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相关报告 

1. 《业绩符合预期，东南亚跨境电商修

复趋势显著》   2023-04-13   

 
 
 事件：公司发布 2023一季报预告，预计 23Q1 归母净利 0.65-0.7 亿元，同增

52-63%；扣非归母 0.62-0.67 亿元，同增 58-70%。 

 跨境业务高增符合预期，修复逻辑得到验证。1）公司跨境社交电商业

务预计 23Q1贡献净利润 0.65-0.67亿元，同比增长 103-110%，环比增长 18-

22%。预计净利率 7.9%，同比+2.9pct，环比+1.7pct。跨境电商业务净利润实

现大幅提升，呈现逐季改善趋势，主要系东南亚消费市场延续 2022 下半年恢

复态势，消费需求回暖，跨境电商业务订单规模及利润全年持续上涨有望实

现。2）其它业务预计 23Q1贡献净利润 0-0.03亿元，或受非经营因素拖累，

公司包装业务增速稳健。国内消费市场逐步复苏，上游快消品龙头品牌包装需

求增加，公司包装业务实际业绩同比实现稳健增长。净利润与业务收入增速不

匹配，我们预计主要系非经营因素影响，包括对外投资业务清算、信用减值计

提等。 

 数字化运营核心竞争力突出，全年业绩修复在望：公司 Q1 业绩实现高

速增长，核心跨境电商业务净利润贡献率超 90%，奠定全年高增基础。在东

南亚经济及消费能力复苏的背景下，公司 23 年业绩增长驱动充足：1）公司坚

持“数据为轴、经济驱动”，通过 AIGC技术实现数字化运营，具备优秀的数

字化运营及履约能力，有望优先享受东南亚社交电商红利；2）公司深耕东南

亚市场，于 2017年开始布局东南亚业务，业务模型成熟，已具备一定的市场

份额与客户基础，2022 年公司跨境兴趣电商复购率已达 10%。基于此，我们

认为公司订单规模及利润率有望进一步提升，23 全年业绩有望恢复并取得大

幅增长。 

 投资建议：我们预计 2023-2025 年公司营收 65.6/76.9/89.0 亿元，同增

22.0%/17.3%/15.7% ；公司归母净利润预计为 4.7/5.6/6.9 亿元，同增

155.3%/18.9%/22.7%，其中跨境电商业务 23 年有望贡献利润近 4 亿元。公司

当前股价对应 PE 17X/14X/12X，维持“增持”评级。 

 风险提示：东南亚经济衰退；人民币汇率波动；行业竞争加剧；AIGC 技术应

用效果不及预期。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 5178 5376 6559 7691 8897 

收入增长率(%) 17.40 3.83 22.00 17.26 15.68 

归母净利润(百万元) 227 184 470 558 685 

净利润增长率(%) -59.32 -19.05 155.28 18.86 22.70 

EPS(元/股) 0.60 0.48 1.24 1.48 1.81 

PE 35.38 33.00 17.02 14.32 11.67 

ROE(%) 12.17 8.78 18.95 18.35 18.36 

PB 4.41 2.86 3.22 2.63 2.14 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（4 月 13 日收盘价） 

   

-24%

-1%

21%

44%

67%

89%

吉宏股份 沪深300



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 2 

 

公司点评/证券研究报告 

公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 5177.66 5375.88 6558.85 7690.72 8896.69  成长性      

减:营业成本 3189.99 3188.53 3628.20 4092.01 4621.51  营业收入增长率 17.4% 3.8% 22.0% 17.3% 15.7% 

 营业税费 14.06 13.61 17.92 20.45 23.49  营业利润增长率 -62.0% -13.7% 142.9% 20.0% 23.8% 

   销售费用 1450.65 1575.18 2044.25 2553.21 3014.00  净利润增长率 -59.3% -19.1% 155.3% 18.9% 22.7% 

   管理费用 131.88 154.14 181.99 208.05 238.18  EBITDA 增长率 -45.9% -10.4% 80.0% 20.6% 19.8% 

   研发费用 126.00 148.51 186.64 219.45 255.22  EBIT 增长率 -57.1% -15.9% 133.9% 16.4% 23.8% 

   财务费用 33.71 7.76 0.00 0.00 0.00  NOPLAT 增长率 -59.0% -20.2% 146.0% 14.6% 23.0% 

  资产减值损失 -3.36 -10.79 -3.47 -3.56 -3.68  投资资本增长率 1.3% 14.0% 13.0% 17.5% 19.7% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.02 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 8.2% 11.6% 16.5% 21.0% 21.4% 

 投资和汇兑收益 -0.21 -14.64 -6.56 -9.65 -14.76  利润率      

营业利润 248.51 214.42 520.81 624.95 773.97  毛利率 38.4% 40.7% 44.7% 46.8% 48.1% 

加:营业外净收支 -1.30 -0.53 -0.50 -0.50 -0.50  营业利润率 4.8% 4.0% 7.9% 8.1% 8.7% 

利润总额 247.21 213.89 520.31 624.45 773.47  净利润率 4.0% 3.2% 6.7% 6.7% 7.2% 

减:所得税 38.32 42.31 81.37 106.00 135.09  EBITDA/营业收入 7.6% 6.6% 9.7% 10.0% 10.3% 

净利润 227.28 183.98 469.66 558.26 685.00  EBIT/营业收入 5.5% 4.4% 8.5% 8.4% 9.0% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 755.52 982.04 1131.77 1465.84 1945.01  固定资产周转天数 51 49 45 40 36 

交易性金融资产 0.00 1.02 1.02 1.02 1.02  流动营业资本周转天数 30 31 32 32 33 

应收帐款 425.69 471.98 730.48 614.32 943.11  流动资产周转天数 137 145 143 144 158 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 31 30 33 31 32 

预付帐款 178.25 127.22 136.82 182.08 188.11  存货周转天数 40 51 45 45 47 

存货 422.04 483.67 420.38 606.79 598.88  总资产周转天数 200 207 191 187 190 

其他流动资产 38.53 18.86 18.86 18.86 18.86  投资资本周转天数 156 172 159 159 165 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 12.2% 8.8% 19.0% 18.4% 18.4% 

长期股权投资 60.18 67.81 72.81 76.23 81.57  ROA 7.7% 5.7% 12.6% 13.1% 13.4% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 10.8% 7.5% 16.4% 16.0% 16.5% 

固定资产 717.06 727.91 800.03 844.88 868.20  费用率      

在建工程 13.22 54.15 49.79 49.70 61.86  销售费用率 28.0% 29.3% 31.2% 33.2% 33.9% 

无形资产 107.94 110.61 112.67 122.61 127.50  管理费用率 2.5% 2.9% 2.8% 2.7% 2.7% 

其他非流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用率 0.7% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产总额 2944.51 3242.39 3731.41 4270.28 5126.34  三费/营业收入 31.2% 32.3% 33.9% 35.9% 36.6% 

短期债务 200.04 295.43 272.24 249.04 265.38  偿债能力      

应付帐款 330.86 380.91 448.97 451.24 583.90  资产负债率 35.0% 34.1% 33.3% 29.4% 28.7% 

应付票据 132.52 134.71 170.75 170.15 216.99  负债权益比 53.8% 51.7% 49.9% 41.7% 40.2% 

其他流动负债 5.27 0.94 0.94 0.94 0.94  流动比率 2.04 2.15 2.28 2.64 2.82 

长期借款 0.00 16.55 16.55 16.55 16.55  速动比率 1.36 1.52 1.77 1.94 2.23 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 12.17 10.99 — — — 

负债总额 1029.90 1105.22 1241.83 1257.23 1469.92  分红指标      

少数股东权益 47.81 41.95 11.22 -28.58 -75.19  DPS(元) 0.00 0.26 0.00 0.00 0.00 

股本 387.48 378.41 378.41 378.41 378.41  分红比率      

留存收益 1391.00 1574.91 1958.05 2521.32 3211.31  股息收益率 0.0% 1.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 1914.61 2137.16 2489.58 3013.04 3656.42  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.60 0.48 1.24 1.48 1.81 

净利润 227.28 183.98 469.66 558.26 685.00  BVPS(元) 4.82 5.54 6.55 8.04 9.86 

加:折旧和摊销 111.31 115.35 79.54 119.17 117.47  PE(X) 35.4 33.0 17.0 14.3 11.7 

  资产减值准备 3.36 10.79 16.47 8.56 8.68  PB(X) 4.4 2.9 3.2 2.6 2.1 

公允价值变动损失 0.00 -0.02 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 23.23 21.63 0.00 0.00 0.00  P/S 1.6 1.1 1.2 1.0 0.9 

   投资收益 0.21 14.64 6.56 9.65 14.76  EV/EBITDA 19.7 15.3 11.4 9.0 7.0 

 少数股东损益 -18.39 -12.40 -30.73 -39.80 -46.61  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -111.57 40.58 -127.34 -89.57 -133.09  PEG — — 0.1 0.8 0.5 

经营活动产生现金流量 235.06 372.84 413.53 565.51 644.88  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -150.96 -183.60 -141.08 -208.24 -182.04  REP      

融资活动产生现金流量 -189.12 -13.85 -122.72 -23.19 16.34        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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