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[Table_Main] 
2021 年三季报点评：高基数及成本、汇率压

力下业绩承压 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,410  5,136  6,296  7,580  

同比（%） 46.6% 16.5% 22.6% 20.4% 

归母净利润（百万元） 559  328  454  595  

同比（%） 71.2% -41.3% 38.5% 30.9% 

每股收益（元/股） 1.44  0.85  1.17  1.53  

P/E（倍） 10.53  17.93  12.95  9.89        

投资要点 

 高基数及成本压力下增长承压。2021Q1-3 公司实现营业收入 38.47 亿
元，同比+19.61%，较 2019 年同期+77.91%；归母净利润 2.48 亿元，同
比-42.76%，较 2019 年同期+7.02%。2021Q3 实现营业收入 13.56 亿元，
同比+4.32%，较 2019 年同期+76.64%；实现归母净利润 6628 万元，同
比-62.09%，较 2019 年同期-20.64%。 

 原材料成本上涨及跨境电商竞争加剧等因素导致盈利能力同比回落。
2021Q1-3 公司毛利率 /销售净利率分别为 40.1%/6.3%，同比分别 -

15.84pp/-7.77pp；2021Q3 公司毛利率/销售净利率分别为 40.4%/4.7%，
同比分别-17.25pp/-8.95pp。2021Q3 归母净利润及盈利能力同比出现较
大回落，原因主要有：1）跨境电商面对多重扰动。2020Q3 东南亚疫情
下跨境电商需求旺盛，公司销售净利率处于高位。2021Q3 随着疫情持
续时间的不断增长，消费者购买力下降且跨境电商竞争加剧，公司适当
调整营销策略，采取低价及增加广告投放的策略抢占市场。此外，原材
料价格上涨、海运费上涨、人民币升值等因素均对跨境电商业务盈利能
力有所拖累。2）公司根据行业趋势适时收缩精准营销业务，致使
2021Q1-3 归母净利润同比减少超 5500 万元。3）原材料上涨对包装业
务盈利能力造成一定扰动。4）投资收益减少，2021Q1-3 公司投资收益
较 2020Q1-3 减少约 3036 万元，其中对参股公司天津长荣健康科技的投
资收益较 2020 年同期减少约 1500 万元。 

 经营现金流由于预付款增加压力增大。公司 2021Q1-3 实现经营现金流
净额 2.01 亿元，同比-36.9%；2021Q3 实现经营现金流净额 0.09 亿元，
同比-92.6%。经营现金流净额回落较多主要系原材料、酒类等采购预付
款增加及跨境电商业务广告费支出增加导致。运营效率方面，2021Q1-3

公司净营业周期同比+6.9 天至 39.2 天，其中存货周转天数同比-111.9 天
至 37.9 天，应收账款周转天数同比-7.8 天至 36 天，应付账款周转天数
同比-26.6 天至 34.7 天。 

 盈利预测与投资评级：基于公司 2021 年三季报业绩下调盈利预测，我
们预计 2021-2023 年公司年公司归母净利润分别为 3.3、4.5、6.0 亿元
（原盈利预测为 6.1、7.6、9.2 亿元），对应 PE18、13、10x，公司盈利
能力有望逐步修复，维持“增持”评级。 

 风险提示：跨境电商市场竞争加剧；新业务培育不及预期；原材料价格
波动；包装大客户经营风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 15.18 

一年最低/最高价 14.41/41.22 

市净率(倍) 3.11 

流通 A 股市值(百

万元) 
4304.40 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.88 

资产负债率(%) 33.69 

总股本(百万股) 387.48 

流通 A 股(百万

股) 

283.56 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

吉宏股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,993  2,345  2,628  3,046    营业收入 4,410  5,136  6,296  7,580  

  现金 835  1,149  1,138  1,550    减:营业成本 2,509  3,296  3,946  4,674  

  应收账款 477  502  643  620       营业税金及附加 13  20  23  27  

  存货 291  356  389  461       营业费用 1,061  1,159  1,452  1,785  

  其他流动资产 391  339  459  415         管理费用 115  145  183  211  

非流动资产 818  856  981  1,227       研发费用 80  119  146  176  

  长期股权投资 63  119  175  232       财务费用 35  27  30  30  

  固定资产 583  593  682  870       资产减值损失 5  8  11  11  

  在建工程 50  37  30  26    加:投资净收益 27  12  13  14  

  无形资产 83  84  85  86       其他收益 39  13  16  20  

  其他非流动资产 39  24  9  13       资产处置收益 1  0  0  0  

资产总计 2,811  3,202  3,609  4,272    营业利润 653  388  536  699  

流动负债 973  1,058  1,069  1,194    加:营业外净收支  -1  3  2  2  

短期借款 342  342  342  342    利润总额 653  391  538  700  

应付账款 462  508  558  614    减:所得税费用 76  47  60  77  

其他流动负债 169  208  168  238       少数股东损益 18  16  24  29  

非流动负债 68  60  52  48    归属母公司净利润 559  328  454  595  

长期借款 42  33  26  21   EBIT 651  383  525  682  

其他非流动负债 27  27  27  27    EBITDA 721  462  617  798  

负债合计 1,041  1,117  1,121  1,242    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 29  45  69  97    每股收益(元) 1.44  0.85  1.17  1.53  

归属母公司股东权益 1,740  2,040  2,419  2,933    每股净资产(元) 4.49  5.24  6.22  7.55  

负债和股东权益 2,811  3,202  3,609  4,272    发行在外股份(百万股) 378  387  387  387  

                             ROIC(%) 50.5% 32.9% 34.5% 43.5% 

      ROE(%) 32.6% 16.6% 19.3% 20.6% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 43.1% 35.8% 37.3% 38.3% 

经营活动现金流 539  510  302  875   销售净利率(%) 12.7% 6.4% 7.2% 7.8% 

投资活动现金流 72  -104  -202  -348    资产负债率(%) 37.0% 34.9% 31.1% 29.1% 

筹资活动现金流 -152  -91  -111  -115    收入增长率(%) 46.6% 16.5% 22.6% 20.4% 

现金净增加额 441  314  -11  412   归母净利润增长率(%) 71.2% -41.3% 38.5% 30.9% 

折旧和摊销 69  79  91  116   P/E 10.53  17.93  12.95  9.89  

资本开支 181  -18  69  189   P/B 3.38  2.90  2.44  2.01  

营运资本变动 -110  73  -283  120   EV/EBITDA 7.48  10.95  8.24  5.88  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推
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本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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