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市场数据  
收盘价(元) 25.57 

一年最低/最高价 12.45/33.54 

市净率(倍) 3.36 

流通 A 股市值(百

万元) 
4,030.11 

总市值(百万元) 7,394.22  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.62 

资产负债率(%,LF) 35.26 

总股本(百万股) 289.18 

流通 A 股(百万股) 157.61  
 

相关研究  
《华凯易佰(300592)： 2023年中

报业绩预告点评：三大业务全面

发展，降本增效驱动利润上升》 

2023-07-17 
 

 

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 6,359 8,338 10,403 

同比 113% 44% 31% 25% 

归属母公司净利润（百万元） 216 395 538 688 

同比 347% 83% 36% 28% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.75 1.37 1.86 2.38 

P/E（现价&最新股本摊薄） 34.20 18.71 13.75 10.75 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：（1）23H1 公司实现营业收入 29.92 亿元， yoy+52.10%；归母净
利润 2.08 亿元， yoy+149.66%。（2）23H1 易佰网络实现收入 29.81 亿
元， yoy+52.11%；净利润 2.43 亿元， yoy+116.96%。（3）23Q2 实现营
收 16.13 亿元，yoy+56.31%；23Q2 实现归母净利润 1.32 亿元，
yoy+171.43%；扣非归母净利润 1.20 亿元，yoy+166.41%，；均实现大幅
上涨。23Q2 三大主业实现持续高增长，其中亿迈平台增长亮眼，全年
业绩表现值得期待。 

◼ 宏观环境相对稳定叠加公司规模持续扩张，推动净利率稳中有升：23Q2

公司实现净利率 8.75%，23Q1 公司实现净利率 6.2%，23Q2 增长 2.55pct，
呈现稳定增长态势。全球宏观经济相对低迷，国际运费处于低位，大幅
反弹拉升概率较小；外加人民币总体贬多升少出口利好，共同推动公司
净利率保持稳定。在跨境电商行业扩张总体趋势下，公司逐步扩大规模，
充分发挥规模效应，推动净利率拉升。 

◼ 半托管式亿迈平台增长亮眼，推动泛品业务 SKU 迅速增长：23H1 亿迈
业务收入实现 3 亿元，超过 2022 年全年的 2.77 亿，根据公司 23 年中
报业绩会披露的规划，亿迈 2023 年全年营收有望达到 8 亿以上且保持
高增长态势。亿迈平台为中小商家提供半托管服务，实现 toB 销售后降
低泛品存货及资金风险。此外，2023 年 H1 泛品业务 SKU 达到 90 万+，
远超 2022 年 50 万+，低成本高效的 SKU 扩张得益于利用亿迈平台中小
客户供应链，将其所有在售 SKU 都直接纳入产品库。公司产品库的扩
大为未来泛品业务持续增长奠定了良好基础。 

◼ 精品业务坚持走相对高客单价战略，打造爆款单品：精品业务客单价明
显提高，从 2022 年 300+元提升至 23Q2 的 500+元，带来更大毛利空
间。并且，精品客单价在 500 元左右，总体属于高性价比产品，非常符
合目前全球消费降级的趋势。在未来海外可能出现衰退的情况下仍然会
保持较高的需求韧性。过去两年中，公司的精品团队逐步的走向成熟，
仍然坚持走相对高客单价，SKU 数量较少，打造爆品的精品路线。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们看好公司在跨境电商领域的竞争力，以及公
司自身运营效率的不断提升。我们将公司 2023-2025 年归母净利润由
3.44/4.65/5.91 亿元调整至 3.95/5.38/6.88 亿元，当前市值对应 2024 年 PE

为 14 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：海外需求下滑风险，AI 技术发展不及预期风险。  
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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 2,749 3,160 4,593  营业总收入 4,417 6,359 8,338 10,403 

货币资金及交易性金融资产 853 703 1,078 1,523  营业成本(含金融类) 2,742 3,943 5,145 6,398 

经营性应收款项 338 640 655 963  税金及附加 4 6 8 10 

存货 598 1,154 1,133 1,711  销售费用 1,088 1,558 2,043 2,549 

合同资产 112 191 250 312     管理费用 243 318 417 520 

其他流动资产 23 61 45 84  研发费用 52 74 98 122 

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 19 25 31 

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 286 479 654 836 

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 3,937 4,331 5,746  利润总额 288 480 654 837 

流动负债 623 1,297 1,148 1,868  减:所得税 44 77 111 142 

短期借款及一年内到期的非流动负债 81 81 81 81  净利润 244 403 543 695 

经营性应付款项 352 970 745 1,387  减:少数股东损益 28 8 5 7 

合同负债 21 39 51 64  归属母公司净利润 216 395 538 688 

其他流动负债 168 206 270 336       

非流动负债 168 168 168 168  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.75 1.37 1.86 2.38 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 283 479 653 835 

租赁负债 42 42 42 42  EBITDA 340 516 690 873 

其他非流动负债 126 126 126 126       

负债合计 790 1,465 1,316 2,036  毛利率(%) 37.92 38.00 38.30 38.50 

归属母公司股东权益 2,203 2,330 2,867 3,555  归母净利率(%) 4.90 6.21 6.45 6.61 

少数股东权益 135 143 148 155       

所有者权益合计 2,338 2,473 3,016 3,710  收入增长率(%) 112.88 43.96 31.13 24.76 

负债和股东权益 3,128 3,937 4,331 5,746  归母净利润增长率(%) 347.39 82.72 36.06 27.92 

           

           

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 285 137 394 463  每股净资产(元) 7.62 8.06 9.92 12.29 

投资活动现金流 144 -19 -19 -18  最新发行在外股份（百万股） 289 289 289 289 

筹资活动现金流 -82 -269 0 0  ROIC(%) 10.11 15.91 18.90 19.89 

现金净增加额 360 -150 375 445  ROE-摊薄(%) 9.81 16.96 18.75 19.34 

折旧和摊销 57 37 37 38  资产负债率(%) 25.26 37.20 30.38 35.43 

资本开支 -8 -19 -19 -18  P/E（现价&最新股本摊薄） 34.20 18.71 13.75 10.75 

营运资本变动 -30 -301 -185 -268  P/B（现价） 3.36 3.17 2.58 2.08 

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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