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市场数据  
收盘价(元) 11.14 

一年最低/最高价 9.27/28.39 

市净率(倍) 2.05 

流通A股市值(百万元) 4,081.66 

总市值(百万元) 4,509.98 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.44 

资产负债率(%,LF) 39.28 

总股本(百万股) 404.85 

流通 A 股(百万股) 366.40  
 

相关研究  
《华凯易佰(300592)：2023 年报及

2024 年一季报点评：业绩稳健增长，

关注新兴平台及市场拓展》 

2024-04-26 

《华凯易佰(300592)：2023Q3 业绩点

评：业绩持续增长，战略发展稳健》 

2023-10-25 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 4417 6518 8792 12367 13414 

同比（%） 112.88 47.56 34.89 40.67 8.47 

归母净利润（百万元） 216.98 332.16 395.52 545.06 604.59 

同比（%） 348.25 53.08 19.07 37.81 10.92 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.54 0.82 0.98 1.35 1.49 

P/E（现价&最新摊薄） 20.75 13.55 11.38 8.26 7.45 
  

[Table_Tag]  
 
 

[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布半年报，24H1 营收同比增长 17.6%至 35.2 亿元，归母
净利润同比下滑 35.3%至 1.3 亿元。24Q2 营收同比增长 13.0%至 18.2 亿
元，毛利率同比下滑 1.6pct，归母净利润同比下滑 60.1%至 0.5 亿元。利
润下滑主要系费用端增长较快：24Q2 公司销售费用率同比增加 2.5pct，
管理费用率同比增加 1.3pct。 

◼ 分业务来看：（1）分业务模式来看，24H1 泛品和精品业务收入同比增
长 13.7%至 30.3 亿元，在夯实主流电商平台实现稳定销售的同时，大力
拓展 Temu、 Tik Tok 等海外热门电商平台；亿迈生态平台业务收入同
比增长 54.1%至 4.9 亿元，合作商户拓展至 219 家。（2）分平台来看，
24H1 公司通过亚马逊平台开展跨境电商出口电商业务实现收入 23.6 亿
元，占营业收入的 72.8%，亚马逊订单总数 1842.3 万单，平均订单金额
为 138.9 元；实现销售的网点数量为 868 个。除亚马逊外，公司通过其
他第三方平台实现的销售收入占营收比例均不超过 13.5%。（3）分品类
来看，24H1 公司主要销售的品类均实现营收增长，其中，第一大品类
为家居园艺，营收同比增长 13.2%至 7.4 亿元，毛利率同比提升 0.4pct
至 33.3%；第二大品类为工业及商业用品，营收同比增长 23.8%至 6.0 亿
元，毛利率同比下滑 4.8pct 至 31.9%；第三大品类为汽车摩托车配件，
营收同比增长 25.8%至 5.5 亿元，毛利率同比下滑 0.9pct 至 37.2%。 

◼ 收购通拓科技，扩大市场规模。截止 2024 年 7 月，华凯易佰已累计支
付华鼎股份 6.65 亿元股权转让款，2024 年 7 月 2 日通拓科技完成工商
变更手续，成为华凯易佰全资子公司。通拓科技为一家泛供应链、泛品
类的跨境出口电商企业，依托中国供应链产品，通过第三方电商平台以
及 TOMTOP 自有电子商务销售平台，将 3C 电子、摄影影音、家居户外
数十个品类的商品销售给境外终端消费者，线上营销网络覆盖美国、欧
洲等。2022- 2023 年， 通拓科技收入分别为 34.5 亿元、34.1 亿元，销
售净利润分别为-3.1 亿元、-1.0 亿元。我们认为此次收购有助于公司进
一步扩大业务规模，完善新兴市场和重点区域的海外自营仓库布局，挖
掘市场潜力并提高市场占有率。 

◼ 打造专属 AIGC引擎，持续提升自动化、智能化运营水平：公司致力于
将 AI 应用于跨境电商领域，搭建专属 AIGC 架构，自研质量反馈监测
系统。24H1，公司通过 AIGC 引擎助力智能决策 14549 万次，各平台
文案生成 1407 万次，类目推荐 1713 万次，类目匹配度评估 9962 万
条，邮件分类优化 59 万条，生成广告关键词 673 万条，采购价格优化
和找货信息分析 177 万条。  

◼ 盈利预测与投资评级：由于研发投入对利润带来一定影响，我们将 2024-
2026 年归母净利润预测从 4.4/5.8/6.5 亿元下调至 4.0/5.5/6.0 亿元，当前
股价对应 2024-2026 年 PE 分别为 11/8/7 倍，我们看好公司的全品类全
平台布局优势以及通拓科技收购带来的协同效应，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济波动的风险，境外经营风险，货运成本上涨风险。 
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华凯易佰三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,019 2,403 3,127 3,829  营业总收入 6,518 8,792 12,367 13,414 

货币资金及交易性金融资产 528 622 786 1,343  营业成本(含金融类) 4,109 5,690 8,111 8,774 

经营性应收款项 427 528 744 807  税金及附加 4 7 8 9 

存货 843 996 1,239 1,292  销售费用 1,527 2,060 2,848 3,089 

合同资产 75 79 111 121     管理费用 416 499 680 738 

其他流动资产 145 178 247 268  研发费用 65 77 91 107 

非流动资产 1,237 1,213 1,215 1,207  财务费用 (18) 0 0 0 

长期股权投资 48 64 88 107  加:其他收益 15 18 25 27 

固定资产及使用权资产 328 310 304 292  投资净收益 8 11 15 16 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 89 74 58 43  减值损失 (34) (10) (10) (10) 

商誉 641 641 641 641  资产处置收益 5 7 10 11 

长期待摊费用 6 6 6 6  营业利润 409 485 668 741 

其他非流动资产 124 118 118 118  营业外净收支  (2) 0 0 0 

资产总计 3,256 3,617 4,343 5,037  利润总额 407 485 668 741 

流动负债 668 817 971 1,031  减:所得税 59 70 96 107 

短期借款及一年内到期的非流动负债 42 91 60 45  净利润 349 415 572 634 

经营性应付款项 437 491 587 635  减:少数股东损益 16 20 27 30 

合同负债 70 94 132 143  归属母公司净利润 332 396 545 605 

其他流动负债 120 142 192 208       

非流动负债 454 375 375 375  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.82 0.98 1.35 1.49 

长期借款 170 170 170 170       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 387 485 668 741 

租赁负债 61 61 61 61  EBITDA 451 525 704 779 

其他非流动负债 223 144 144 144       

负债合计 1,122 1,192 1,346 1,406  毛利率(%) 36.96 35.28 34.41 34.60 

归属母公司股东权益 2,134 2,405 2,950 3,555  归母净利率(%) 5.10 4.50 4.41 4.51 

少数股东权益 0 20 46 76       

所有者权益合计 2,134 2,425 2,996 3,631  收入增长率(%) 47.56 34.89 40.67 8.47 

负债和股东权益 3,256 3,617 4,343 5,037  归母净利润增长率(%) 53.08 19.07 37.81 10.92 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 366 261 217 585  每股净资产(元) 7.38 5.94 7.29 8.78 

投资活动现金流 (136) (12) (23) (12)  最新发行在外股份（百万股） 405 405 405 405 

筹资活动现金流 (596) (166) (31) (15)  ROIC(%) 13.61 16.10 18.96 17.64 

现金净增加额 (340) 95 163 557  ROE-摊薄(%) 15.57 16.45 18.48 17.01 

折旧和摊销 64 40 35 38  资产负债率(%) 34.46 32.96 31.00 27.91 

资本开支 (17) (8) (14) (9)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.55 11.38 8.26 7.45 

营运资本变动 (35) (190) (376) (70)  P/B（现价） 1.51 1.87 1.53 1.27 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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