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[Table_Title]
业绩稳健增长，持续提升股东回报

——华凯易佰（300592.SZ）2023年财报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/22

表现 1M 3M 12M

华凯易佰 -15.1% -17.7% -30.0%

沪深 300 -0.4% 9.7% -12.4%

市场数据 2024/04/22

当前价格（元） 17.50

52周价格区间（元） 14.67-33.54

总市值（百万） 5,060.57

流通市值（百万） 2,525.28

总股本（万股） 28,917.56

流通股本（万股） 14,430.15

日均成交额（百万） 132.34

近一月换手（%） 3.65

相关报告

《华凯易佰（300592.SZ）2023年业绩预告点评：

易佰网络预计超额完成业绩承诺，看好多维度协同

下的长期增长（买入）*互联网电商*陈梦竹，张娟

娟》——2024-01-22

《华凯易佰（300592.SZ）2023Q3财报点评：易

佰网络超额完成业绩承诺，跨境电商景气度持续上

行（买入）*互联网电商*陈梦竹》——2023-10-25

《华凯易佰(300592)深度报告：泛品筑基，数字化

驱动多元发展—AI+跨境电商系列之公司篇（买入）

*互联网电商*陈梦竹》——2023-10-09

事件:

华凯易佰 4月 19日发布 2023年财报：1）公司 2023年实现营收 65.18
亿元，同比增长 48%，归母净利润 3.32亿元，同比增长 53%；单季度

2023Q4实现营收 17.7亿元，同比增长 30%，归母净利润 0.3亿元，同

比减少 55%。2）全资子公司易佰网络 2023年实现营收 64.83亿元，同

比增长 48%，实现净利润 4.06亿元，同比增长 41%。3）2023 年公司

拟每 10股派发现金红利 4元，同时以资本公积金向全体股东每 10股转

增 4股。

投资要点:

 整体业绩表现：公司 2023年整体业绩增长亮眼，主要得益于在电商

行业渗透率持续攀升、中国跨境电商政策扶持力度持续增强、产业

结构加快升级转型的大背景下，公司精准把握“数字化、精细化”

发展契机，积极布局“一体两翼”战略，并以提升人效为核心不断

强化自身数字化能力。

 盈利能力稳步改善，易佰网络计提超额业绩奖励：公司 2023年实现

归母净利率 5.1%（YoY+0.2pct），盈利能力持续优化。费用率方面，

公司 2023年期间销售费用率 23.4%（YoY-1pct），管理费用率 6.4%
（YoY+0.9pct），管理费用增长主要由于全资子公司易佰网络净利

润超过 2023年业绩承诺，计提超额业绩奖励 8859.8万元所致，研

发费用率 1%（YoY-0.2pct）。

 公司已形成“泛品+精品+跨境电商综合生态服务”业务组合：1）泛

品业务：全链路持续优化，重研发、强管控库存，奠定基石地位，

2023年公司泛品业务在售产品 SKU约 104万款，销售客单价约为

107元。2）精品业务：以“精而美”为主，以亚马逊平台为主要销

售平台，同步探索沃尔玛、TikTok等平台，2023 年公司精品业务在

售 SKU数量约 636个，销售客单价约为 380元。3）“亿迈”跨境

电商综合服务平台：开放多元化合作模式，涵盖“亚马逊半托管、

Mercadolibre半托管、多平台赋能、亚马逊铺货 AI广告、铺货供应

链托管、亿迈云仓、拉美海外仓”七大核心服务项目，助力卖家低

成本、高效率开拓全球生意。
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 打造专属 AIGC引擎，提升自动化、智能化运营水平：1）AI智能采

购：能够分析海量聊天信息和找货数据，自动识别货品情况和价格

趋势。以货品分析功能为例，累计分析约 4.4万款产品的有货情况和

5,000款产品的降价情况；2）AI 智能选品：重塑选品策略；3）AI
智能客服：2023年智能邮件分类的准确率已提升至 90%，调用次数

高达 131,401 次；4）AI智能文案：以 Amazon 平台 2023年 11月

的数据为例，总计节省 17,288小时，效率大幅提升；5）智能仓储：

以产品换标环节为例，换标作业处理能力提升至 5,000件/天，提升

幅度达到 30%；6）小易 AI智能图片合成；7）智能备货；8）广告

托管系统：能够自动拉取报表，确保数据准确及时，且拉取成功率

高达 95%以上，助力亿迈商户运营效率提升。

 盈利预测和投资评级 基于审慎性原则，暂不考虑拟收购通拓科技事

项影响，我们预计公司 2024-2026年营收分别为 86/106/123亿元，

对应同比增速为 31%/24%/16%；归母净利润分别为 4.5/5.5/6.7亿

元 ， 对 应 同 比 增 速 为 36%/22%/21% ； 对 应 摊 薄 EPS 为

1.57/1.91/2.31元，对应 P/E 11/9/8X。看好长期公司在泛品业务的

增长高确定性以及新业务（精品和亿迈生态平台）的快速拓展，维

持“买入”评级。

 风险提示 宏观经济波动、跨境电商行业竞争加剧、境外经营和税

收监管、国际货物运价上涨、存货管理、汇率波动、公司拟收购事

项尚存在不确定性等风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 6518 8571 10624 12311
增长率(%) 48 31 24 16
归母净利润（百万元） 332 453 552 668
增长率(%) 53 36 22 21
摊薄每股收益（元） 1.15 1.57 1.91 2.31
ROE(%) 16 17 17 17
P/E 20.15 11.18 9.18 7.58
P/B 3.36 1.94 1.60 1.32
P/S 1.10 0.59 0.48 0.41
EV/EBITDA 15.32 7.34 5.58 4.03
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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事
[Table_Forcast]附表：华凯易佰盈利预测表（暂不考虑收购事项影响）

证券代码： 300592 股价： 17.50 投资评级： 买入 日期： 2024/04/22

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 16% 17% 17% 17% EPS 1.23 1.57 1.91 2.31

毛利率 37% 37% 39% 39% BVPS 7.38 9.04 10.94 13.25

期间费率 30% 30% 31% 31% 估值

销售净利率 5% 5% 5% 5% P/E 20.15 11.18 9.18 7.58

成长能力 P/B 3.36 1.94 1.60 1.32

收入增长率 48% 31% 24% 16% P/S 1.10 0.59 0.48 0.41

利润增长率 53% 36% 22% 21%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 2.04 2.29 2.34 2.36 营业收入 6518 8571 10624 12311

应收账款周转率 18.68 17.30 15.59 15.19 营业成本 4109 5398 6489 7481

存货周转率 5.70 6.47 7.93 9.35 营业税金及附加 4 5 7 8

偿债能力 销售费用 1527 2006 2624 3041

资产负债率 34% 38% 34% 30% 管理费用 416 540 712 825

流动比 3.02 2.69 3.18 3.77 财务费用 -18 0 -3 -5

速动比 1.59 1.64 2.10 2.67 其他费用/（-收入） 65 86 138 160

营业利润 409 550 683 827

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -2 1 1 1

现金及现金等价物 528 1092 1450 2012 利润总额 407 551 684 828

应收款项 395 595 767 854 所得税费用 59 77 109 132

存货净额 843 825 811 790 净利润 349 473 575 695

其他流动资产 252 451 559 654 少数股东损益 16 21 23 28

流动资产合计 2019 2963 3587 4310 归属于母公司净利润 332 453 552 668

固定资产 243 233 211 193

在建工程 0 0 0 0 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 946 956 962 972 经营活动现金流 366 561 367 581

长期股权投资 48 67 86 108 净利润 332 453 552 668

资产总计 3256 4219 4847 5583 少数股东损益 16 21 23 28

短期借款 1 6 10 13 折旧摊销 64 32 27 25

应付款项 437 615 649 603 公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 -35 48 -242 -148

其他流动负债 231 481 471 529 投资活动现金流 -136 -55 -35 -44

流动负债合计 668 1101 1130 1144 资本支出 -17 -36 -15 -22

长期借款及应付债券 170 180 185 191 长期投资 -23 -18 -20 -21

其他长期负债 284 304 324 344 其他 -96 0 0 0

长期负债合计 454 484 509 535 筹资活动现金流 -596 32 26 25

负债合计 1122 1585 1639 1679 债务融资 128 35 29 29

股本 289 289 289 289 权益融资 0 0 0 0

股东权益 2134 2634 3208 3904 其它 -725 -3 -3 -4

负债和股东权益总计 3256 4219 4847 5583 现金净增加额 -340 565 358 562

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【海外小组介绍】

陈梦竹，现任国海证券海外研究首席分析师，南开大学本科&硕士，6年证券从业经验，专注于全球内容&社交

互联网、消费互联网、科技互联网板块研究。

尹芮，现任国海证券海外研究分析师，康奈尔大学硕士，中国人民大学本科，2年证券从业经验，主要覆盖内容

&社交互联网方向。

张娟娟，现任国海证券海外研究分析师，上海财经大学硕士，三年产业工作经验，曾任职于阿里巴巴、美团，

主要覆盖消费互联网方向。

林臻，现任国海证券海外研究助理，中国人民大学本科，港科大硕士，主要覆盖科技互联网方向。

罗婉琦，现任国海证券海外研究助理，伦敦政治经济学院硕士，主要覆盖消费互联网方向。

卢瑞琪，现任国海证券海外研究助理，复旦大学硕士，主要覆盖科技互联网方向。

【分析师承诺】

陈梦竹, 张娟娟, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析

师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析

师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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