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华凯易佰（300592.SZ）2024 年一季报点评     

公司规模稳步扩张，盈利能力环比改善 
 

 2024 年 04 月 25 日 

 

➢ 业绩简述：1Q24公司实现收入 16.97亿元/yoy+23.05%，环比下滑 4.04%，

归母净利润 0.82 亿元/yoy+7.67%，环比增长 148.79%，扣非归母净利润 0.77

亿元/yoy+6.73%，环比增长 1100.52%。经营活动现金流净额 3.66 亿元

/yoy+28.28%，存货周转天数同比上升 4.71 天至 78.29 天。 

➢ 管理费用阶段性上升，长期盈利能力保持稳定。毛利率方面，1Q24 实现毛

利率 36.46%/-1.54pct，环比+1.79pct，费用率方面，1Q24 销售/管理/研发费

用率分别为 23.85%/6.09%/0.95%，分别同比变化-1.25/+1.20/-0.06pct，其中

管理费用率大幅提升主要系一季度内易佰网络人员增加、工资增加、股份支付费

用增加以及支付重组费用等所致。净利率方面，1Q24 为 4.83%/-0.69pct，环比

+2.97pct，改善明显。 

➢ 建设华南总部，增强市场竞争力。2 月 2 日，公司计划在中山市设立中山项

目公司并购买土地使用权建设华凯易佰华南总部，计划总投资 15 亿元，资金来

源为自有资金及外部筹措资金。 

➢ 董事长配偶两次增持公司股份，彰显对公司前景的强烈信心及认可。2 月 5

日和 3 月 8 日公司分别披露罗春女士增持股份的公告，分别为以不高于 18 元/

股的价格增持不低于人民币 5000 万元和以不高于 21 元/股的价格增持不低于人

民币 5000 万元，其中以不低于 18 元/股价格的增持计划已完成，合计增持 5090

万元。 

➢ 首次发布激励计划，明确稳定发展目标。公司 2 月 20 日发布股权激励计划

（草案），此次为上市公司收购跨境电商业务后首次发布股权激励计划。有利于

调动公司核心团队积极性，形成股东与员工之间的风险共担机制，平衡长短期目

标，以及吸引人才。计划向激励对象授予 1672 万股，占总股本 5.78%，授予价

格为 9.82 元/股，激励对象 114 人，包括董事、高管 5 人，中层和技术人员 109

人。从考核目标来看，24 年收入或利润同比增长 30%，25 年收入同比增长 20%

或利润同比增长 10%，26 年收入或利润同比增长 10%，体现公司长期稳定发展

的决心。 

➢ 投资建议：公司以“泛品+精品+亿迈”三大业务驱动，泛品业务规模以地区

扩张实现增长，通过信息化系统赋能实现降本增效，提升周转效率；精品业务已

形成清洁电器、家电、宠物用品、灯具四大产品线，重点打造优势品类，以品牌

带动产品客单价及销量良性循环，亿迈平台助理卖家开拓海外市场，享出海大行

业红利。我们预计 24-26 年公司实现归母净利润 4.49/5.60/6.73 亿元，分别同

比+35.3%/24.6%/20.2%，对应 PE 为 11/9/8X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：海外需求不及预期，新项目落地不及预期，出口成本大幅变化。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 6,518 8,389 10,189 11,983 

增长率（%） 47.6 28.7 21.5 17.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 332 449 560 673 

增长率（%） 53.1 35.3 24.6 20.2 

每股收益（元） 1.15 1.55 1.94 2.33 

PE 15 11 9 8 

PB 2.4 2.1 1.8 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 25 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 6,518 8,389 10,189 11,983  成长能力（%）     

营业成本 4,109 5,264 6,413 7,544  营业收入增长率 47.56 28.71 21.45 17.60 

营业税金及附加 4 8 10 12  EBIT 增长率 36.64 38.04 23.91 19.66 

销售费用 1,527 1,963 2,343 2,732  净利润增长率 53.08 35.30 24.64 20.23 

管理费用 416 554 672 791  盈利能力（%）     

研发费用 65 86 113 141  毛利率 36.96 37.26 37.06 37.04 

EBIT 387 534 662 792  净利润率 5.10 5.36 5.50 5.62 

财务费用 -18 10 10 9  总资产收益率 ROA 10.20 10.19 10.77 11.26 

资产减值损失 -37 -12 -13 -14  净资产收益率 ROE 15.57 18.19 19.48 20.08 

投资收益 8 8 10 12  偿债能力     

营业利润 409 529 659 793  流动比率 3.02 2.13 2.17 2.22 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 1.59 1.23 1.37 1.46 

利润总额 407 529 659 792  现金比率 0.79 0.62 0.76 0.85 

所得税 59 79 99 119  资产负债率（%） 34.46 43.96 44.72 43.93 

净利润 349 449 560 673  经营效率     

归属于母公司净利润 332 449 560 673  应收账款周转天数 19.28 23.03 26.53 26.92 

EBITDA 451 599 729 860  存货周转天数 63.15 63.49 58.14 52.47 

      总资产周转率 2.04 2.19 2.12 2.14 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 528 916 1,389 1,813  每股收益 1.15 1.55 1.94 2.33 

应收账款及票据 395 678 824 969  每股净资产 7.38 8.55 9.94 11.60 

预付款项 32 77 94 110  每股经营现金流 1.27 1.81 2.15 2.39 

存货 843 1,013 1,058 1,141  每股股利 0.40 0.54 0.67 0.81 

其他流动资产 220 489 592 695  估值分析     

流动资产合计 2,019 3,173 3,957 4,728  PE 15 11 9 8 

长期股权投资 48 46 44 42  PB 2.4 2.1 1.8 1.5 

固定资产 243 243 253 263  EV/EBITDA 10.59 7.97 6.55 5.55 

无形资产 89 89 89 89  股息收益率（%） 2.27 3.07 3.83 4.61 

非流动资产合计 1,237 1,237 1,243 1,252       

资产合计 3,256 4,410 5,200 5,981       

短期借款 1 31 61 61  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 437 1,180 1,438 1,691  净利润 349 449 560 673 

其他流动负债 231 277 326 374  折旧和摊销 64 65 67 68 

流动负债合计 668 1,488 1,824 2,126  营运资金变动 -35 -16 -40 -87 

长期借款 170 170 220 220  经营活动现金流 366 524 620 691 

其他长期负债 284 281 281 281  资本开支 -17 -21 -31 -32 

非流动负债合计 454 451 501 501  投资 -23 0 0 0 

负债合计 1,122 1,939 2,325 2,627  投资活动现金流 -136 -12 -21 -20 

股本 289 289 289 289  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 128 38 80 0 

股东权益合计 2,134 2,471 2,875 3,353  筹资活动现金流 -596 -125 -126 -247 

负债和股东权益合计 3,256 4,410 5,200 5,981  现金净流量 -340 388 473 424 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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