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华凯易佰（300592.SZ）事件点评     

拟收购通拓科技，强化公司规模优势 
 

 2023 年 12 月 07 日 

 

➢ 事件：12 月 5 日，公司与华鼎股份签署《合作框架协议》，拟以现金方式

收购华鼎股份 100%持股子公司通拓科技的全部股权以及全部经营性资产。 

➢ 通拓科技以 B2C 跨境出口电商商品销售业务为主，拥有独立站 TOMTOP

和自营海外仓。通拓科技主要业务是 B2C 跨境出口电商，与上万家中国优质供

应商建立深度协同合作的生态体系，具备 19 年的行业经验。以 TOMTOP 垂直

站和 Amazon、Walmart、AliExpress、Mercado Libre、Shopee、Lazada 等

全球知名电商平台为载体，目前覆盖 200 多个国家和地区。公司在深圳、东莞

等地拥有国内仓库，在美国、法国、英国、德国等地拥有海外仓库。 

➢ 21、22 年受到亚马逊封号事件影响较大，23H1 已扭亏为盈。2018 年，华

鼎股份以 29 亿元收购通拓科技后开启双主业模式，19-23H1 公司跨境电商业务

板块实现营业收入 52.19/74.59/55.03/34.25/16.76 亿元，20-23H1 分别同比

变 化 +42.90%/-26.22%/-37.77%/-0.18% ， 20-22 年 分 别 实 现 毛 利 率

41.33%/27.87%/24.57%/24.74%。截至 23H1，拓科技净资产 8.99 亿元，19-

23H1 净利润分别为 3.01 亿元/1.56 亿元/-6.15 亿元/-3.16 亿元/351 万元，23

年上半年扭亏为盈，同比增长 101.80%。21 年受亚马逊事件及平台代扣代缴 

VAT 政策等多重因素影响，营收、净利润下降。22 年持续受全球经济下行需求

萎缩及亚马逊事件、平台代扣代缴 VAT 政策影响，同时叠加 Paypal 事件，营

收减少，持续亏损。公司实际控制人变更后解决了原控股股东资金占用、完成了

子公司业绩补偿以及股份回购注销等历史遗留问题，实现净利润扭亏为盈，扣非

净利润亏损同比大幅减少。 

➢ 中国跨境电商“黑五”表现突出，公司的并购整合提高市占率有望强化规模

优势。根据 Adobe Analytics 的数据：美国“黑五”（11 月 24 日）的网购支出

达 98 亿美元，预计同比增长 7.5%，其中智能手表、电视等电子产品在线销售额

增长了 152%。预计“网络星期一”（Cyber Monday，11 月 27 日）销售额达

120 亿美元，同比增长 6.1%。根据 Shopify 数据，全球“黑五”销售增长 22%，

服装、个人护理和珠宝增幅最大。对于中国跨境电商，10 月 27 日至 11 月 2 日，

TikTok Shop 开启“黑五抢先购”活动，美国市场 GMV 销售额同比增长 155%，

订单量同比增长 145%，11 月 14 日至 11 月 20 日，黑五大促期间，TikTok Shop

全托管在美国市场的订单量环比增长 205%，动销商品数量增长 177%，以家居、

快消品、女装等品类最为畅销。 

➢ 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%/64.8%/38.7%，对应 PE 为

20/12/9X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧；事件进展不及预期；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 64.8 38.7 

每股收益（元） 0.75 1.31 2.17 3.00 

PE 36 20 12 9 

PB 3.5 3.4 2.7 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 12 月 6 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 64.81 38.70 

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 7.34 8.04 

财务费用 -3 5 9 8  总资产收益率 ROA 6.91 9.12 11.94 13.24 

资产减值损失 -10 -8 -9 -11  净资产收益率 ROE 9.81 16.71 21.60 23.05 

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 2.21 2.35 2.54 

营业外收支 2 0 0 0  速动比率 1.88 1.37 1.59 1.81 

利润总额 288 471 776 1,076  现金比率 1.36 0.85 1.05 1.25 

所得税 44 71 116 161  资产负债率（%） 25.26 41.71 41.13 39.02 

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 1.77 1.81 1.83 

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

货币资金 848 1,125 1,791 2,606  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 7.86 10.03 13.03 

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 2,940 4,014 5,300  PE 36 20 12 9 

长期股权投资 17 22 30 40  PB 3.5 3.4 2.7 2.1 

固定资产 265 264 270 274  EV/EBITDA 21.76 13.79 8.63 6.49 

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 4,165 5,244 6,563       

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 285 371 686 888 

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 2,428 3,087 4,002  筹资活动现金流 -82 -71 15 -33 

负债和股东权益合计 3,128 4,165 5,244 6,563  现金净流量 360 277 667 815 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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