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市场数据  
收盘价(元) 17.35 

一年最低/最高价 11.81/26.00 

市净率(倍) 2.93 

流通A股市值(百万元) 4,935.99 

总市值(百万元) 6,679.91 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.92 

资产负债率(%,LF) 35.51 

总股本(百万股) 385.01 

流通 A 股(百万股) 284.49  
 

相关研究  
《吉宏股份(002803)：2023 年三季报

点评：跨境电商延续复苏态势，AIGC

助力内部降本增效 》 

2023-10-23 

《吉宏股份(002803)：2023 年中报点

评：利润持续高增，AIGC 助力内部降

本增效 》 

2023-09-01 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 5,376 6,695 7,668 9,183 11,040 

同比 3.83% 24.53% 14.54% 19.76% 20.22% 

归母净利润（百万元） 183.98 345.10 432.85 533.74 653.76 

同比 -19.05% 87.57% 25.43% 23.31% 22.49% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.48 0.90 1.12 1.39 1.70 

P/E（现价&最新摊薄） 36.31 19.36 15.43 12.52 10.22 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2023 年，公司实现营收 66.95 亿元，同比增长 24.53%；实现归母
净利润 3.45 亿元，同比增长 87.57%。 

◼ 跨境电商业务实现快速增长，24 年品牌化建设值得期待。2023 年，公
司跨境电商业务实现营收 42.57 亿元，同比增长 37.02%，主因 2023 年
公司主要销售区域呈复苏态势，消费者购买力持续提升。公司持续加强
品牌建设，已打造自有品牌 SENADA BIKES（自行车）、Veimia（内衣）、
Konciwa（遮阳伞）及 PETTENA（宠物用品），并将持续建立多品牌产
品矩阵，从而获取品牌溢价，将驱动业绩增长。 

◼ 包装业务市场地位稳定，预计 24 年将维持稳健增长。2023 年，包装业
务实现营收 20.97 亿元，同比增长 5.75%。公司深耕包装行业，已在中
国纸制快消品销售包装解决方案行业中占据领先地位，根据灼识咨询，
按 2022 年收入计，公司在中国纸制快消品销售包装解决方案公司中排
名第一。公司致力于营销设计和技术研发突破，与国内外食品、饮料、 

餐饮、日化等快消品多个细分赛道行业龙头企业均建立长期稳定的合作
关系，预计 2024 年仍将维持稳健增长。 

◼ 沉淀海量消费者行为数据，AI 持续赋能跨境电商业务。跨境电商公司
业务环节较为复杂；公司已积累大量消费者行为数据洞察，持续训练及
强化数据分析能力，并不断通过 AI 赋能业务各流程环节。当前，公司
已推出多个垂类模型，包括电商文本垂类模型 ChatGiiKin-6B、电商智
能设计与素材生成垂类模型 GiiAI 和智能投放助手 G-king 等。AI 加持
下，公司运营效率、广告预算决策、广告制作效率等均有望得到提升。 

◼ 毛利率同比提升，研发投入维持稳定。2023 年公司毛利率达 46.66%，
同比提升 5.97pct。销售/管理/研发费用率分别为 34.99%/3.35%/2.12%，
同比变动+5.68/+0.49/-0.64pct。管理费用同比增长 45.6%，主因摊销股份
支付增加，2023 年，公司第三期员工持股计划和 2023 年限制性股票激
励计划合计产生股份支付摊销金额 2637.88 万元。23 年，公司研发费用
为 1.42 亿元，同比减少 4.40%，主因 2023 年 SAAS 平台项目研发支出
同比减少所致，但包装及电商研发项目按进度计划推进。公司重视前瞻
性研发投入，通过 AI 赋能业务。 

◼ 盈利预测与投资评级：吉宏股份为东南亚跨境社交电商领先企业，品牌
化有望贡献增量，且 AI+电商应用场景广泛，对产业链的玩家将带来体
验和效率的提升。考虑到公司在品牌建设方面的投入，我们调整此前盈
利预测，将公司 2024-2025 年归母净利润从 5.4/6.3 亿元下调为 4.3/5.3
亿元，预计 2026 年归母净利润为 6.5 亿元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：AI 发展不及预期，市场竞争风险，原材料价格波动风险  
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吉宏股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,256 2,440 2,919 3,485  营业总收入 6,695 7,668 9,183 11,040 

货币资金及交易性金融资产 1,147 1,308 1,773 2,319  营业成本(含金融类) 3,571 4,051 4,748 5,670 

经营性应收款项 571 578 592 617  税金及附加 14 20 24 30 

存货 456 450 448 425  销售费用 2,342 2,722 3,343 4,041 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 224 257 308 370 

其他流动资产 82 103 106 124  研发费用 142 163 195 234 

非流动资产 1,331 1,408 1,516 1,595  财务费用 0 0 0 0 

长期股权投资 82 94 106 118  加:其他收益 35 38 46 55 

固定资产及使用权资产 976 1,038 1,130 1,191  投资净收益 (1) 0 0 0 

在建工程 14 9 5 2  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 117 122 128 133  减值损失 (45) 0 0 0 

商誉 10 14 16 18  资产处置收益 (4) 0 0 0 

长期待摊费用 21 21 21 21  营业利润 386 493 611 751 

其他非流动资产 110 110 110 110  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 3,587 3,847 4,435 5,079  利润总额 386 493 611 751 

流动负债 1,017 992 1,155 1,310  减:所得税 54 69 86 105 

短期借款及一年内到期的非流动负债 128 76 55 47  净利润 332 424 526 646 

经营性应付款项 642 668 789 903  减:少数股东损益 (13) (8) (8) (8) 

合同负债 15 18 21 25  归属母公司净利润 345 433 534 654 

其他流动负债 232 230 290 335       

非流动负债 257 316 375 414  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.90 1.12 1.39 1.70 

长期借款 156 206 256 286       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 391 493 611 751 

租赁负债 63 72 81 90  EBITDA 523 606 725 880 

其他非流动负债 38 38 38 38       

负债合计 1,274 1,308 1,530 1,724  毛利率(%) 46.66 47.17 48.30 48.64 

归属母公司股东权益 2,280 2,516 2,889 3,347  归母净利率(%) 5.15 5.64 5.81 5.92 

少数股东权益 32 24 16 8       

所有者权益合计 2,313 2,540 2,905 3,355  收入增长率(%) 24.53 14.54 19.76 20.22 

负债和股东权益 3,587 3,847 4,435 5,079  归母净利润增长率(%) 87.57 25.43 23.31 22.49 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 726 541 809 919  每股净资产(元) 5.92 6.53 7.50 8.69 

投资活动现金流 (282) (189) (222) (207)  最新发行在外股份（百万股） 385 385 385 385 

筹资活动现金流 (237) (195) (122) (165)  ROIC(%) 12.97 15.28 16.99 18.26 

现金净增加额 210 161 464 546  ROE-摊薄(%) 15.13 17.21 18.47 19.53 

折旧和摊销 132 112 114 129  资产负债率(%) 35.51 33.99 34.49 33.94 

资本开支 (197) (178) (209) (195)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.36 15.43 12.52 10.22 

营运资本变动 235 5 169 144  P/B（现价） 2.93 2.66 2.31 2.00 

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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