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跨境电商业务承压，盈利水平短期受限  
 

 2024 年 04 月 29 日 

 

➢ 业绩简述： 1Q24 实现收入 13.24 亿元/yoy-3.75%，环比-24.92%，归母

净利润 0.43 亿元/yoy-39.22%，环比+75.54%，扣非归母净利润 0.38 亿元/yoy-

41.04%，环比+52.52%。 

➢ 包装业务发展稳健，跨境电商业务承压。分业务看，1）包装业务营收同比

增长，盈利能力修复，预计维持稳健发展。公司的主要客户群体包括食品、餐饮、

饮料、日用品及快消品行业的龙头企业，2022 年公司在中国纸制快消品销售包

装市场份额为 1.1%。目前公司在全国建设 10 个大型包装印刷生产基地，旗下包

装印刷生产基地及产品已通过多个专业认证资格，拥有完整的质量检测体系。2）

跨境电商业务营收同比下滑，短期盈利不及预期。①品牌：公司凭借多年积累的

营销数据和技术优势，孵化自有品牌，目前公司已打造品牌包括 SENADA BIKES、

Veimia、Konciwa 及 PETTENA 等，产品涵盖电助力自行车、内衣、遮阳伞及

宠物用品。②持续打造吉喵云 SaaS 服务平台：公司复刻自身“独立站+社交媒

体”的跨境社交电商成功经验，打造出吉喵云跨境电商 SaaS 服务平台。平台致

力于为卖家提供选品、建站、营销、支付、仓储、物流、客户管理等全链路一站

式服务。 

➢ 公司维持较高毛利，电商业务扩张限制短期盈利水平。1Q24 毛利率

40.62%/-5.01pct，环比-4.27pct，归母净利率 3.23%/-1.89pct，环比+1.85pct。

净利润降幅较大，主要系跨境电商业务净利润有所下降，以及一季度摊销股份支

出 1085 万元同比增加 616.02 万元所致。费用率方面，1Q24 公司销售/管理/研

发 /财务费用率分别为 30.27%/4.35%/2.17%/0.47%，同比 -2.34/+0.77/-

0.23/-0.14pct。销售费用率同比减少，主要系电商业务收入减少对应广告费支出

减少所致。 

➢ 持续投入智能化建设。公司自主研发跨境社交电商运营管理系统并持续更新

迭代“Giikin”平台，该平台作为公司跨境社交电商业务的智慧中枢，贯穿包括

选品、图像素材设计、视频素材生成、广告文案与翻译、广告投放、物流配送、

客服等全业务流程，实现了业务的数字化、可视化、智能化。 

➢ 投资建议：东南亚、日韩市场前景广阔，公司的跨境电商业务主要渠道为独

立站，AIGC 赋能营销推广，为公司带来更高的业绩弹性。我们预计公司 2024-

2026 年营收分别为76.71/88.29/102.09亿元，归母净利分别为4.24/5.06/5.89

亿元，同比增长 22.9%/19.3%/16.4%，对应 PE 为 15/12/10X，维持“推荐”

评级。 

➢ 风险提示：海外市场竞争加剧，新技术应用不及预期，原材料价格波动。   
[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） 6,695 7,671 8,829 10,209 

增长率（%） 24.5 14.6 15.1 15.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 345 424 506 589 

增长率（%） 87.6 22.9 19.3 16.4 

每股收益（元） 0.90 1.10 1.32 1.53 

PE 18 15 12 10 

PB 2.7 2.5 2.2 1.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 26 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 6,695 7,671 8,829 10,209  成长能力（%）     

营业成本 3,571 3,980 4,474 5,172  营业收入增长率 24.53 14.58 15.09 15.63 

营业税金及附加 14 38 44 51  EBIT 增长率 64.67 30.80 18.69 15.90 

销售费用 2,342 2,723 3,178 3,675  净利润增长率 87.57 22.95 19.33 16.38 

管理费用 224 268 327 378  盈利能力（%）     

研发费用 142 169 221 255  毛利率 46.66 48.11 49.32 49.34 

EBIT 391 512 607 704  净利润率 5.15 5.53 5.73 5.77 

财务费用 0 -1 2 -1  总资产收益率 ROA 9.62 11.09 12.02 12.41 

资产减值损失 -19 -16 -18 -21  净资产收益率 ROE 15.13 17.00 17.87 18.30 

投资收益 -1 -12 -9 -10  偿债能力     

营业利润 386 488 583 679  流动比率 2.22 2.24 2.48 2.62 

营业外收支 0 1 1 1  速动比率 1.65 1.53 1.74 1.88 

利润总额 386 489 584 680  现金比率 1.09 0.83 0.98 1.12 

所得税 54 73 88 102  资产负债率（%） 35.51 34.15 32.41 32.13 

净利润 332 416 496 578  经营效率     

归属于母公司净利润 345 424 506 589  应收账款周转天数 26.20 29.42 29.42 29.42 

EBITDA 523 659 787 915  存货周转天数 46.62 50.09 50.09 50.09 

      总资产周转率 1.96 2.07 2.20 2.28 

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

货币资金 1,104 886 1,107 1,437  每股收益 0.90 1.10 1.32 1.53 

应收账款及票据 482 600 691 799  每股净资产 5.92 6.48 7.36 8.36 

预付款项 81 157 177 204  每股经营现金流 1.88 0.71 1.60 1.87 

存货 456 530 596 688  每股股利 0.56 0.44 0.53 0.61 

其他流动资产 133 219 213 232  估值分析     

流动资产合计 2,256 2,392 2,784 3,361  PE 18 15 12 10 

长期股权投资 82 71 62 52  PB 2.7 2.5 2.2 1.9 

固定资产 882 929 935 913  EV/EBITDA 10.84 8.60 7.20 6.19 

无形资产 117 122 126 125  股息收益率（%） 3.50 2.76 3.29 3.83 

非流动资产合计 1,331 1,435 1,428 1,387       

资产合计 3,587 3,827 4,212 4,747       

短期借款 96 96 96 96  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 642 646 726 839  净利润 332 416 496 578 

其他流动负债 279 325 303 350  折旧和摊销 132 147 180 211 

流动负债合计 1,017 1,066 1,124 1,285  营运资金变动 235 -345 -115 -133 

长期借款 156 139 139 139  经营活动现金流 726 274 617 719 

其他长期负债 101 101 101 101  资本开支 -197 -158 -146 -143 

非流动负债合计 257 241 241 241  投资 -95 0 0 0 

负债合计 1,274 1,307 1,365 1,525  投资活动现金流 -282 -248 -124 -143 

股本 385 385 385 385  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 32 24 14 3  债务募资 -54 10 -58 0 

股东权益合计 2,313 2,520 2,847 3,222  筹资活动现金流 -237 -243 -272 -246 

负债和股东权益合计 3,587 3,827 4,212 4,747  现金净流量 210 -218 221 330 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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