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    核心观点 
  

 事件：公司发布2022半年报，22H1实现收入7.27亿元，同比-0.98%；

归母净利 1.43 亿元，同比+11.4%，扣非归母净利 1.36 亿元，同比

+41.2%；单Q2收入 3.80亿元，同比-6.04%；归母净利 1.02亿元，

同比-5.95%。 

 分产品来看，B2B业务量价稳健增长，保险代理业务战略收缩。 

1）B2B 中国制造网（MIC）实现营收 5.83 亿元（+10.5%），占比

80.7%（+7.7pct）。上半年公司持续加强链路生态、解决跨境供应链

痛点，随着“M优达”跨境直邮和空运等产品业务开展，公司买家数量

及客单价显著提升。截至 22H1期末，中国制造网英文站会员 22,923

位，同比+6.7%，单 Q2 净增加 356 位；会员 ARPU 值约为 2.54

（+8.8%），有显著提升。 

2）保险业务营收 0.59亿元（-44.4%），占比 8.2%（-6.6pct），主

要系公司主动淘汰部分低利润率保险业务，叠加疫情反复下居民保险消

费意愿降低所致。 

3）跨境交易平台营收 0.65亿元（-10%），占比 8.9%（-1.0%），

预计主要系海外通胀高企商品消费承压，零售商流量投入预算缩小，叠

加 2021年高基数所致；需求端承压背景下，公司业务未雨绸缪，持续

强化平台上下游、布局稀缺海外本土供应链资源，截至 22H1已积累 70

万+活跃小 B零售商资源。 

 业务结构优化，盈利能力有所提升。营收结构优化带动毛利率提升至

79.9%（+2.6pct），其中MIC毛利率达 84%（+2.4pct）。 

费用端，22H1公司销售费用率 38.4%（-6.3pct）下降明显，主要系

主动淘汰部分保险业务带来的服务费减少；管理费用率基本持稳，9.5%

（+1.5pct）；研发费用率小幅提升至 14.2%（+1.3pct）。 

 投资建议：作为跨境电商基础设施领先企业，公司有望持续受益跨境服务

渗透率提升，周期下行期间公司持续夯实平台&供应链能力，静待需求拐

点。我们预计公司 2022-2024 年营收 16.81/20.06/23.16 亿元，同增

14.0%/19.3%/15.4%；归母净利润 2.72/3.06/3.44 亿元，同增

11.0%/12.4%/12.6%；对应 PE为 16X/14X/13X，给予“增持”评级。 

 风险提示：中美贸易战加剧；行业竞争加剧风险；宏观经济下行风险。 
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盈利预测:  
[Table_Forcast1]    2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 1159 1475 1681 2006 2316 

收入增长率（%） 14.73 27.30 14.01 19.30 15.44 

归母净利润（百万元） 173 245 272 306 344 

净利润增长率（%） 14.88 41.33 11.00 12.39 12.57 

EPS（元/股） 0.57 0.80 0.89 1.00 1.12 

PE 28.98 21.23 15.82 14.08 12.50 

ROE（%） 7.89 11.70 11.49 11.44 11.41 

PB 2.30 2.48 1.82 1.61 1.43 

数据来源：wind数据，财通证券研究所（8月 22日收盘价） 
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公司财务报表及指标预测 
[Table_Finance2] 利润表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1159 1475 1681 2006 2316  成长性      

减:营业成本 280 359 393 461 529  营业收入增长率 15% 27% 14% 19% 15% 

 营业税费 6 11 12 14 16  营业利润增长率 11% 43% 12% 12% 13% 

   销售费用 483 596 622 762 892  净利润增长率 15% 41% 11% 12% 13% 

   管理费用 108 124 151 181 208  EBITDA增长率 52% 35% 11% 9% 11% 

   研发费用 136 176 227 281 324  EBIT增长率 76% 25% 22% 11% 13% 

   财务费用 -5 -13 0 0 0  NOPLAT增长率 83% 26% 20% 12% 13% 

  资产减值损失 -1 -1 -2 -2 -2  投资资本增长率 10% -2% 13% 13% 13% 

加:公允价值变动收益 -8 7 0 0 0  净资产增长率 10% -4% 13% 13% 13% 

 投资和汇兑收益 14 29 8 10 12  利润率      

营业利润 192 275 306 341 386  毛利率 76% 76% 77% 77% 77% 

加:营业外净收支 0 0 0 0 0  营业利润率 17% 19% 18% 17% 17% 

利润总额 192 274 306 341 386  净利润率 15% 17% 16% 15% 15% 

减:所得税 21 26 36 36 41  EBITDA/营业收入 19% 21% 20% 18% 17% 

净利润 173 245 272 306 344  EBIT/营业收入 16% 15% 16% 15% 15% 

资产负债表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 1157 1546 2001 2699 3189  固定资产周转天数 172 124 96 70 51 

交易性金融资产 395 305 305 305 305  流动营业资本周转天数 -135 -132 -143 -181 -170 

应收帐款 32 35 59 61 70  流动资产周转天数 595 519 561 600 600 

应收票据 1 1 2 2 2  应收帐款周转天数 10 9 12 10 10 

预付帐款 9 11 14 15 17  存货周转天数 33 22 21 25 23 

存货 26 22 21 31 31  总资产周转天数 1087 842 832 816 778 

其他流动资产 259 101 101 101 101  投资资本周转天数 697 534 527 497 485 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 8% 12% 11% 11% 11% 

长期股权投资 80 85 85 85 85  ROA 5% 7% 7% 7% 7% 

投资性房地产 11 22 22 22 22  ROIC 7% 9% 10% 10% 10% 

固定资产 547 500 442 383 325  费用率      

在建工程 0 0 0 0 0  销售费用率 42% 40% 37% 38% 39% 

无形资产 77 66 66 66 66  管理费用率 9% 8% 9% 9% 9% 

其他非流动资产 13 13 13 13 13  财务费用率 0% -1% 0% 0% 0% 

资产总额 3450 3403 3831 4485 4934  三费/营业收入 51% 48% 46% 47% 48% 

短期债务 0 0 0 0 0  偿债能力      

应付帐款 188 149 233 258 277  资产负债率 36% 38% 38% 40% 39% 

应付票据 0 0 0 0 0  负债权益比 56% 61% 61% 67% 63% 

其他流动负债 6 5 5 5 5  流动比率 1.63 1.93 2.08 2.07 2.24 

长期借款 0 0 0 0 0  速动比率 1.60 1.85 2.01 2.01 2.18 

其他非流动负债 0 145 145 145 145  利息保障倍数 98.57 100.77 — — — 

负债总额 1237 1290 1448 1796 1901  分红指标      

少数股东权益 14 19 17 17 17  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 306 306 306 306 306  分红比率      

留存收益 589 682 954 1259 1604  股息收益率 0% 0% 0% 0% 0% 

股东权益 2212 2113 2383 2688 3033  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 0.57 0.80 0.89 1.00 1.12 

净利润 171 248 271 305 345  BVPS(元) 7.20 6.84 7.73 8.73 9.85 

加:折旧和摊销 43 77 59 59 59  PE(X) 28.98 21.23 15.82 14.08 12.50 

  资产减值准备 -7 -4 -5 -5 -5  PB(X) 2.30 2.48 1.82 1.61 1.43 

公允价值变动损失 8 -7 0 0 0  P/FCF      

   财务费用 3 3 0 0 0  P/S 4.36 3.52 2.56 2.15 1.86 

   投资收益 -14 -29 -8 -10 -12  EV/EBITDA 17.32 12.20 7.01 4.51 2.86 

 少数股东损益 0 0 -1 -1 1  CAGR(%)      

 营运资金的变动 352 233 131 339 91  PEG 1.95 0.51 1.44 1.14 0.99 

经营活动产生现金流量 540 516 447 688 478  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -173 -430 8 10 12  REP      

融资活动产生现金流量 -177 -160 0 0 0        

资料来源：wind数据，财通证券研究所  
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