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市场数据  
收盘价(元) 69.54 

一年最低/最高价 25.28/80.94 

市净率(倍) 4.50 

流通A股市值(百万元) 3,375.49 

总市值(百万元) 6,434.91 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.45 

资产负债率(%,LF) 16.68 

总股本(百万股) 92.54 

流通 A 股(百万股) 48.54  
 

相关研究  
《青木科技(301110)：电商代运营龙

头，潮玩代运营+品牌孵化打开成长曲

线》 

2025-01-26 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 967.45 1,153.16 1,585.81 2,080.82 2,699.18 

同比（%） 14.27 19.20 37.52 31.21 29.72 

归母净利润（百万元） 52.08 90.54 105.14 149.98 220.47 

同比（%） (20.95) 73.84 16.13 42.64 47.00 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.56 0.98 1.14 1.62 2.38 

P/E（现价&最新摊薄） 120.28 69.19 59.58 41.77 28.42 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司发布 2025 年中报：25H1 公司实现营收 6.7 亿元，同比+22.8%，实
现归母净利润 0.52 亿元，同比-23.0%，扣非后归母净利 0.49 亿元，同
比-19.8%。25Q2 公司实现营收 3.9 亿元，同比+23.8%，实现归母净利润
0.42 亿元，同比-2.9%，扣非后归母净利 0.4 亿元，同比-1.1%。 

◼ 品牌孵化与管理业务增长强劲：分业务看，25H1 电商代运营/品牌孵化
与 管 理 / 经 销 代 理 分 别 收 入 3.0/2.3/0.9 亿 元 ， 同 比 分 别
+7.2%/+86.5%/+11.9%，占比分别 44.9%/34.8%/14.2%，毛利率分别
47.0%/79.6%/37.4%，毛利率同比分别-1.2pct/+0.6pct/+12.5pct。其中经销
代理业务由宠物食品品牌 Hills 及其他新增合作项目贡献收入；品牌孵
化管理业务主要由西班牙女性私护健康品牌 Cumlaude Lab 珂蔓朵和意
大利自然膳食营养品牌 Zuccari 意卡莉带动增长。25H1 珂蔓朵收入同比
增长 70+%，在天猫与抖音平台私处保养类目中高端品牌线中排名第一，
线下入驻胖东来、调色师等进行销售；25H1 意卡莉收入同比增长 95+%。 

◼ 25H1 抖音渠道收入高增：分渠道看，25H1 天猫/抖音分别收入 1.9/0.95

亿元，同比分别+8.3%/+144.6%，占比分别 28.6%/14.2%，抖音渠道实现
高增。25 年 618 大促期间，公司提供抖音直播服务的全资子公司“旺兔
柏”实现总 GMV 同比增长 80%，其中抖音商城 GMV 同比增长 100%，
截至 25H1 末，公司直播间数量超 75 个，拥有超 450 人的全职直播业
务团队。公司已经搭建了完整的电商生态服务体系，合作覆盖天猫、京
东、抖音、小红书、唯品会等电商平台。 

◼ 25H1 毛利率同比+5.4pct，期间费用率上升：①毛利率：25H1 毛利率
57.0%，同比+5.4pct；25Q2 毛利率 60.4%，同比+6.8pct，主要系业务结
构优化。②费用率：25H1 期间费用率 47.7%，同比+7.4pct，主要系销售
费用率同比+8.1pct；25Q2 期间费用率 47.5%，同比+9.3pct，主要系销售
费用率同比+9.7pct，主要由于品牌孵化与管理业务市场推广与平台费投
放加大所致。③净利率：25H1 归母净利率 7.7%，同比-4.6pct；25Q2 归
母净利率 10.6%，同比-2.9pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：青木科技布局多元电商服务业态，代运营纵向守
住大服饰品牌头部地位、加深优质品牌合作，横向布局潮玩行业，挖掘
代运营品类盈利新增量。同时品牌孵化业务卡位大健康及宠物食品小而
美赛道，高增可期。考虑到公司品牌孵化与管理等业务放量初期销售费
用投放等加大，我们下调公司 2025-2026 年归母净利润预测从 1.2/1.7 亿
元至 1.1/1.5 亿元，新增 2027 年归母净利润预测 2.2 亿元，2025-2027 年
归母净利润同比分别+16%/+43%/+47%，对应最新收盘价 PE 为
60/42/28X，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：品牌商合作风险、宏观经济环境波动风险、行业竞争加剧等。  
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青木科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,232 1,257 1,349 1,468  营业总收入 1,153 1,586 2,081 2,699 

货币资金及交易性金融资产 875 816 804 790  营业成本(含金融类) 575 720 842 976 

经营性应收款项 208 267 344 441  税金及附加 4 6 8 12 

存货 91 109 127 147  销售费用 279 444 635 850 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 166 254 354 499 

其他流动资产 58 65 75 90  研发费用 52 79 114 162 

非流动资产 497 484 467 446  财务费用 (7) (13) (11) (11) 

长期股权投资 44 44 44 44  加:其他收益 4 3 4 5 

固定资产及使用权资产 115 103 91 76  投资净收益 24 32 42 54 

在建工程 218 218 218 218  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 48 44 39 34  减值损失 (4) (3) (3) 0 

商誉 5 5 5 5  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 17 17 17 17  营业利润 108 128 182 270 

其他非流动资产 49 52 52 52  营业外净收支  1 (1) (1) (1) 

资产总计 1,729 1,741 1,816 1,914  利润总额 110 127 181 269 

流动负债 228 218 266 324  减:所得税 21 22 31 48 

短期借款及一年内到期的非流动负债 31 29 29 29  净利润 89 105 150 220 

经营性应付款项 102 72 93 126  减:少数股东损益 (2) 0 0 0 

合同负债 2 8 10 10  归属母公司净利润 91 105 150 220 

其他流动负债 93 109 134 159       

非流动负债 81 84 84 84  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.98 1.14 1.62 2.38 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 77 114 170 258 

租赁负债 79 79 79 79  EBITDA 118 136 193 279 

其他非流动负债 2 4 4 4       

负债合计 309 301 350 408  毛利率(%) 50.13 54.58 59.55 63.85 

归属母公司股东权益 1,415 1,434 1,461 1,501  归母净利率(%) 7.85 6.63 7.21 8.17 

少数股东权益 6 6 6 6       

所有者权益合计 1,420 1,439 1,467 1,507  收入增长率(%) 19.20 37.52 31.21 29.72 

负债和股东权益 1,729 1,741 1,816 1,914  归母净利润增长率(%) 73.84 16.13 42.64 47.00 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 180 8 80 117  每股净资产(元) 15.29 15.49 15.79 16.22 

投资活动现金流 10 23 35 53  最新发行在外股份（百万股） 93 93 93 93 

筹资活动现金流 (118) (90) (127) (185)  ROIC(%) 4.15 6.15 9.03 13.28 

现金净增加额 73 (59) (12) (14)  ROE-摊薄(%) 6.40 7.33 10.26 14.69 

折旧和摊销 41 22 23 21  资产负债率(%) 17.86 17.31 19.25 21.29 

资本开支 (150) (7) (7) (1)  P/E（现价&最新股本摊薄） 69.19 59.58 41.77 28.42 

营运资本变动 65 (95) (59) (75)  P/B（现价） 4.43 4.37 4.29 4.17 

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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