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华凯易佰（300592.SZ）2023 年三季报点评    
 

布局海外仓开拓拉美市场，3Q23 业绩表现依旧亮眼 
 

 2023 年 10 月 24 日 

 

➢ 事件：23Q1-3 实现营收 47.50 亿元/yoy+55.29%，归母净利润 2.99 亿元

/yoy+109.02%，扣非归母净利润 2.82 亿元/yoy+111.43%，经营活动现金流

3.55 亿元/yoy+268.82%。其中 3Q23 实现营收 17.58 亿元/yoy+61.04%，归

母净利润 0.91 亿元/yoy+52.47%，扣非归母净利润 0.90 亿元/yoy+60.89%。 

➢ 前三季度子公司易佰网络业绩达到此前预告上限。公司 23Q1-3 实现营业收

入 47.23 亿元，利润总额 4.09 亿元，净利润 3.51 亿元，达到此前预告上限。公

司 23Q3 实现营业收入 17.42 亿元/yoy+61.60%，利润总额 1.26 亿元，净利润

1.08 亿元/yoy+45.75%。 

➢ 管理费用率因为一次性超额业绩奖励和股份支付费用大幅提升，改善确定性

较强。盈利能力方面，23Q1-3实现毛利率 37.81%/同比-0.85pct，净利率 6.30%/

同比+1.51pct，3Q23 实现毛利率 37.11%/同比-0.49pct，环比-1.31pct，净利

率 5.19%/同比-0.31pct，环比-2.98pct。费用率方面，23Q1-3 销售/管理/研发

费用率分别为 22.96%/6.87%/0.99%，分别同比变化-3.13/+0.33/-0.23pct，

3Q23 销售/管理/研发费用率分别为 23.07%/6.50%/0.97%，分别同比变化-

2.63/+2.44/-0.30pct，管理费用率提升幅度较大，主要为易佰网络计提超额业

绩奖励 4676 万元以及股份支付费用 2990 万元所致。 

➢ 超额完成业绩承诺，计提超额业绩奖励约 0.47 亿元。2019-2024 年子公司

易佰网络业绩承诺分别为 1.40/1.70/2.04/2.70/3.30/3.60 亿元。2019-2022 年

公司超额完成业绩承诺，完成率分别为 124.31%/213.86%/105.75%/109.11%，

其中 22 年由于员工持股计划，业务团队放弃现金奖励。自 2023 年 6 月起，公

司将易佰网络 100%股权纳入合并报表范围。对于 2023 年的超额业绩奖励，奖

励规则为（2023 年实现净利润数-2023 年承诺净利润数)*50% ，23Q1-3 子公

司易佰网络已完成全年业绩目标，计提超额业绩奖励 0.47 亿元。 

➢ 墨西哥仓储规模扩大，助力拉美蓝海市场开拓。年初公司计划加大拉美市场

与海外仓的布局力度，亿迈生态平台也将拉美海外仓、美客多孵化等作为核心业

务项目。截至 7 月中旬，墨西哥仓规模近 100 人，仓储面积近 1 万平，日处理

量达到了 3 万+，为布局拉美市场提供了仓储物流支撑。新仓面积是原仓的 2 倍，

更大的存储空间与更强的本土配送能力将助力亿迈商户开拓拉美蓝海市场。 

➢ 投资建议：公司打造“泛品+精品+亿迈”三大业务驱动模式，在汇率向好和

国际运费下降等成本端因素持续优化的背景下，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，经营业绩持续向好。我们预计 23-25 年公司实现

归母净利润 3.80/6.26/8.69 亿元，分别同比 75.7%/64.9%/38.7%，对应 PE 为

17/10/7X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧；海外经济大幅衰退；供应链中断；贸易政策变化。 
 

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,417 6,453 8,527 10,802 

增长率（%） 112.9 46.1 32.1 26.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 216 380 626 869 

增长率（%） 347.4 75.7 64.9 38.7 

每股收益（元） 0.75 1.31 2.17 3.00 

PE 30 17 10 7 

PB 2.9 2.8 2.2 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 23 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 4,417 6,453 8,527 10,802  成长能力（%）     

营业成本 2,742 4,035 5,198 6,426  营业收入增长率 112.88 46.10 32.13 26.68 

营业税金及附加 4 6 9 11  EBIT 增长率 1169.23 66.30 65.10 38.02 

销售费用 1,088 1,533 2,031 2,591  净利润增长率 347.39 75.73 64.85 38.69 

管理费用 243 347 432 594  盈利能力（%）     

研发费用 52 77 102 134  毛利率 37.92 37.48 39.04 40.51 

EBIT 283 471 778 1,073  净利润率 4.90 5.89 7.35 8.04 

财务费用 -3 5 9 8  总资产收益率 ROA 6.91 9.04 11.85 13.16 

资产减值损失 -10 -8 -9 -11  净资产收益率 ROE 9.81 16.43 21.31 22.81 

投资收益 -3 6 9 11  偿债能力     

营业利润 286 471 776 1,076  流动比率 3.09 2.24 2.38 2.56 

营业外收支 2 0 0 0  速动比率 1.88 1.40 1.61 1.83 

利润总额 288 471 776 1,076  现金比率 1.36 0.88 1.07 1.27 

所得税 44 71 116 161  资产负债率（%） 25.26 41.31 40.82 38.79 

净利润 244 400 659 914  经营效率     

归属于母公司净利润 216 380 626 869  应收账款周转天数 25.00 30.00 30.00 30.00 

EBITDA 340 537 857 1,140  存货周转天数 79.63 70.00 60.00 55.00 

      总资产周转率 1.45 1.76 1.80 1.82 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 848 1,164 1,831 2,646  每股收益 0.75 1.31 2.17 3.00 

应收账款及票据 303 514 680 861  每股净资产 7.62 8.00 10.17 13.17 

预付款项 35 149 192 238  每股经营现金流 0.99 1.28 2.37 3.07 

存货 598 766 846 959  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 140 385 505 637  估值分析     

流动资产合计 1,923 2,980 4,055 5,341  PE 30 17 10 7 

长期股权投资 17 22 30 40  PB 2.9 2.8 2.2 1.7 

固定资产 265 264 270 274  EV/EBITDA 17.86 11.31 7.08 5.33 

无形资产 106 105 102 99  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1,205 1,226 1,230 1,262       

资产合计 3,128 4,205 5,284 6,603       

短期借款 62 92 122 122  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 352 888 1,144 1,414  净利润 244 400 659 914 

其他流动负债 208 350 439 551  折旧和摊销 57 65 79 66 

流动负债合计 623 1,330 1,706 2,087  营运资金变动 -30 -78 -81 -126 

长期借款 0 200 250 250  经营活动现金流 285 371 687 888 

其他长期负债 168 207 201 223  资本开支 -8 -24 -35 -40 

非流动负债合计 168 407 451 474  投资 149 0 0 0 

负债合计 790 1,737 2,157 2,561  投资活动现金流 144 -23 -35 -40 

股本 289 289 289 289  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 135 155 188 233  债务募资 54 270 68 0 

股东权益合计 2,338 2,468 3,127 4,042  筹资活动现金流 -82 -31 15 -33 

负债和股东权益合计 3,128 4,205 5,284 6,603  现金净流量 360 317 667 815 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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