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2024H1 公司实现营收 24.27 亿元，同比+44.64%，归母净利润 1.60 亿元，同比-63.46%，扣非

后归母净利润 1.07 亿元，同比+29.95%；单季度看，2024Q2 公司实现营收 13.06 亿元，同比

+48.08%，归母净利润 0.80 亿元，同比+74.02%，扣非后归母净利润 0.66 亿元，同比+6.47%。

其中跨境电商稳步增长，海外仓业务持续超预期，仓储物流毛利率上行，表观归母净利润受

2023Q1卖仓扰动。未来新仓有望快速爬坡，佐治亚州自建仓有望提升公司盈利水平，预计 2024-

2026 年公司营收和扣非归母净利润 CAGR为 25.38%/26.85%，维持“买入”评级。 
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乐歌股份(300729) 
 
 
2024年中报业绩点评： 

跨境电商稳步增长，海外仓业务超预期  
 

 

行    业： 
 

轻工制造/家居用品  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

14.30 元  
 

 
基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 312.92/294.40 

流通 A 股市值(百万元) 4,209.96 

每股净资产(元) 9.68 

资产负债率(%) 60.96 

一年内最高/最低(元) 21.52/12.85 
 

 
股价相对走势  

  
 

相关报告  
1、《乐歌股份（300729）：线性驱动出海龙头，

海外仓开启第二曲线》2024.05.26   
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➢ 事件： 
乐歌股份发布 2024 年半年报：2024H1 公司实现营收 24.27 亿元，同比+44.64%，
实现归母净利润 1.60 亿元，同比-63.46%，实现扣非后归母净利润 1.07 亿元，同
比+29.95%；单季度看，2024Q2 公司实现营收 13.06 亿元，同比+48.08%，实现归
母净利润 0.80亿元，同比+74.02%，实现扣非后归母净利润 0.66亿元，同比+6.47%。 

➢ 跨境电商稳步增长，海外仓业务超预期 
分产品来看，公司 2024H1 人体工学系列产品收入 13.37 亿元，同比+17.41%，其
中线性驱动产品实现销售数量 78.38 万套，销售金额 10.20亿元，同比+10.42%，
自主品牌收入占主营业务收入（不含海外仓）比例为 68.93%。跨境电商销售收入
9.15 亿元，同比+20.36%，独立站和亚马逊渠道收入占跨境电商收入比例分别达到
30.31%/53.76%。2020 年起公司大力发展海外仓业务，海外仓迅速成长为乐歌第二
增长曲线，2024H1 公司仓储物流服务收入为 8.51 亿元，同比+129.88%，目前已累
计服务 778 家出海企业，2024上半年处理包裹量超 400 万个，同比增速超过 120%。 

➢ 仓储物流毛利率上行，表观利润受卖仓扰动 
公司 2024H1/Q2 毛利率分别为 31.35%/31.39%，同比-4.40/-3.16pct，毛利率降低
主要受线性驱动及其他产品盈利能力下滑影响，上半年公共海外仓毛利率则同比
增长 5.40pct 达到 15%水平，较 2023 年全年增长 2.31pct。从期间费率来看，
2024Q2 公司销售/管理/研发/财务费率分别同比-4.93/+0.24/-1.04/+3.35pct。上
半年归母净利润同比下滑 63.46%，主要系 2023Q1 卖仓及锁汇等业务产生非经常
性收益 3.7 亿元，从扣非后归母净利润来看 2024H1/Q2 分别同比+29.95%/+6.47%。 

➢ 新仓有望快速爬坡，自建仓提升盈利水平 
公司在中大件海外仓行业中处于领先地位，2023 年在运营海外仓基本满仓，净利
率增幅明显。2024 年持续小仓换大仓，7 月芝加哥和德国仓库完成开仓，目前公
司已拥有 17 个自营海外仓，面积 48.21 万平方米，预计新增仓库也将快速完成爬
坡期，4supply 分销平台赋能中小企业跨境电商，百万包裹量带来较强尾程议价能
力，公司海外仓业务将保持快速增长，佐治亚州自建仓完成后有望提升盈利水平。 

➢ 海外仓开启第二增长曲线，维持“买入”评级 
公司利用产品和渠道优势打造品牌力，海外仓小仓换大仓、租赁转自建后有望扩
大库容规模和盈利水平。预计公司 2024-2026 年营收为 50.59/62.62/76.90 亿元，
同比增速为 29.66%/23.77%/22.81%。归母净利润为 4.52/4.92/5.73 亿元，同比增
速为-28.60%/8.75%/16.36%，扣非后归母净利润 3.20/3.99/5.14 亿元，同比增速
为 27.12%/24.68%/28.78%，营收和扣非归母净利润 CAGR 为 25.38%/26.85%，EPS
为 1.45/1.57/1.83 元/股。公司海外仓开启第二增长曲线，维持“买入”评级。   
风险提示：消费意愿不达预期风险；海外经营环境和政策风险；人民币汇率波动风险。 

  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3208 3902 5059 6262 7690 

增长率（%） 11.74% 21.61% 29.66% 23.77% 22.81% 

EBITDA（百万元） 482 1091 1022 1043 1115 

归母净利润（百万元） 219 634 453 493 574 

增长率（%） 18.44% 189.72% -28.51% 8.87% 16.32% 

EPS（元/股） 0.70 2.03 1.45 1.58 1.83 

市盈率（P/E） 20.5 7.1 9.9 9.1 7.8 

市净率（P/B） 1.9 1.5 1.3 1.2 1.1 

EV/EBITDA 9.9 6.1 5.0 4.3 3.5 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 08 月 02 日收盘价     
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图表1：2024H1 公司营收 24.27 亿元，同比+44.64% 

 
图表2：2024Q2 公司营收 13.06 亿元，同比+48.08% 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表3：2024H1 归母净利润 1.60 元，同比-63.86% 

 
图表4：2024Q2 归母净利润 0.80 亿元，同比+74.02% 

 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表5：2024H1 扣非归母净利润 1.07亿元，同比+29.95% 

 
图表6：2024Q2 扣非归母净利润 0.66亿元，同比+6.47% 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表7：2024H1 乐歌股份分产品销售表现（亿元） 

 

  营业收入 营业成本 毛利率 营业收入 YOY 营业成本 YOY 毛利率变动 

分产品 

人体工学系列产品 13.37 8.00 40.17% 17.41% 20.07% -1.33pct 

 其中：线性驱动 10.20 6.03 40.87% 10.42% 15.81% -2.76pct 

仓储物流服务 8.51 7.24 15.00% 129.88% 116.15% +5.40pct 

其他 2.27 1.36 40.04% 41.08% 88.22% -15.01pct 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

 

图表8：2024Q2 及 2024H1 公司利润表各项目变动 

  2024Q2 2023Q2 2024Q1 同比变动 环比变动 2024H1 2023H1 同比变动 

营业收入 100.00% 100.00% 100.00% - - 100.00% 100.00% - 

营业成本 68.61% 65.54% 68.71% 3.07% -0.10% 68.65% 64.26% 4.40% 

毛利率 31.39% 34.46% 31.29% -3.07% 0.10% 31.35% 35.74% -4.40% 

营业税金及附加 1.53% 0.67% 0.49% 0.86% 1.03% 1.05% 0.69% 0.35% 

销售费用率 15.73% 20.66% 17.55% -4.93% -1.82% 16.57% 20.68% -4.11% 

管理费用率 4.25% 4.01% 4.47% 0.24% -0.22% 4.35% 4.49% -0.14% 

研发费用率 3.29% 4.34% 2.97% -1.04% 0.33% 3.14% 4.00% -0.86% 

财务费用率 0.82% -2.53% 1.46% 3.35% -0.64% 1.11% -0.07% 1.18% 

资产减值损失 0.09% 0.18% -0.07% -0.09% 0.16% 0.02% -0.06% 0.07% 

公允价值变动净收益 0.62% -4.53% -0.49% 5.14% 1.10% 0.11% -1.70% 1.80% 

投资净收益 -0.18% -0.06% -0.77% -0.12% 0.59% -0.45% -0.37% -0.08% 

其他收益 0.97% 2.31% 1.10% -1.34% -0.12% 1.03% 1.74% -0.71% 

资产处置收益 0.01% 0.86% 5.53% -0.85% -5.51% 2.56% 30.50% -27.94% 

营业利润率 6.80% 6.48% 9.53% 0.33% -2.73% 8.06% 36.05% -27.99% 

营业外收入 0.01% 0.02% 0.03% -0.01% -0.01% 0.02% 0.01% 0.01% 

营业外支出 0.06% 0.08% 0.08% -0.02% -0.01% 0.07% 0.12% -0.05% 

利润总额 6.76% 6.41% 9.48% 0.34% -2.73% 8.02% 35.95% -27.93% 

所得税 0.60% 1.18% 2.36% -0.58% -1.76% 1.42% 9.53% -8.12% 

净利润 6.15% 5.24% 7.12% 0.92% -0.97% 6.60% 26.41% -19.81% 

少数股东损益 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

归属母公司股东净利润 6.15% 5.24% 7.12% 0.92% -0.97% 6.60% 26.41% -19.81% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

风险提示 

消费意愿不达预期的风险：若欧美消费需求不及预期，则未来出海企业、尤其是

代工企业可能面临客户订单下滑的困境，从而导致收入回落、盈利下降的风险； 
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海外经营环境和政策风险：海外各地市场环境、政策环境、国际关系等具备不确

定性，出海企业面临海外市场法律和政策风险； 

人民币汇率波动风险：若未来人民币出现大幅波动，将会在某种程度上影响行业

中出口产品的销售价格，进而削弱相关产品的市场竞争力。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 单位:百万元  利润表 单位:百万元 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1628 1652 1106 1337 1504  营业收入 3208 3902 5059 6262 7690 

应收账款+票据 184 254 324 400 492  营业成本 2104 2477 3249 4071 5012 

预付账款 36 43 47 58 72  营业税金及附加 18 26 29 36 44 

存货 490 460 774 969 1194  营业费用 647 783 1012 1246 1523 

其他 815 497 641 736 848  管理费用 263 308 377 457 546 

流动资产合计 3152 2906 2892 3501 4109  财务费用 29 37 77 46 23 

长期股权投资 52 65 64 64 63  资产减值损失 -16 -10 -6 -8 -8 

固定资产 1902 3013 3053 2750 2442  公允价值变动收益 -11 -2 -1 0 0 

在建工程 511 452 194 194 194  投资净收益 0 -24 19 24 24 

无形资产 239 275 223 171 119  其他 151 566 204 145 105 

其他非流动资产 133 87 84 79 79  营业利润 271 801 531 568 664 

非流动资产合计 2836 3892 3619 3257 2897  营业外净收益 -2 -6 8 19 18 

资产总计 5989 6798 6510 6758 7006  利润总额 269 796 539 587 682 

短期借款 902 580 80 130 30  所得税 50 162 86 94 109 

应付账款+票据 507 629 865 1083 1334  净利润 219 634 453 493 573 

其他 405 478 647 805 987  少数股东损益 0 0 0 0 0 

流动负债合计 1815 1686 1592 2018 2350  归属于母公司净利润 219 634 453 493 574 

长期带息负债 1674 1940 1383 846 345        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率  

其他 48 135 135 135 135   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 1722 2075 1517 980 479  成长能力      

负债合计 3536 3761 3109 2998 2830  营业收入 11.74% 21.61% 29.66% 23.77% 22.81% 

少数股东权益 0 0 0 0 -1  EBIT 10.08% 179.53% -26.02% 2.62% 11.50% 

股本 239 312 313 313 313  EBITDA 27.71% 126.36% -6.30% 2.05% 6.88% 

资本公积 1247 1199 1233 1233 1233  归属于母公司净利润 18.44% 189.72% -28.51% 8.87% 16.32% 

留存收益 966 1526 1855 2214 2631  获利能力      

股东权益合计 2453 3037 3401 3759 4176  毛利率 34.41% 36.53% 35.77% 34.98% 34.82% 

负债和股东权益总计 5989 6798 6510 6758 7006  净利率 6.82% 16.24% 8.95% 7.87% 7.46% 

       ROE 8.92% 20.87% 13.32% 13.12% 13.74% 

现金流量表 单位:百万元  ROIC 8.18% 10.69% 9.51% 10.90% 14.12% 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 219 634 453 493 573  资产负债率 59.05% 55.32% 47.76% 44.37% 40.39% 

折旧摊销 184 258 406 410 409  流动比率 1.7 1.7 1.8 1.7 1.7 

财务费用 29 37 77 46 23  速动比率 1.2 1.3 1.1 1.0 1.0 

存货减少（增加为“-”） 23 30 -314 -196 -224  营运能力      

营运资金变动 -148 271 -126 -2 -8  应收账款周转率 17.6 15.4 15.7 15.7 15.7 

其它 28 -410 179 111 172  存货周转率 4.3 5.4 4.2 4.2 4.2 

经营活动现金流 335 820 675 863 946  总资产周转率 0.5 0.6 0.8 0.9 1.1 

资本支出 -506 -1301 -130 -50 -50  每股指标（元）      

长期投资 -333 72 0 0 0  每股收益 0.7 2.0 1.4 1.6 1.8 

其他 -8 781 132 86 52  每股经营现金流 1.1 2.6 2.2 2.8 3.0 

投资活动现金流 -847 -448 2 36 2  每股净资产 7.7 9.6 10.7 11.9 13.2 

债权融资 1380 -56 -1022 -487 -601  估值比率      

股权融资 18 73 0 0 0  市盈率 20.5 7.1 9.9 9.1 7.8 

其他 -903 -76 -202 -181 -180  市净率 1.9 1.5 1.3 1.2 1.1 

筹资活动现金流 495 -59 -1224 -667 -781  EV/EBITDA 9.9 6.1 5.0 4.3 3.5 

现金净增加额 -30 318 -547 231 168  EV/EBIT 16.0 7.9 8.3 7.1 5.5 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 08月 02 日收盘价     
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