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华凯易佰（300592.SZ）2024 年三季报点评     

业绩承压，期待通拓并表后盈利能力改善 
 

 2024 年 10 月 28 日 

 

➢ 业绩简述：24Q1-3 实现营收 61.15 亿元/YoY+28.75%，归母净利润 1.89

亿元/YoY-36.74%，扣非归母净利润 1.86 亿元/YoY-33.98%，经营性现金流量

净额-4.17 亿元/YoY-217.39%。24Q3 实现营收 25.96 亿元/YoY+47.72%，归

母净利润 0.55 亿元/YoY-40.01%，扣非净利润 0.56 亿元/YoY-37.45%。 

➢ 24Q3 易佰网络归母净利润环比下滑 14%，通拓科技扭亏为盈。24Q3 公司

营收同比增长 47.72%，主要因为 7 月起通拓科技并表，全资子公司通拓科技

24Q3 实现营收 6.77 亿元，并实现扭亏为盈。若剔除通拓科技收入，24Q3 营收

为 19.19 亿元，同比增长 9.16%。全资子公司易佰网络 24Q3 实现营收 19.12 亿

元，环比增长 4.86%，归母净利润 0.71 亿元，环比下滑 14.41%。渠道方面，公

司三季度积极布局 Temu、TikTok、WalMart 等海外电商平台，其中 Temu 平台

实现营业收入 0.92 亿元，TikTok 平台营业收入 1.09 亿 元，WalMart 平台营业

收入 1.01 亿元。24Q3 亿迈生态平台合作商户拓展至 263 家，环比增加 44 家，

实现营业收入 7.24 亿元，环比增长 47.15%。存货方面，公司为销售旺季备货，

三季度末存货 20.16 亿元，较年初增长 139.06%，全资子公司易佰网络仓储费

用 1.05 亿元，同比增长 72.15%。 

➢ 24Q3 毛利率下滑 4.08pct，销售费用率由于推广及仓储费用提升而增长

1.59pct，归母净利率下滑 3.08pct。24Q1-3 实现毛利率 35.13%/YoY-2.68pct，

归母净利率 3.10%/YoY-3.20pct，24Q3 实现毛利率 33.03%/YoY-4.08pct，归

母净利率 2.11%/YoY-3.08pct。预计毛利率下滑是因为公司及时对海量商品智能

调价等原因所致。费率方面，24Q1-3 销售费用率 24.10%/YoY+1.14pct，主要

系①合并通拓科技②易佰网络新平台推广费用增长③库存增加带来的仓储费用

增长等；管理费用率 5.95%/YoY+0.07pct，主要因 2022 年员工持股计划及 

2024 年限制性股票股份支付费用 5948 万元，母公司项目收款费用、收购通拓

科技的中介费用等因素，管理费用有所提高，研发费用率 0.88%/YoY-0.11pct，

财务费用率-0.01%/YoY-0.02pct；24Q3 销售费用率 24.66%/YoY+1.59pct，管

理费用率 4.92%/-1.58pct，研发费用率 0.83%/YoY-0.13pct，财务费用率

0.30%/YoY+0.03pct，主要因为新增并购贷款、贷款利息支出增加等因素，财务

费用有所提高。 

➢ 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 2.97/3.74/4.53 亿元，分别同

比-10.6%/+26.0%/+21.1%，对应 PE 为 18/14/12X，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 9,148 12,115 13,649 

增长率（%） 47.6 40.3 32.4 12.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 332 297 374 453 

增长率（%） 53.1 -10.6 26.0 21.1 

每股收益（元） 0.82 0.73 0.92 1.12 

PE 16 18 14 12 

PB 2.5 2.3 2.1 1.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 28 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 9,148 12,115 13,649  成长能力（%）     

营业成本 4,109 5,908 7,754 8,700  营业收入增长率 47.56 40.35 32.44 12.66 

营业税金及附加 4 5 7 8  EBIT 增长率 36.64 4.58 15.48 17.28 

销售费用 1,527 2,180 2,878 3,247  净利润增长率 53.08 -10.57 26.02 21.06 

管理费用 416 589 880 997  盈利能力（%）     

研发费用 65 63 132 153  毛利率 36.96 35.41 35.99 36.26 

EBIT 387 405 467 548  净利润率 5.10 3.25 3.09 3.32 

财务费用 -18 17 34 25  总资产收益率 ROA 10.20 6.06 6.52 7.17 

资产减值损失 -37 -56 -17 -17  净资产收益率 ROE 15.57 13.09 14.74 15.83 

投资收益 8 9 12 14  偿债能力     

营业利润 409 350 441 534  流动比率 3.02 2.02 1.93 1.96 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 1.59 0.80 1.05 1.17 

利润总额 407 349 440 533  现金比率 0.79 0.24 0.49 0.60 

所得税 59 52 66 80  资产负债率（%） 34.46 53.69 55.75 54.69 

净利润 349 297 374 453  经营效率     

归属于母公司净利润 332 297 374 453  应收账款周转天数 19.28 22.48 25.80 27.75 

EBITDA 451 486 567 648  存货周转天数 63.15 79.04 75.30 60.58 

      总资产周转率 2.04 2.24 2.28 2.26 

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

货币资金 528 418 1,102 1,495  每股收益 0.82 0.73 0.92 1.12 

应收账款及票据 395 747 989 1,115  每股净资产 5.27 5.60 6.27 7.07 

预付款项 32 86 113 127  每股经营现金流 0.90 -0.66 2.05 1.60 

存货 843 1,751 1,493 1,436  每股股利 0.40 0.26 0.32 0.39 

其他流动资产 220 512 650 745  估值分析     

流动资产合计 2,019 3,515 4,348 4,918  PE 16 18 14 12 

长期股权投资 48 46 44 42  PB 2.5 2.3 2.1 1.9 

固定资产 243 253 263 273  EV/EBITDA 12.76 11.85 10.15 8.88 

无形资产 89 239 239 239  股息收益率（%） 3.04 1.94 2.45 2.96 

非流动资产合计 1,237 1,384 1,391 1,400       

资产合计 3,256 4,899 5,739 6,317       

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 1,324 1,738 1,950  净利润 349 297 374 453 

其他流动负债 231 381 456 500  折旧和摊销 64 81 99 100 

流动负债合计 668 1,737 2,255 2,511  营运资金变动 -35 -731 304 41 

长期借款 170 670 720 720  经营活动现金流 366 -267 831 649 

其他长期负债 284 224 224 224  资本开支 -17 -196 -61 -63 

非流动负债合计 454 894 944 944  投资 -23 0 0 0 

负债合计 1,122 2,631 3,199 3,455  投资活动现金流 -136 -186 -49 -49 

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 128 544 80 0 

股东权益合计 2,134 2,269 2,540 2,862  筹资活动现金流 -596 343 -98 -207 

负债和股东权益合计 3,256 4,899 5,739 6,317  现金净流量 -340 -109 684 392 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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