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乐歌股份（300729.SZ）2024 年一季报点评     
海外仓持续贡献增量，期待新仓利用率爬坡带来盈利能力提升  
 

 2024 年 04 月 29 日 

 

➢ 业绩简述：1Q24 公司实现营收 11.22 亿元/yoy+40.83%，环比-7.79%，

归母净利润 0.80 亿元/yoy-79.89%，环比-31.69%，主要系 1Q23 非经损益 3.71

亿元，1Q24 大幅减少为 3856 万元，扣非归母净利润 0.41 亿元/yoy+100.08%，

环比-58.38%，非经损益主要来自海外仓出售收益 6198 万元及远期锁汇公允价

值变动损益-1287 万元。 

➢ 海外仓业务发展带动整体收入增长，自建仓占比提升增加盈利空间。海外仓

业务致力于为中大件产品跨境卖家提供综合服务，包括头程海运、一件代发、FBA 

转运、海外仓储、售后托管、出口代理、供应链金融服务、独立站分销等一站式

跨境物流服务。自 2020 年发展以来，已服务超 600 家跨境电商卖家品牌出海。

2022 年至 2023 年期间，公司在“小仓换成大仓”过程中，提前以较低的价格

在美国核心港口区域储备了 5000 亩工业物流用地，满足未来自建仓需求。经公

司测算，自建海外仓持有成本是租赁海外仓成本的三分之一到二分之一，通过提

高自建海外仓占比，可以有效降低海外仓物业成本，增加盈利空间。 

➢ 跨境电商模式下销售收入呈现前低后高趋势，下半年收入有望持续增长。跨

境电商模式下，销售旺季和平台、卖家促销紧密相关，一般集中在下半年，如黑

五和圣诞季，年度内呈前低后高趋势，销售逐季增加。而海外仓的收入走势也和

跨境电商保持一致，营收和利润逐季增长，且四季度因为促销旺季，带来库内产

品周转加快，通常是一年内营收和利润最好的季度。 

➢ 受限于新仓爬坡，毛利率暂时承压。盈利能力方面，1Q24 实现毛利率

31.29%/-5.87pct，环比-5.25pct，扣非净利率 3.68%/+1.09pct，环比-4.48pct。

费用率方面，销售/管理/研发费用率分别为 17.55%/4.47%/2.97%，分别同比变

化-3.16/-0.55/-0.66pct。 

➢ 投资建议：从需求端来看，海外大件家居线上渗透率提升，需求端旺盛，公

司 2024 年将扩仓 10-15 万平米。从公司盈利能力来看，随着自建仓落地，有望

降低成本提升毛利率。我们看好公司长期的业绩成长性。预计 24-26 年实现收入 

48.70/59.44/68.47 亿元，同比增长 24.8%/22.0%/15.2%，预计 24-26 年实现

归母净利润 4.59/5.02/5.78 亿元，同比变化-27.6%/+9.4%/+15.2%，对应 24-

26 年 PE 为 13/12/10X，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） 3,902 4,870 5,944 6,847 

增长率（%） 21.6 24.8 22.0 15.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 634 459 502 578 

增长率（%） 189.7 -27.6 9.4 15.2 

每股收益（元） 2.03 1.47 1.61 1.85 

PE 9 13 12 10 

PB 2.0 1.8 1.6 1.4 

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 3,902 4,870 5,944 6,847  成长能力（%）     

营业成本 2,477 3,054 3,717 4,351  营业收入增长率 21.61 24.82 22.05 15.20 

营业税金及附加 26 24 30 34  EBIT 增长率 41.74 56.28 33.64 12.32 

销售费用 783 950 1,159 1,301  净利润增长率 189.72 -27.57 9.41 15.20 

管理费用 163 195 220 253  盈利能力（%）     

研发费用 145 170 208 226  毛利率 36.53 37.29 37.46 36.45 

EBIT 349 545 728 818  净利润率 16.24 9.42 8.45 8.45 

财务费用 37 92 100 94  总资产收益率 ROA 9.32 6.28 6.38 6.82 

资产减值损失 -10 -4 -5 -5  净资产收益率 ROE 20.87 13.65 13.31 13.60 

投资收益 -24 5 6 7  偿债能力     

营业利润 801 575 629 725  流动比率 1.72 1.38 1.54 1.72 

营业外收支 -6 -1 -1 -1  速动比率 1.30 0.84 0.95 1.09 

利润总额 796 574 628 724  现金比率 0.98 0.51 0.60 0.72 

所得税 162 115 126 145  资产负债率（%） 55.32 53.99 52.03 49.85 

净利润 634 459 503 579  经营效率     

归属于母公司净利润 634 459 502 578  应收账款周转天数 20.10 21.84 22.72 23.33 

EBITDA 606 834 1,044 1,137  存货周转天数 69.00 71.87 81.56 83.03 

      总资产周转率 0.61 0.69 0.78 0.84 

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

货币资金 1,652 945 1,187 1,505  每股收益 2.03 1.47 1.61 1.85 

应收账款及票据 254 338 412 475  每股净资产 9.72 10.75 12.07 13.60 

预付款项 43 52 63 74  每股经营现金流 2.62 1.76 2.87 3.13 

存货 460 760 925 1,082  每股股利 0.40 0.29 0.32 0.36 

其他流动资产 497 443 449 454  估值分析     

流动资产合计 2,906 2,538 3,036 3,591  PE 9 13 12 10 

长期股权投资 65 65 65 65  PB 2.0 1.8 1.6 1.4 

固定资产 1,920 2,740 2,780 2,820  EV/EBITDA 12.39 9.01 7.20 6.61 

无形资产 275 275 275 275  股息收益率（%） 2.08 1.50 1.65 1.90 

非流动资产合计 3,892 4,770 4,832 4,891       

资产合计 6,798 7,308 7,868 8,482       

短期借款 580 480 380 280  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 629 806 981 1,148  净利润 634 459 503 579 

其他流动负债 478 557 611 657  折旧和摊销 258 289 316 319 

流动负债合计 1,686 1,843 1,972 2,085  营运资金变动 280 -183 -33 -28 

长期借款 783 783 783 783  经营活动现金流 820 552 897 979 

其他长期负债 1,292 1,319 1,339 1,359  资本开支 -541 -827 -201 -202 

非流动负债合计 2,075 2,102 2,122 2,142  投资 72 0 0 0 

负债合计 3,761 3,946 4,094 4,228  投资活动现金流 -448 -851 -195 -195 

股本 312 313 313 313  股权募资 16 0 0 0 

少数股东权益 0 0 1 2  债务募资 -108 -3 -100 -100 

股东权益合计 3,037 3,362 3,774 4,254  筹资活动现金流 -59 -408 -460 -465 

负债和股东权益合计 6,798 7,308 7,868 8,482  现金净流量 318 -707 242 319 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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