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新渠道发力实现快速发展，整体业绩承压 
 

 2024 年 08 月 27 日 

 

➢ 业绩简述：24H1 实现收入 35.19 亿元/yoy+17.60%，归母净利润 1.35 亿

元/yoy-35.31%，扣非归母净利润1.30亿元/yoy-32.36%。24Q2实现收入18.22

亿元/yoy+12.95%，归母净利润 0.53 亿元/yoy-60.12%，扣非归母净利润 0.53

亿元/yoy-55.80%。 

➢ 亿迈平台保持高增，亚马逊平台平均订单价格有所提升。分业务看，泛品业

务和精品业务合计实现营业收入 30.26 亿元/yoy+13.73%；泛品业务在售产品

SKU 约 108 万款，客单价 107 元。精品业务以 Amazon 为主要销售平台，同步

探索 Tiktok、Walmart 等平台，24 年上半年 Tiktok 已成为精品业务增长的关

键渠道。亿迈生态平台合作商户拓展至  219 家，实现营业收入 4.92 亿元

/yoy+54.11%。分渠道看，易佰网络通过 Amazon 平台开展跨境出口电商业务

实现销售收入  25.60 亿元/yoy+12.49%，占营业收入的比例为 72.75%，

Amazon 订单总数 1842 万个，平均订单金额为 139 元/同比+2.18 元。截至

24H1，易佰网络在 Amazon 实现销售的网店数量为 868 个，上半年新增 83 

个，关闭 0 个，店均销售额 295 万元/yoy-6.69%。 

➢ 积极布局新平台以及提前备货，仓储费用大幅提升。24H1 毛利率 36.67%/-

1.55pct，归母净利率 3.82%/-3.13pct。公司积极把握新兴平台红利，同时为海

外电商平台即将迎来的销售旺季积极备货，截至 24H1，存货同比增长 69.21%，

导致仓储费用同比增长 122.39%至 5059 万元，导致毛利率、净利率大幅下降。

24Q2 毛利率 36.87%/-1.55pct，归母净利率 2.89%/-5.29pct。费用率方面，

24H1 公司销售/管理/研发/财务费用率分别为 23.69%/6.71%/0.92%/-0.23%，

同比+0.79/+1.20/-0.09/-0.10pct。管理费用率同比增长，主要系电 2022 年员

工持股计划及 2024 年限制性股票股份支付费用、母公司项目收款费用等因素，

管理费用同比增长 43.25%至 2.36 亿元。24Q2 公司销售/管理/研发/财务费用

率分别为 23.54%/7.28%/0.89%/-0.37%，同比+2.55/1.25/-0.11/-0.03pct。 

➢ 完成通拓科技变更登记手续，持有 100%股份。2024 年 7 月 4 日，公司

发布《关于重大资产购买之标的资产完成过户的公告》，通拓科技已完成了工商

变更登记手续，本次变更完成后，公司直接持有通拓科技 100%股权。未来将充

分释放双方在资源、技术、经验等各方面的协同潜力，共同完善全球化市场布局，

提升整体竞争力，为实现公司长期发展战略奠定坚实基础。 

➢ 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 3.73/4.53/5.59 亿元，分别同

比+12.3%/21.4%/23.5%，对应 PE 为 12/10/8X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：存货跌价风险、汇率波动风险、海外需求不及预期。  
 

[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 8,099 9,632 11,090 

增长率（%） 47.6 24.3 18.9 15.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 332 373 453 559 

增长率（%） 53.1 12.3 21.4 23.5 

每股收益（元） 0.82 0.92 1.12 1.38 

PE 14 12 10 8 

PB 2.1 1.9 1.7 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 27 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 8,099 9,632 11,090  成长能力（%）     

营业成本 4,109 5,152 6,150 7,054  营业收入增长率 47.56 24.26 18.93 15.14 

营业税金及附加 4 8 10 11  EBIT 增长率 36.64 15.13 20.83 22.74 

销售费用 1,527 1,895 2,215 2,528  净利润增长率 53.08 12.28 21.36 23.46 

管理费用 416 535 636 732  盈利能力（%）     

研发费用 65 83 107 131  毛利率 36.96 36.39 36.15 36.39 

EBIT 387 446 538 661  净利润率 5.10 4.61 4.70 5.04 

财务费用 -18 11 12 12  总资产收益率 ROA 10.20 8.73 9.16 10.00 

资产减值损失 -37 -12 -12 -13  净资产收益率 ROE 15.57 15.56 16.64 17.90 

投资收益 8 8 10 11  偿债能力     

营业利润 409 439 533 658  流动比率 3.02 2.02 2.05 2.12 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 1.59 1.14 1.27 1.38 

利润总额 407 439 532 657  现金比率 0.79 0.55 0.68 0.78 

所得税 59 66 80 99  资产负债率（%） 34.46 43.87 44.95 44.13 

净利润 349 373 453 559  经营效率     

归属于母公司净利润 332 373 453 559  应收账款周转天数 19.28 23.34 26.78 27.19 

EBITDA 451 511 607 730  存货周转天数 63.15 64.12 58.73 53.12 

      总资产周转率 2.04 2.15 2.09 2.11 

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

货币资金 528 825 1,227 1,582  每股收益 0.82 0.92 1.12 1.38 

应收账款及票据 395 655 779 896  每股净资产 5.27 5.92 6.72 7.71 

预付款项 32 75 90 103  每股经营现金流 0.90 1.19 1.31 1.47 

存货 843 992 1,015 1,067  每股股利 0.40 0.32 0.39 0.48 

其他流动资产 220 480 575 668  估值分析     

流动资产合计 2,019 3,027 3,686 4,317  PE 14 12 10 8 

长期股权投资 48 46 44 42  PB 2.1 1.9 1.7 1.4 

固定资产 243 253 263 273  EV/EBITDA 9.70 8.56 7.21 6.00 

无形资产 89 94 99 104  股息收益率（%） 3.60 2.88 3.50 4.32 

非流动资产合计 1,237 1,244 1,255 1,269       

资产合计 3,256 4,271 4,941 5,586       

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 1,155 1,379 1,581  净利润 349 373 453 559 

其他流动负债 231 313 356 398  折旧和摊销 64 65 68 69 

流动负债合计 668 1,498 1,796 2,040  营运资金变动 -35 10 -24 -71 

长期借款 170 170 220 220  经营活动现金流 366 482 531 594 

其他长期负债 284 205 205 205  资本开支 -17 -37 -38 -39 

非流动负债合计 454 375 425 425  投资 -23 0 0 0 

负债合计 1,122 1,873 2,221 2,465  投资活动现金流 -136 -28 -28 -28 

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 -1 80 0 

股东权益合计 2,134 2,397 2,720 3,121  筹资活动现金流 -596 -157 -102 -211 

负债和股东权益合计 3,256 4,271 4,941 5,586  现金净流量 -340 297 402 355 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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