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[Table_Title] 
跨境电商业绩贡献近六成，白酒等商品将贡献新增量 
[Table_Title2] 吉宏股份(002803) 

 

[Table_Summary] ►事件概述 

2021 年 4月 22 日晚间，吉宏股份披露 2020 年年报及 2021

年一季报，公司 2020 年实现营业收入 44.10 亿元，同比增长

46.56%，归母净利润 5.59 亿元，同比增长 71.25%。公司 2021

年 Q1 实现营收 11.78 亿元，同比增长 81.48%，实现归母净利

润 9229.95 万元，同比增长 24.59%。公司拟向全体股东每 10

股派发现金红利 1 元（含税），不送红股或公积金转增股本。 

►电商业务占比近六成，新收入准则影响账面毛利率 

2020 年受疫情驱动实现较大幅度的增长，营收占比由 2019

年的 39.56%提升至 2020 年的 57.84%，全年实现营收 25.51 亿

元，同比增长 114.30%，实现归母净利润 3.67 亿元，同比增长

157.55%。2020 年跨境电商和包装业务毛利率下降幅度较大，主

要是公司按新收入准则，将原先核算进销售费用的运费和包装费

5.64 亿元调整至营业成本中，同时 2020 年下半年受疫情冲击海

外电商消费需求走弱、市场竞争加剧和公司主动降低客单价也冲

击了跨境电商的毛利率。 

►跨境电商壁垒高筑，市场短期竞争出清利好吉客印 
我们认为疫情带来的跨境电商行业短期竞争对于公司业务的

冲击是暂时的，通过对行业竞争对手走访调研，行业新进竞争者

并无大资本加持，主要为小团队及个人商家，吉客印跨境电商业

务长期积累了高效组织管理、精准营销大数据积累、数字化流程

管理系统、规模效应及精细化运营等竞争壁垒，从 2020 年四季

度开始通过进一步优化系统，提升其他经营环节的效率，主动降

低客单价对竞争对手实施降维打击。我们认为上半年 COD 市场竞

争有望迎来短期出清，即大量新进竞争者出局，行业头部玩家市

场份额有望提升，吉客印作为 COD 电商行业的龙头将显著受益。 

►SaaS 将于年底上线，白酒等商品将贡献业绩新增量 

公司今年拟将成熟的各流程环节、业务体系及应用模块以

产品化的形式输出，建设面向东南亚及其他小语种国家的跨境

电商 SaaS 服务平台，预计 2021 年年底完成产品化封装并开启

市场推广。同时，公司过去一年持续布局国内新零售生态，拟

以品牌白酒及品牌服装作为拓展国内电商市场的重要商品及流

量变现介质，预计有望在下半年为公司贡献可观增量业绩。 

►投资建议：维持并强调“买入”评级 
根据公司最新财报，我们调整了盈利预测，预计公司

2021-2023 年实现营业收入分别为 58.74（+2.03）、76.79

（+6.94）、98.44 亿元，实现归母净利润分别为 7.38（-

0.63）、9.61（-1.38）亿元、12.47 亿元，EPS 分别为 1.95（-

0.17）、2.54（-0.36）、3.30 元，对应当前股价的 PE 分别为
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15、11、9 倍。我们认为目前公司的估值水平较低，各项业务

盈利能力优，行业前景广阔，看好公司未来业绩的增长空间及

长期投资价值，维持并强调“买入”评级。 

►风险提示 
市场竞争加剧风险，海外疫情降低居民消费风险，原材料

价格波动风险。 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3,009 4,410 5,874 7,679 9,844 

YoY（%） 32.6% 46.6% 33.2% 30.7% 28.2% 

归母净利润(百万元) 326 559 738 961 1,247 

YoY（%） 53.1% 71.2% 32.1% 30.1% 29.9% 

毛利率（%） 43.4% 43.1% 43.2% 43.3% 43.8% 

每股收益（元） 0.86 1.48 1.95 2.54 3.30 

ROE 23.2% 32.1% 30.2% 28.7% 27.6% 

市盈率 33.48 19.55 14.80 11.37 8.76 
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1.电商业务占比升至近六成，新收入准则影响账面毛利率 

（1）跨境电商业务：2020 年受疫情驱动实现较大幅度的增长，营收占比由

2019 年的 39.56%提升至 2020 年的 57.84%，全年实现营收 25.51 亿元，同比增长

114.30%，实现归母净利润 3.67 亿元，同比增长 157.55%； 

（2）包装业务：实现营业收入 15.08 亿元，同比增长 11.35%，实现归母净利

润 1.09 亿元，同比增长 73.31%，净利润增速大幅高于营收增速主要是由于环保包

装业务受益于国内外“限塑令”的推动，订单规模不断增加，公司环保包装业务营收

占比由 2019 年的 8.40%提升至 2020 年的 9.52%，营收规模同比增长 65.84%； 

（3）国内精准营销业务：2020 年营收规模和净利润均呈现下滑趋势，实现营

业收入 3.20 亿元，同比下降 31.15%，实现归母净利润 0.75 亿元，同比下降

38.27%，主要是由于 2020 年 Q3 公司出售龙域之星全部股权，消除其商誉减值风险，

主动压缩国内精准营销业务的规模，并将调整国内精准营销广告业务为国内电商市

场的拓展提供服务，专注国内电商业务营销方案的策划、营销渠道的完善及营销推

广体系的建设，从而推动公司经营规模的扩大和整体业务的增长。 

 

图 1 吉宏股份 2018-2020 主要业务板块分季度营业收入情况表 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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图 2 吉宏股份 2018-2020 主要业务板块分季度归母净利润情况表 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

 

图 3 电商业务分季度净利率情况 

 

 

 图 4 包装业务分季度净利率情况 

 

 

 
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 

图 5 广告业务分季度净利率情况 

1 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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图 6 2018-2021Q1 吉宏股份分业务净利润率情况 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

（4）盈利分析：公司整体毛利率由 2019 年的 43.42%小幅降至 43.12%，其中

跨境电商业务毛利率降低 14.51pct 至 59.78%，彩色包装业务毛利率降低 2.53pct 至

16.62%，环保包装业务毛利率降低 5.52pct 至 19.74%，国内精准营销业务提升

0.44pct 至 32.19%；2020 年跨境电商和包装业务毛利率下降幅度较大，主要是公司

按新收入准则，将原先核算进销售费用的运费和包装费 5.64 亿元调整至营业成本中，

同时 2020 年下半年受疫情冲击海外电商消费需求走弱、市场竞争加剧和公司主动降

低客单价也冲击了跨境电商的毛利率。 

 

图 7 2019-2020 吉宏股份分业务毛利率及增速情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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（5）费用分析：公司各项费用管控良好，期间费用率降低 1.26pct 至 29.29%，

其中销售费用率降低 0.31pct 至 24.06%，管理费用率降低 0.65pct 至 2.62%，研发

费用率降低 0.30pct 至 1.82%，财务费用率维持 0.79%不变。 

图 8 2016-2021Q1 吉宏股份费用情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

（6）2021 一季报：跨境电商实现营收 6.35 亿元，同比增长 135.08%，实现归

母净利润 0.61 亿元，同比增长 83.80%，净利润率为 9.61%，相比 2020 年全年

14.38%的水平下降幅度较大，主要是公司主动降低客单价以及受到行业短期竞争加

剧带来的广告成本无序化所致；包装业务实现营收 4.92 亿元，同比增长 77.78%，

实现归母净利润 0.25 亿元，同比增长 111.28%，净利润率为 5.08%，相比 2020 年

全年 7.20%的水平下降了 2.12pct，主要是由于原材料价格暴涨；国内精准营销业务

实现营业收入 0.40 亿元，同比下降 60.47%，实现归母净利润 0.10 亿元，同比下降

65.71%。 

 

2.跨境电商壁垒高筑，竞争力及商业模式持续优化 

2019-2020 年，跨境电商业务在东南亚（32.03%-39.33%）、东北亚（13.62%-

24.44%）、中东地区（6.00%-10.33%）等电商市场增量空间较大的地区业务占比不

断提升，而中国港台地区业务占比由 39.35%降至 20.43%，逐步降低台海局势不确

定性所带来的风险。 

 

表 1 跨境电商业务分区域收入占比情况表 

区域 2020 年度 2019 年度 

销售金额（万元） 占比 销售金额（万元） 占比 

东南亚地区 100006.23 39.33% 37924.17 32.03% 

东北亚地区 62153.41 24.44% 16127.88 13.62% 

中东地区 26255.30 10.33% 7098.32 6.00% 
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24.37% 24.06%

26.76%

5.27%
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中国港台 51946.97 20.43% 46588.95 39.35% 

北美地区 9245.66 3.64% 10637.30 8.98% 

其他地区 4644.35 1.83% 14.45 0.01% 

合计 254251.92 100.00% 118391.06 100.00% 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

公司跨境电商业务已累积庞大精确的用户数据（包括年龄、性别、搜索偏好等消

费者特质标签），结合 AI算法不断迭代优化，实现营销转化效率的提升。跨境电商业

务成立之初并采取数字化运营管理，目前已成功开发完善的自动化、智能化工作流程

系统，具备选品、投放、采购、仓储管理等一系列功能，实现系统赋能组织，有效保

障团队工作效率。 

2020 年 Q4 及 2021 年 Q1，公司跨境电商业务营收增速及利润率放缓的原因主

要有（1）2020 年下半年海外持续的疫情影响了各地区经济的发展，短期冲击了海

外消费者特别是新兴国家地区消费者的电商消费能力（恩格尔系数较高，消费行为受

到收入波动的影响较敏感）；（2）2020 年疫情开启了国内跨境电商行业“元年”，根

据我们的行业调研，深圳等地区 COD 电商领域一时间涌现大量 COD 电商培训机构，

并且由其培育出大规模的中小团队及个人商家，行业短期竞争加剧，具体影响表现为

短期广告价格无序化，转化率降低，买量成本占比上升明显。 

 

表 2 2019-2020 吉宏股份精细化运营指标 

项目 电商业务 包装业务 

2020 年 2019 年 2020 年 2019 年 

存货周转率 7.75 4.90 5.83 6.84 

存货周转天数 46.45 73.50 61.78 52.67 

应收账款周转率 27.35 18.17 4.52 5.48 

应收账款周转天数 13.16 19.81 79.64 65.74 

库销比 2.98% 4.61% 14.35% 13.98% 

应收账款占营收比 4.44% 6.16% 22.44% 24.28% 

净现比 1.04 0.91 1.40 0.70 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

公司 2020 年电商业务相比 2019 年，库存周转效率、应收账款周转率及应收占

比、净现比等指标均出现进一步提升。我们认为疫情带来的跨境电商行业短期竞争对

于公司业务的冲击是暂时的，通过对行业竞争对手走访调研，行业新进竞争者并无大

资本加持，主要为小团队及个人商家，吉客印跨境电商业务长期积累了高效组织管理、

精准营销大数据积累、数字化流程管理系统、规模效应及精细化运营等竞争壁垒，从

2020 年四季度开始通过进一步优化系统，提升其他经营环节的效率，主动降低客单

价对竞争对手实施降维打击。我们认为上半年 COD 市场竞争有望迎来短期出清，即

大量新进竞争者出局，行业头部玩家市场份额有望提升，吉客印作为 COD电商行业

的龙头将显著受益。 
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3.SaaS 将于年底上线，白酒等商品将贡献业绩新增量 

3.1.SaaS 产品化+商品logo 化 

公司多年以来深耕东南亚跨境电商行业，积累了丰富的选品、采购、商城建设、

广告投放、智能翻译、仓储、物流配送以及收款支付的运营经验。结合公司长期以来

积累的精准营销数据以及自主开发的运营管理系统，拟将成熟的各流程环节、业务

体系及应用模块以产品化的形式输出，建设面向东南亚及其他小语种国家的跨境电

商 SaaS 服务平台“吉喵云”，提供包括供应链服务、商城建设、广告智能投放、跨

境支付、仓储物流等全链路一站式跨境电商解决方案，助力国内外中小卖家、品牌卖

家、社交媒体博主将更多高质量、高性价比的产品销售至亚洲地区。预计“吉喵云”

将于 2021年年底完成产品化封装并开启市场推广。 

历经红利期、管理期和技术期，公司的跨境电商业务已累积庞大的精准营销数据

（包括区域市场需求分析、用户数据、多语种翻译关键词、签收信息等）、完善的流

程系统及优质的供应链资源，在消费升级与用户品牌敏感度不断提升的趋势下，公司

将精选细分领域优质品类进行深度产品开发，建设品牌运营体系，向产品品牌化、营

销精细化方向发展。公司短期目标为打造 8-10 个带 logo 产品，中长期目标为孵化 3-

5 个具有本土特色的自主强势品牌，以产品品质成就品牌、用品牌反哺产品品质，逐

步构建自有品牌的市场核心竞争优势。 

3.2.国内精准营销广告业务调整为国内电商品牌开拓服务 

随着公众号、小程序、直播电商、短视频等新兴营销渠道的兴起，国内社交领域

的互相渗透，国内电商营销模式多样化发展，商业前景向好。公司过去一年持续布

局国内新零售生态，拟以品牌白酒及品牌服装作为拓展国内电商市场的重要商品及

流量变现介质，通过精准营销的爆品策略打通多渠道数据并实时分析获客数据和转

化数据等信息，不断丰富销售品类、优化渠道选择、完善运营体系，快速适应国内电

商多渠道营销手法，实现线上线下营销全渠道联动运营，以流量运营开拓国内电商市

场，并逐步实现从流量运营到“品牌+流量”运营的转变。 

4.盈利预测及估值 

根据公司最新财报，我们调整了盈利预测，预计公司 2021-2023 年实现营业收

入分别为 58.74（+2.03）、76.79（+6.94）、98.44 亿元，实现归母净利润分别为

7.38（-0.63）、9.61（-1.38）亿元、12.47 亿元，EPS 分别为 1.95（-0.17）、2.54

（-0.36）、3.30 元，对应当前股价的 PE 分别为 15、11、9 倍。我们认为目前公司的

估值水平较低，各项业务盈利能力优，行业前景广阔，看好公司未来业绩的增长空间

及长期投资价值，维持并强调“买入”评级。 

5.风险提示 

市场竞争加剧风险，海外疫情降低居民消费风险，原材料价格波动风险。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 4,410 5,874 7,679 9,844  净利润 577 762 992 1,288 

YoY(%) 46.6% 33.2% 30.7% 28.2%  折旧和摊销 69 23 24 25 

营业成本 2,509 3,334 4,351 5,533  营运资金变动 -110 -82 -187 -166 

营业税金及附加 13 19 26 34  经营活动现金流 539 698 813 1,119 

销售费用 1,061 1,439 1,897 2,461  资本开支 -137 -29 -26 -27 

管理费用 115 173 227 295  投资 198 -230 -130 -530 

财务费用 35 10 6 0  投资活动现金流 72 -223 -109 -496 

资产减值损失 -5 -13 -14 -15  股权募资 49 0 0 0 

投资收益 27 36 47 60  债务募资 540 0 0 0 

营业利润 653 863 1,122 1,457  筹资活动现金流 -152 -57 -76 -94 

营业外收支 -1 0 0 0  现金净流量 441 418 629 528 

利润总额 653 863 1,122 1,457  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  76 100 131 170  成长能力     

净利润 577 762 992 1,288  营业收入增长率 46.6% 33.2% 30.7% 28.2% 

归属于母公司净利润 559 738 961 1,247  净利润增长率 71.2% 32.1% 30.1% 29.9% 

YoY(%) 71.2% 32.1% 30.1% 29.9%  盈利能力     

每股收益 1.48 1.95 2.54 3.30  毛利率 43.1% 43.2% 43.3% 43.8% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  净利润率 13.1% 13.0% 12.9% 13.1% 

货币资金 835 1,253 1,881 2,410  总资产收益率 ROA 19.9% 19.6% 19.5% 19.3% 

预付款项 44 58 75 96  净资产收益率 ROE 32.1% 30.2% 28.7% 27.6% 

存货 291 432 534 698  偿债能力     

其他流动资产 824 1,176 1,557 2,330  流动比率 2.05 2.41 2.81 3.17 

流动资产合计 1,993 2,919 4,048 5,534  速动比率 1.70 2.00 2.39 2.72 

长期股权投资 63 93 123 153  现金比率 0.86 1.03 1.31 1.38 

固定资产 583 583 583 583  资产负债率 37.0% 33.9% 30.5% 28.1% 

无形资产 83 85 86 86  经营效率     

非流动资产合计 818 855 888 921  总资产周转率 1.57 1.56 1.56 1.53 

资产合计 2,811 3,774 4,936 6,455  每股指标（元）     

短期借款 342 342 342 342  每股收益 1.48 1.95 2.54 3.30 

应付账款及票据 462 615 802 1,020  每股净资产 4.60 6.45 8.84 11.94 

其他流动负债 169 255 295 384  每股经营现金流 1.43 1.84 2.15 2.96 

流动负债合计 973 1,212 1,439 1,746  每股股利 0.00 0.10 0.15 0.20 

长期借款 42 42 42 42  估值分析     

其他长期负债 27 27 27 27  PE 19.55 14.80 11.37 8.76 

非流动负债合计 68 68 68 68  PB 7.01 4.48 3.27 2.42 

负债合计 1,041 1,280 1,507 1,814       

股本 378 378 378 378       

少数股东权益 29 53 84 125       

股东权益合计 1,770 2,494 3,429 4,641       

负债和股东权益合计 2,811 3,774 4,936 6,455       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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任何情况下，本公司、本公司员工或者其他关联方均不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资
收益，也不对任何人因使用本报告而导致的任何可能损失负有任何责任。投资者因使用本公司研究

报告做出的任何投资决策均是独立行为，与本公司、本公司员工及其他关联方无关。 

本公司建立起信息隔离墙制度、跨墙制度来规范管理跨部门、跨关联机构之间的信息流动。务

请投资者注意，在法律许可的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发
行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问

或者金融产品等相关服务。在法律许可的前提下，本公司的董事、高级职员或员工可能担任本报告
所提到的公司的董事。本公司及其所属关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解

其中的信息。 
所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复

制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为华西
证券研究所，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

 


