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赛维时代（301381.SZ）2024 年半年度业绩预告点评     

品牌化出海战略卓有成效，营收和业绩实现快速增长 
 

 2024 年 07 月 20 日 

 

➢ 业绩简述：1）1H24：公司预计实现营收 41.5-42.5 亿元，同比增长 49.66-

53.26%，归母净利润 2.28-2.48 亿元，同比增长 51.64-64.94%，扣非归母净利

润 2.02-2.22 亿元，同比增长 41.84-55.88%。2）2Q24：经计算，预计实现营

收 23.51-24.51 亿元，同比增长 53.72-60.26%，归母净利润 1.42-1.62 亿元，

同比增长 44.29-64.62%，扣非归母净利润 1.32-1.52 亿元，同比增长 36.30-

57.00%。 

➢ 公司品牌化出海战略的效益凸显，营收实现快速增长。通过加大品牌孵化力

度、提升品牌运营效率、拓展品牌发展渠道三方面发力，得以持续扩大品牌优势。

2023 年旗下男装品牌 Coofandy、家居服品牌 Ekouaer 和内衣品牌 Avidlove

三大头部品牌，占据了服装销售收入的 51.35%。公司依托于多年积累的底层能

力，包括产品开发设计、供应链管理、仓储物流和品牌运营等，以支持多品牌孵

化，助力构建强大的品牌矩阵。目前，公司旗下拥有超过 94 个品牌，超过 20 个

亿级品牌，目标打造细分领域的领先品牌，不断提升市场占有率。 

➢ 亚马逊 Prime Day 美国站在线销售额同比增长 11%，有望贡献业绩增长。

2024 年亚马逊 Prime Day 美国站活动周期为 7 月 16 日 15:00-7 月 18 日

15:00。从折扣力度来看，部分品类提高折扣，电子产品的折扣达到 22%，去年

同期为 14%，服装折扣力度由 12%提高到 20%，此外，家居/家具（9%提升到

17%）、玩具（12%提高到 15%）、体育用品（6%提高到 11%）、电视（5%

提高到 14%）等品类，折扣幅度大幅增加。从销售额来看，会员日期间美国在线

销售额为 142 亿美元，同比增长 11%，为历史新高。首日销售额为 72 亿美元，

在会员日活动的前 32 小时，亚马逊每笔订单的平均支出为 60.03 美元，历史

峰值水平为 2023 年的 56.64 美元。公司在亚马逊渠道占比接近 90%，会员日

的销售额高增有望进一步推动全年的销售额增长。 

➢ 投资建议：公司以全链路数字化技术打造敏捷快反的时尚产业链，孵化 63 

个千万级别的自有品牌。此外，积极布局海外仓储物流环节，为跨境电商业务降 

本增效，渠道方面，通过 Shopify 平台在美国搭建了自营独立站，营收占比不断

提升。我们看好公司在产品、服务、渠道各方面的精细化运营，长期来看成长具

有确定性。我们预计 24-26 年公司实现归母净利润 4.57/5.76/7.24 亿元，同比

增长 36.1%/26.1%/25.8%，对应 PE 为 20/16/13X，维持“推荐” 评级。 

➢ 风险提示：海外消费需求不及预期，行业竞争加剧。  
 

[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） 6,564 9,423 11,523 13,861 

增长率（%） 33.7 43.6 22.3 20.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 336 457 576 724 

增长率（%） 81.6 36.1 26.1 25.8 

每股收益（元） 0.84 1.14 1.44 1.81 

PE 27 20 16 13 

PB 3.8 3.4 3.1 2.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 7 月 19 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 6,564 9,423 11,523 13,861  成长能力（%）     

营业成本 3,555 4,974 6,021 7,170  营业收入增长率 33.70 43.56 22.29 20.29 

营业税金及附加 7 19 23 28  EBIT 增长率 85.24 83.12 26.74 23.04 

销售费用 2,342 3,413 4,197 5,086  净利润增长率 81.62 36.07 26.10 25.77 

管理费用 155 223 273 329  盈利能力（%）     

研发费用 88 145 185 232  毛利率 45.84 47.21 47.75 48.27 

EBIT 371 680 862 1,060  净利润率 5.11 4.85 5.00 5.22 

财务费用 -4 30 49 49  总资产收益率 ROA 9.26 9.30 10.61 12.05 

资产减值损失 -67 -157 -190 -226  净资产收益率 ROE 13.90 17.10 19.36 21.58 

投资收益 19 28 35 42  偿债能力     

营业利润 390 528 665 837  流动比率 3.28 2.04 2.07 2.15 

营业外收支 -2 -1 -1 -1  速动比率 2.09 1.32 1.31 1.33 

利润总额 388 527 664 836  现金比率 0.97 0.36 0.40 0.45 

所得税 52 70 89 112  资产负债率（%） 33.36 45.59 45.19 44.15 

净利润 336 457 576 724  经营效率     

归属于母公司净利润 336 457 576 724  应收账款周转天数 13.30 11.33 13.00 13.10 

EBITDA 498 811 1,003 1,209  存货周转天数 71.26 70.64 75.96 76.53 

      总资产周转率 2.19 2.21 2.23 2.42 

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

货币资金 764 666 822 1,014  每股收益 0.84 1.14 1.44 1.81 

应收账款及票据 219 374 458 551  每股净资产 6.03 6.68 7.43 8.39 

预付款项 33 62 75 90  每股经营现金流 1.37 0.41 1.32 1.64 

存货 802 1,150 1,392 1,657  每股股利 0.50 0.68 0.86 1.08 

其他流动资产 775 1,514 1,535 1,558  估值分析     

流动资产合计 2,593 3,766 4,282 4,870  PE 27 20 16 13 

长期股权投资 4 4 4 4  PB 3.8 3.4 3.1 2.7 

固定资产 38 48 58 58  EV/EBITDA 18.85 11.58 9.37 7.77 

无形资产 3 3 3 3  股息收益率（%） 2.18 2.97 3.74 4.71 

非流动资产合计 1,030 1,142 1,145 1,138       

资产合计 3,623 4,909 5,427 6,008       

短期借款 110 1,030 1,090 1,120  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 381 477 578 688  净利润 336 457 576 724 

其他流动负债 301 343 397 457  折旧和摊销 127 132 141 149 

流动负债合计 792 1,850 2,065 2,265  营运资金变动 32 -594 -397 -454 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 550 166 528 656 

其他长期负债 417 388 388 388  资本开支 -25 -36 -40 -37 

非流动负债合计 417 388 388 388  投资 -40 -712 0 0 

负债合计 1,209 2,238 2,452 2,653  投资活动现金流 -1,164 -818 -5 5 

股本 400 400 400 400  股权募资 760 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 92 921 60 30 

股东权益合计 2,414 2,671 2,974 3,355  筹资活动现金流 611 554 -366 -469 

负债和股东权益合计 3,623 4,909 5,427 6,008  现金净流量 1 -98 156 192 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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