研究院，华西证券研究所  
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图 11 集运指数保持低位运行  图 12 2023 上半年人民币贬值利好出口 

   

资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

亚马逊取消轻小计划，低价商品更加受益： 

亚马逊为跨境电商第一大平台，根据 2020 年 Statista 数据显示，26%的全球消

费者首选的跨境电商平台为 Amazon，19%的消费者选择阿里巴巴旗下的 AliExpress，

11%的消费者选择 eBay。在美国电商市场上，75%的消费者直接选择 Amazon 平台

进行购物，2/3 的消费者选择该平台作为产品搜索的第一站。我国跨境电商企业对亚

马逊平台依赖度较高，根据各公司年报，2022 年华凯易佰、致欧科技、赛维时代等

跨境电商企业亚马逊销售额占比均在 80%左右。 

6 月 30 日亚马逊发布公告称决定终止美国 FBA 轻小商品计划，并降低所有低价

产品的标准 FBA 费率。轻小计划已经开展多年，亚马逊物流（FBA）将低价（12 美

元以下）、小件和轻件产品注册到该计划中，以获得较低的 FBA 费率，该计划已经在

美国、日本、英国、德国、法国、意大利、西班牙、波兰、荷兰和瑞典 10 个站点上

线。新政上线后，从 2023 年 8 月 29 日开始，美国亚马逊物流将对所有价格低于 10

美元的商品实行较低的亚马逊物流费率，对于之前尚未注册轻小计划且单价低于 10

美元的商品来说，每件商品的运费将减少 0.77 美元，从而提升利润空间。我们认为

新政落地后，主打薄利多销、定价相对较低的泛品电商将更加受益。 

图 13 26%的全球消费者首选跨境电商品台为 Amazon  图 14 跨境电商企业对亚马逊平台依赖度较高 

   

资料来源：赛维时代招股书，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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行业景气度高，已有多家跨境电商企业发布预盈公告。1)致欧科技：H1 预计归

母净利 1.72-1.92 亿元同增 56-74%，扣非后归母净利润 2-2.2 亿元同增 89-108%； 

Q2 预计 0.85-1.14 亿元同增 44-78%； 2)吉宏股份： H1 预计归母净利 1.73-1.84 亿

元同增 50-60%，其中跨境电商业务归母净利同增 110-120%； Q2 预计 1.03-1.14亿

元同增 42-57%；3)赛维时代：6 月披露预告，H1 预计归母净利 1.75-1.85 亿元同增

59-68%，Q2 预计 0.88-0.98 亿元同增 49-66%；4）华凯易佰：23H1 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，其中 

2023 年第二季度，易佰网络预计实现营业收入为 14.7 亿元-16.7 亿元,同比增长 

43.24%-62.70%；预计实现净利润为 1.23 亿元-1.53 亿元，同比增长 83.52%-

128.28%。 

 

 

3.盈利预测与投资建议 

我们对于公司收入和利润的核心假设如下： 

1） 泛品业务：由于亚马逊平台对低价商品有政策倾斜以及泛品业务薄利多销的

特性，我们预计泛品业务增长主要由订单量驱动，ASP 保持稳定，23 年受

益于美国消费市场回暖+22 年低基数，增速较快，24-25 年预计稳健增长，

我们预计泛品业务收入 2023-2025 年分别同比增长 41%、21%、14%； 

2） 精品业务：公司精品业务处于起步阶段，基数较低，我们预计订单量增速较

快，ASP 每年有小个位数增长，2023-2025 年精品业务收入分别同比增长

82%、72%、52%； 

3） 跨境电商服务：23H1 亿迈生态平台业务引入战略合作客户，商户数量及销

售规模正处于高速成长中，我们预计亿迈生态平台 2023-2025 年收入复合增

速在 50%左右。 

4） 毛利率：由于当前国际运费处于较低水平，22 下半年-23Q1 公司毛利率处于

较高水平，我们预计 2023 年公司毛利率将延续 23Q1 的表现，展望未来，

随着精品及亿迈平台收入占比提升以及国际运费有概率略有上行，我们预计

2024-2025 年毛利率略有下滑。 

综上，我们预计公司 2023-2025 年实现营业收入 63.8、82.1、100.6亿元，同比

增加 45%、29%、22%，实现归母净利润 3.5、4.8、5.9 亿元，同比增加 63%、36%、

23%，EPS分别为 1.22、1.66、2.04 元，按照 2023 年 7 月 14 日收盘价 29.68元计

算，对应的 PE分别为 24、18、15 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 
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图 15  可比公司估值表（市值截至 2023 年 7 月 17 日收盘）  

 

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所（华凯易佰盈利预测为华西证券研究所预测，其余为万得一致预期）  

 

4.风险提示 

贸易摩擦；行业竞争加剧；亚马逊平台政策变化。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 
现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 4,417 6,381 8,214 10,056 
 

净利润 244 372 480 590 

YoY(%) 112.9% 44.5% 28.7% 22.4% 
 

折旧和摊销 57 16 16 16 

营业成本 2,742 3,988 5,216 6,436 
 

营运资金变动 -30 253 90 196 

营业税金及附加 4 6 8 10 
 

经营活动现金流 285 640 584 800 

销售费用 1,088 1,563 1,971 2,393 
 

资本开支 -8 2 2 2 

管理费用 243 351 411 453 
 

投资 149 0 0 0 

财务费用 -3 -8 -12 -18 
 

投资活动现金流 144 2 2 2 

研发费用 52 77 99 121  股权募资 0 0 0 0 

资产减值损失 -10 0 0 0 
 

债务募资 54 0 0 0 

投资收益 -3 0 0 0 
 

筹资活动现金流 -82 -224 -1 -1 

营业利润 286 435 562 692 
 

现金净流量 360 418 585 802 

营业外收支 2 2 2 2 
 

主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 288 437 564 694 
 

成长能力     

所得税  44 66 85 104 
 

营业收入增长率 112.9% 44.5% 28.7% 22.4% 

净利润 244 372 480 590 
 

净利润增长率 347.4% 63.4% 35.8% 22.9% 

归属于母公司净利润 216 353 480 590 
 

盈利能力     

YoY(%) 347.4% 63.4% 35.8% 22.9% 
 

毛利率 37.9% 37.5% 36.5% 36.0% 

每股收益 0.76 1.22 1.66 2.04 
 

净利润率 4.9% 5.5% 5.8% 5.9% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

总资产收益率 ROA 6.9% 8.4% 9.7% 10.7% 

货币资金 848 1,266 1,851 2,653 
 

净资产收益率 ROE 9.8% 15.1% 17.1% 17.3% 

预付款项 35 56 73 90 
 

偿债能力     

存货 598 1,064 1,081 707 
 

流动比率 3.09 1.96 2.10 2.43 

其他流动资产 443 608 746 916 
 

速动比率 1.88 1.12 1.34 1.85 

流动资产合计 1,923 2,993 3,751 4,366 
 

现金比率 1.36 0.83 1.03 1.47 

长期股权投资 17 17 17 17 
 

资产负债率 25.3% 40.5% 39.8% 35.6% 

固定资产 265 250 234 218 
 

经营效率     

无形资产 106 106 106 106 
 

总资产周转率 1.45 1.75 1.80 1.93 

非流动资产合计 1,205 1,189 1,173 1,157 
 

每股指标（元）     

资产合计 3,128 4,182 4,924 5,523 
 

每股收益 0.76 1.22 1.66 2.04 

短期借款 62 62 62 62 
 

每股净资产 7.62 8.07 9.73 11.77 

应付账款及票据 352 1,206 1,402 1,494 
 

每股经营现金流 0.99 2.21 2.02 2.77 

其他流动负债 208 259 326 242 
 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 623 1,528 1,790 1,799 
 

估值分析     

长期借款 0 0 0 0 
 

PE 39.16 24.30 17.89 14.56 

其他长期负债 168 168 168 168 
 

PB 1.99 3.68 3.05 2.52 

非流动负债合计 168 168 168 168 
 

     

负债合计 790 1,696 1,958 1,967 
 

     

股本 289 289 289 289 
 

     

少数股东权益 135 153 153 153 
 

     

股东权益合计 2,338 2,487 2,966 3,556 
 

     

负债和股东权益合计 3,128 4,182 4,924 5,523 
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

[Table_AuthorInfo] 
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