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华凯易佰（300592.SZ）事件点评    
 
收购通拓科技，协同发展助力公司优势持续扩大  

 2024 年 05 月 23 日 

 

➢ 事件： 5 月 21 日，公司发布公告，拟以支付现金方式购买华鼎股份持有

的通拓科技 100%股权，交易价格为 7.0 亿元，公司将通过自有资金及自筹资

金方式支付交易款项。 

➢ 通拓以家居类产品销售为主，亚马逊平台收入占比接近 50%，整体利润亏

损不断收窄。通拓科技为一家泛供应链、泛品类的跨境出口电商企业，渠道包

括亚马逊、速卖通、美客多、eBay、Walmart、Shopee 等第三方电商平台以

及 TOMTOP 独立站，产品以家居类、电子类为主，23 年家居类/电子类/服装

类产品分别占公司主营收入比例为 78.78%/17.09%/1.07%。Amazon 平台是

通拓销售收入来源最大的第三方电商平台，2023 年来自 Amazon 平台的收入

占主营收入的比例为 48.87%。从销售区域来看，欧美为公司的主要收入来源，

2023 年欧洲和美洲的收入分别占主营收入的比例为 46.92%/31.18%。2022-

2023 年，公司主营业务毛利率分别为 25.17%/28.85%，23 年毛利率上升主要

系家居类商品销售毛利率上升 6.51pct 至 33.07%。实现扣非归母净利润-3.41

亿元和-1.07 亿元，亏损收窄。 

➢ 周转效率低于同行业可比公司。从经营效率来看，2023 年通拓的应收账款

周转率和存货周转率分别为 8.76 次/年和 4.29 次/年，低于行业平均水平 17.04

次/年和 5.04 次/年（以安克创新、赛维时代、华凯易佰三家公司为可比公司计

算的平均值），应收账款周转率低于行业水平，主要系因亚马逊“封店潮”被关

闭店铺的应收账款和 2022 年 PayPal 账户资金被冻结的应收账款金额较大，使

得应收账款周转率相对较低。  

➢ 收购后有利于公司扩大规模，以及与收购标的在多个层面实现互补与协

同。一是品类互补与仓储优化，丰富产品线，同时，双方将完善海外仓储物流

布局，扩大全球铺货覆盖；二是供应链整合与成本控制，双方将共享供应链资

源与渠道网络，开展联合采购，有效降低单件商品的采购成本。此外，联合开

发自有品牌产品进一步优化商品结构，提升附加值；三是信息化赋能与运营升

级，公司将运用自身先进的信息化系统，助力标的公司实现运营流程的自动

化、智能化改造，提升效能。 

➢ 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 13/10/8X，维持“推荐”评

级。 

➢ 风险提示：海外需求不及预期，收购进展不及预期，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） 0.82 1.11 1.38 1.66 

PE 17 13 10 8 

PB 2.7 2.3 2.0 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 5 月 22 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 0.82 1.11 1.38 1.66 

应收账款及票据 395 678 824 969  每股净资产 5.27 6.10 7.10 8.28 

预付款项 32 77 94 110  每股经营现金流 0.90 1.30 1.53 1.71 

存货 843 1,013 1,058 1,141  每股股利 0.40 0.39 0.48 0.58 

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 17 13 10 8 

长期股权投资 48 46 44 42  PB 2.7 2.3 2.0 1.7 

固定资产 243 243 253 263  EV/EBITDA 11.90 8.96 7.36 6.24 

无形资产 89 89 89 89  股息收益率（%） 2.85 2.76 3.43 4.13 

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 289 405 405 405  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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