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吉宏股份（002803.SZ） 

穿越跨境电商周期，疫后成长值得期待 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5,178 5,376 6,635 7,771 8,992 

增长率 yoy（%） 17.4 3.8 23.4 17.1 15.7 

归母净利润（百万元） 227 184 386 509 615 

增长率 yoy（%） -59.3 -19.1 110.0 31.7 20.9 

ROE（%） 10.9 8.0 15.0 16.6 16.8 

EPS 最新摊薄（元） 0.60 0.49 1.02 1.34 1.63 

P/E（倍） 32.0 39.5 18.8 14.3 11.8 

P/B（倍） 3.9 3.5 2.9 2.4 2.0 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 12 日收盘价 

事件：公司发布 2022 年年报，公司实现营业收入 53.76 亿元，同比增长

3.83%；实现归母净利润 1.84 亿元，同比下降 19.05%。 

疫情之下，跨境社交电商业务稳定发展，包装业务略有下降。根据公司 2022

年年报，公司实现营业收入及归母净利润分别为 53.76 亿元、1.84 亿元，分

别同比增长 3.83%、下降 19.05%，主要系应收股权转让款计提坏账准备、

广告业务战略收缩、新业务跨境电商 SaaS 服务平台尚处于推广期和免费试用

期等因素，分别影响归母净利润-0.62 亿元、-0.07 亿元、-0.11 亿元。公司跨

境社交电商业务实现营业收入及归母净利润分别为 31.06 亿元、1.97 亿元，

分别同比增长 10%、14.53%；包装业务实现营业收入及归母净利润 19.83

亿元、0.91 亿元，分别同比下降 5.07%、8.08%，主要系线下管控导致上游

快消品龙头客户销售增速放缓，包装需求增速放缓、包装原纸材料价格波动

及人工成本上涨等原因。 

穿越跨境电商周期，盈利能力持续验证，未来可期。公司于 2017 年开展跨

境社交电商业务以来，共经历两个阶段： 

1) 2017-2020 年，跨境电商流量红利期。根据网经社，2017-2020 年，中

国跨境电商行业交易规模从 8.06 万亿元增长至 12.5 万亿元，年均复合

增速达 15.8%；同期，公司把握以东南亚为主的新兴市场移动互联网和

社交媒体蓬勃发展的流量红利，借助包装业务多年积累的供应链优势，

跨境社交电商业务营业收入从 2.15 亿元增加至 25.5 亿元，年均复合增

速达 128.1%，归母净利润从 0.36 亿元增加至 3.66 亿元，年均复合增

速达 116.6%。 

2) 2021-2022 年，疫情等多因素叠加下的行业低谷期。根据网经社，

2021-2022 年，中国跨境电商行业交易规模分别为 14.2 万亿元、15.7

万亿元，同比分别为 13.6%、10.6%，同比减少 5.4pct、3.0pct。同期，

面对东南亚市场由于自身经济基础薄弱叠加线下长时间管控导致消费持

续疲软、客户购买力持续下降、加之国际运输费用大涨且 2020 年中国

跨境电商行业实现跨越式发展后大量中小卖家蜂拥而至加剧行业竞争等

不利因素，2021 年公司跨境社交电商业务实现营业收入及归母净利润分

别为 28.3 亿元、1.72 亿元，同比增长 11%、下降 53%；2022 年，随
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着东南亚大范围放开线下管控后，公司跨境社交电商业务实现营业收入

及归母净利润分别为 31.06 亿元、1.97 亿元，分别同比增长 10%、

14.53%。我们认为，在行业低谷期下，公司跨境社交电商业绩稳健，彰

显韧性，后疫情时代下，公司成长值得期待。 

投资建议：东南亚电商市场已成为全球增速最快、潜力最大的细分市场，公

司作为东南亚地区跨境社交电商龙头企业，未来有望享受市场增长带来的红

利。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 3.86 亿元、5.09 亿元、

6.15 亿元，EPS 分别为 1.02 元、1.34 元、1.63 元，对应 2023 年 4 月 12 日

收盘价 19.20 元/股，PE 分别为 19、14、12 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：汇率波动风险，跨境电商市场竞争加剧，技术落地不及预期，政

策落地不及预期。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1937 2141 2725 3039 3763  营业收入 5178 5376 6635 7771 8992 

现金 756 982 1227 1453 1843  营业成本 3190 3189 3739 4242 4785 

应收票据及应收账款 426 472 634 640 810  营业税金及附加 14 14 18 23 27 

其他应收款 114 54 187 91 225  销售费用 1451 1575 2034 2409 2855 

预付账款 178 127 213 199 272  管理费用 132 154 196 233 274 

存货 422 484 443 634 593  研发费用 126 149 196 245 288 

其他流动资产 42 23 21 21 21  财务费用 34 8 29 38 43 

非流动资产 1008 1101 1218 1298 1371  资产和信用减值损失 -3 -11 -9 -12 -14 

长期投资 60 68 75 83 91  其他收益 30 27 30 29 29 

固定资产 717 728 835 909 978  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 108 111 112 112 117  投资净收益 -0 -15 0 0 0 

其他非流动资产 122 195 195 194 185  资产处置收益 0 1 1 1 1 

资产总计 2945 3242 3943 4337 5134  营业利润 249 214 475 632 773 

流动负债 951 995 1321 1218 1412  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 200 295 405 360 295  营业外支出 2 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 463 516 629 659 800  利润总额 247 214 474 632 772 

其他流动负债 288 184 287 199 316  所得税 38 42 97 133 166 

非流动负债 79 110 108 106 103  净利润 209 172 377 499 606 

长期借款 0 17 15 13 10  少数股东损益 -18 -12 -9 -10 -9 

其他非流动负债 79 93 93 93 93  归属母公司净利润 227 184 386 509 615 

负债合计 1030 1105 1429 1324 1515  EBITDA 333 300 555 727 875 

少数股东权益 48 42 33 23 13  EPS（元/股） 0.60 0.49 1.02 1.34 1.63 

股本 387 378 378 378 378        

资本公积 385 157 157 157 157  主要财务比率      

留存收益 1391 1575 1952 2451 3057  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1867 2095 2481 2990 3606  成长能力      

负债和股东权益 2945 3242 3943 4337 5134  营业收入（%） 17.4 3.8 23.4 17.1 15.7 

       营业利润（%） -62.0 -13.7 121.5 33.2 22.3 

       归属母公司净利润（%） -59.3 -19.1 110.0 31.7 20.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 38.4 40.7 43.7 45.4 46.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 4.0 3.2 5.7 6.4 6.7 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 10.9 8.0 15.0 16.6 16.8 

经营活动现金流 235 373 393 502 703  ROIC（%） 9.3 6.6 12.5 14.3 14.8 

净利润 209 172 377 499 606  偿债能力      

折旧摊销 96 96 92 112 132  资产负债率（%） 35.0 34.1 36.2 30.5 29.5 

财务费用 34 8 29 38 43  净负债比率（%） -24.8 -28.7 -30.7 -34.6 -41.5 

投资损失 0 15 0 0 0  流动比率 2.0 2.2 2.1 2.5 2.7 

营运资金变动 -121 -36 -93 -136 -68  速动比率 1.4 1.5 1.6 1.8 2.0 

其他经营现金流 17 119 -11 -11 -10  营运能力      

投资活动现金流 -151 -184 -206 -191 -203  总资产周转率 1.8 1.7 1.8 1.9 1.9 

资本支出 225 138 201 185 197  应收账款周转率 11.5 12.0 12.0 12.2 12.4 

长期投资 57 -51 -8 -8 -8  应付账款周转率 9.6 9.0 9.0 9.1 9.0 

其他投资现金流 16 5 2 1 1  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -189 -14 -51 -40 -46  每股收益（最新摊薄） 0.60 0.49 1.02 1.34 1.63 

短期借款 -142 95 109 -45 -64  每股经营现金流（最新摊薄） 0.62 0.99 1.04 1.33 1.86 

长期借款 -42 17 -1 -2 -3  每股净资产（最新摊薄） 4.93 5.54 6.56 7.90 9.53 

普通股增加 9 -9 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 109 -228 0 0 0  P/E 32.0 39.5 18.8 14.3 11.8 

其他筹资现金流 -124 111 -159 7 22  P/B 3.9 3.5 2.9 2.4 2.0 

现金净增加额 -123 185 136 271 454  EV/EBITDA 20.5 22.3 11.8 8.6 6.6  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 12 日收盘价 
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