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 事件 1：公司发布 2022 年业绩预告，子公司易佰网络预计实现营收约 43 亿

元，净利润 2.7-2.9亿元，达成员工股权激励目标；归母净利预计 2.1-2.4 亿元，

单 Q4 归母净利 0.66-0.96 亿元，21 年同期亏损 0.7 亿元，公司旺季大幅扭亏。 

 事件 2：公司实际控制人周新华拟直接及间接减持股份共计不超过 855万股，

占比约 3.07%，减持后实控人及其一致行动人共计持股 26%，不影响公司实

控人地位。本次为上市以来实控人周新华首次减持，主要为偿还对易佰网络相

关投资及认购股权所产生的超 1 亿元相关贷款，系个人资金需求，公司未来业

绩信心与基本逻辑不改。 

 海外口红效应带来性价比刚需消费好于预期，叠加行业竞争格局改善，

公司 Q4 营收增速修复加速。子公司易佰网络 22H2 预计营收 23.4 亿元，

同增 19.8%；考虑到公司 Q3公司营收增速 10.1%，预计易佰子公司单 Q4营

收同比达 30%。公司 Q4 营收增长加速，预计主要系：1）21Q4 受海外需求放

缓+亚马逊封号风波后市场库存倾销影响，公司营收承压造成低基数；2）2022

下半年美国 CPI 增速持续放缓，温和衰退及软着陆预期强化，居民消费需求

韧性凸显，中低端商品销售增速回暖得到体现；3）跨境电商行业增速波动后，

铺货型玩家洗牌，伴随低效率供给逐渐退出，格局大幅改善，公司市占率有所

提升。 

 库存出清、效率提升，推动盈利能力持续优化。计入 698 万元员工持股

计划费用摊薄后，预计 2022 年易佰网络净利润约为 2.7-2.9 亿元，成功达成不

低于 2.7 亿元的员工股权激励目标。2022 下半年易佰网络净利润达 1.64-1.84

亿元，同增 200%-237%，净利润率达 7.0-7.9%，较 21H2同比提升 4.2-5.1pct。 

公司盈利能力提升预计主要系，1）收入端，公司自 21Q4 起的积压库存快速

出清，数字化选品下，新品上市快速拉升毛利率水平；2）成本端，海运费大

幅下降，叠加 22 年 4 月份起人民币汇率进入贬值区间，释放较大利润空间。 

 海外消费预期回暖，看好公司 23年泛品类盈利能力修复，以及美国、

拉美地区业务拓展带来业绩增长。海外通胀好转叠加就业景气依旧，消费

信心修复明显。美国 1 月密歇根大学消费者信心指数初值 64.6，好于预期 60.5、

前值 59.7，为 2022 年 4 月以来最高水平。公司为跨境电商泛品类电商龙头，

具备数字化选品能力与高经营效率，有望优先受益海外消费需求回暖。 

 盈利预测：困境反转，公司“精准铺货”商业模式得证。海外消费韧性叠加

成本优化持续演绎背景下，公司 23 年有望实现业绩增长与估值修复。我们预

计 2022-2024 年公司营收分别为 44.3/55.6/66.8 亿元，归母净利润分别为

2.1/3.0/3.8 亿元，当前对应 PE 为 21/15/12 X，给予增持评级。 

 风险提示：海外经济大幅衰退；人民币汇率大幅波动；行业竞争加剧。 
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盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 135 2075 4427 5558 6684 

收入增长率（%） -67.2 1435.1 113.4 25.6 20.3 

归母净利润（百万元） -62 -87 213 304 379 

净利润增长率（%） -882.9 -39.9 343.2 43.2 24.5 

EPS（元/股） -0.5 -0.4 0.7 1.1 1.3 

PE — — 20.9 14.6 11.7 

ROE（%） -14.2 -4.2 9.7 12.2 13.2 

PB 5.1 2.6 2.0 1.8 1.5 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（2023 年 1 月 17 日收盘价） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 135.16 2074.86 4426.94 5558.16 6684.11  成长性      

减:营业成本 111.07 1302.21 2718.83 3349.86 4070.94  营业收入增长率 -67.2% 1,435.1% 113.4% 25.6% 20.3% 

 营业税费 1.31 2.61 5.76 7.23 8.69  营业利润增长率 -727.9% 8.5% 490.6% 32.4% 17.7% 

   销售费用 21.52 579.58 1109.80 1418.80 1729.54  净利润增长率 -882.9% -39.9% 343.2% 43.2% 24.5% 

   管理费用 40.32 149.63 338.18 440.75 475.69  EBITDA 增长率 -287.8% 109.9% 6,212.9% 29.3% 9.3% 

   研发费用 7.11 28.92 60.09 75.09 94.16  EBIT 增长率 -407.0% 51.3% 1,167.7% 31.3% 7.8% 

   财务费用 5.65 29.69 18.24 16.75 13.03  NOPLAT 增长率 -458.1% -28.2% -904.5% 41.3% 13.7% 

  资产减值损失 -4.91 -9.89 -3.50 -2.00 -1.00  投资资本增长率 -11.0% 282.0% 6.9% 14.7% 14.9% 

加:公允价值变动收益 0.00 1.87 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 -14.5% 398.9% 5.6% 14.6% 15.9% 

 投资和汇兑收益 -0.08 2.95 1.18 1.98 4.56  利润率      

营业利润 -63.55 -58.18 227.25 300.96 354.33  毛利率 17.8% 37.2% 38.6% 39.7% 39.1% 

加:营业外净收支 -2.33 -0.46 -2.95 -2.45 -1.95  营业利润率 -47.0% -2.8% 5.1% 5.4% 5.3% 

利润总额 -65.88 -58.64 224.30 298.51 352.38  净利润率 -46.2% -3.9% 5.3% 6.1% 6.3% 

减:所得税 -3.40 23.31 -11.90 -39.70 -68.55  EBITDA/营业收入 -36.1% 0.2% 6.9% 7.1% 6.5% 

净利润 -62.48 -87.40 212.58 304.39 378.83  EBIT/营业收入 -40.2% -1.3% 6.4% 6.7% 6.0% 

资产负债表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 155.35 484.67 -97.01 525.40 -98.37  固定资产周转天数 124 48 26 22 18 

交易性金融资产 0.00 159.26 159.26 159.26 159.26  流动营业资本周转天数 270 111 96 50 92 

应收帐款 211.83 266.64 345.21 421.25 502.59  流动资产周转天数 1609 299 145 153 142 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 738 42 25 25 25 

预付帐款 8.32 30.46 67.97 81.05 100.13  存货周转天数 578 83 105 94 100 

存货 18.70 583.27 999.21 746.60 1501.91  总资产周转天数 2711 337 252 232 222 

其他流动资产 0.44 11.21 11.21 11.21 11.21  投资资本周转天数 1615 402 201 184 176 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE -14.2% -4.2% 9.7% 12.2% 13.2% 

长期股权投资 0.90 17.31 19.31 19.31 19.31  ROA -6.8% -2.9% 6.6% 7.7% 8.8% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC -8.6% -1.6% 12.2% 15.0% 14.9% 

固定资产 45.74 272.71 310.56 330.72 327.81  费用率      

在建工程 182.48 2.52 0.02 0.02 0.01  销售费用率 15.9% 27.9% 25.1% 25.5% 25.9% 

无形资产 24.68 119.17 150.14 191.68 247.35  管理费用率 29.8% 7.2% 7.6% 7.9% 7.1% 

其他非流动资产 46.36 42.04 42.04 42.04 42.04  财务费用率 4.2% 1.4% 0.4% 0.3% 0.2% 

资产总额 912.23 2969.04 3217.98 3942.95 4315.46  三费/营业收入 49.9% 36.6% 33.1% 33.8% 33.2% 

短期债务 70.10 0.94 15.94 10.94 0.94  偿债能力      

应付帐款 238.53 454.86 375.89 703.51 574.32  资产负债率 51.9% 26.3% 28.2% 32.8% 28.9% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 108.0% 35.7% 39.3% 48.9% 40.6% 

其他流动负债 0.10 0.02 0.02 0.02 0.02  流动比率 1.45 2.89 2.52 2.20 2.59 

长期借款 63.08 5.31 10.31 15.31 5.31  速动比率 0.93 1.60 0.65 1.11 0.62 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 -8.86 -8.37 56.78 58.05 57.91 

负债总额 473.56 780.58 907.78 1294.54 1246.13  分红指标      

少数股东权益 0.00 101.45 125.07 158.89 200.98  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 122.38 289.18 281.58 281.58 281.58  分红比率      

留存收益 146.53 59.12 271.71 576.10 954.93  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 438.67 2188.46 2310.19 2648.41 3069.33  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) -0.51 -0.43 0.74 1.05 1.31 

净利润 -62.48 -87.40 212.58 304.39 378.83  BVPS(元) 3.58 7.22 7.56 8.61 9.92 

加:折旧和摊销 5.56 31.35 23.46 24.61 32.32  PE(X) — — 20.9 14.6 11.7 

  资产减值准备 13.21 55.21 6.50 4.50 3.00  PB(X) 5.1 2.6 2.0 1.8 1.5 

公允价值变动损失 0.00 -1.87 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 6.14 28.98 4.98 6.40 6.92  P/S 16.7 2.6 1.0 0.8 0.6 

   投资收益 0.08 -2.95 -1.18 -1.98 -4.56  EV/EBITDA -46.3 1035.3 15.3 10.3 10.8 

 少数股东损益 0.00 5.45 23.62 33.82 42.09  CAGR(%)      

 营运资金的变动 65.93 271.96 -547.81 409.77 -938.75  PEG — — 0.1 0.3 0.5 

经营活动产生现金流量 28.20 322.62 -245.82 832.69 -445.47  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -28.56 -257.17 -251.40 -223.89 -166.38  REP      

融资活动产生现金流量 -3.80 287.42 -84.45 13.60 -11.92        
  
资料来源：wind 数据，财通证券研究所     
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