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高毛利跨境业务占比持续提升，带动盈利能力不断提升 
 

 2024 年 04 月 01 日 

 

➢ 事件：2023 年公司实现营收 66.95 亿元/yoy+24.53%，归母净利润 3.45

亿元/yoy+87.57%，扣非归母净利润 3.25 亿元/yoy+92.12%，经营活动现金流

净额 7.26 亿元/yoy+85.60%。其中 4Q23 实现营收 17.64 亿元/yoy+22.56%，

归母净利润 0.24 亿元 /yoy+265.71% ，扣非归母净利润 0.25 亿元

/yoy+321.87%。 

➢ 跨境电商业务占比不断提升，2023 年占总收入提升 5.79pct 至 63.58%。

分业务看，1）跨境电商业务：发力精品业务。2023 年实现营收 42.57 亿元

/yoy+37.02%，占公司总收入比例为 63.58%/+5.79pct，目前公司已打造品牌

包括 SENADA BIKES、Veimia、Konciwa 及 PETTENA 等，产品涵盖电助力

自行车、内衣、遮阳伞及宠物用品，跨境社交电商业务范围已扩大至 40 多个国

家。以 2022 年在亚洲从事社交媒体电商业务收入为口径，公司在中国 B2C 出

口电商公司中排名第二，市场份额为 2.2%。2）包装业务：2023 年实现营收 20.97

亿元/yoy+5.75%，占公司总营收比例为 31.32%/-5.56pct，其中纸盒纸箱实现

收入 13.46 亿元/yoy-2.65%，占比总营收 20.11%。按收入计，公司 2022 年

在中国纸制快消品销售包装解决方案公司中排名第一，市场份额为 1.1%。3）其

他业务：2023 年实现营收 3.41 亿元/yoy+19.10%，包括吉喵云服务业务、广

告营销业务和供应链业务，占比总营收为 5.10%/-0.23pct。公司前五大客户合

计销售占比为 24.27%，其中第一大客户占比 18.65%。 

➢ 毛利率和销售费用率均大幅提升，净利率保持稳定。盈利能力方面，2023 年

公司实现毛利率 46.66%/+6.06pct，净利率 5.15%/+0.30pct。分业务看，跨境

电商业务实现毛利率 63.31%/+4.11pct，包装业务毛利率 19.20%/+3.44pct，

其他业务毛利率 7.69%/-1.61pct。费用率方面，2023 年销售/管理/研发费用率

分别为 34.99%/5.47%/2.12%，分别变化+5.98/-0.08/-0.74pct，销售费用率的

大幅上升主要因为广告费用同比增长 50.34%至 22.42 亿元。 

➢ 持续投入智能化建设。公司自主研发跨境社交电商运营管理系统并持续更新

迭代“Giikin”平台，该平台作为公司跨境社交电商业务的智慧中枢，贯穿包括

选品、图像素材设计、视频素材生成、广告文案与翻译、广告投放、物流配送、

客服等全业务流程，实现了业务的数字化、可视化、智能化。 

➢ 投资建议：东南亚、日韩市场前景广阔，公司的跨境电商业务主要渠道为独

立站，AIGC 赋能营销推广，为公司带来更高的业绩弹性。我们预计公司 2024-

2026 年营收分别为76.71/88.29/102.09亿元，归母净利分别为4.36/5.17/6.02

亿元，同比增长 26.5%/18.4%/16.4%，对应 PE 为 16/13/11X，维持“推荐”

评级。 

➢ 风险提示：海外需求不及预期，新项目落地不及预期，出口成本大幅变化。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 6,695 7,671 8,829 10,209 

增长率（%） 24.5 14.6 15.1 15.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 345 436 517 602 

增长率（%） 87.6 26.5 18.4 16.4 

每股收益（元） 0.90 1.13 1.34 1.56 

PE 20 16 13 11 

PB 3.0 2.7 2.4 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 1 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 6,695 7,671 8,829 10,209  成长能力（%）     

营业成本 3,571 3,980 4,474 5,172  营业收入增长率 24.53 14.58 15.09 15.63 

营业税金及附加 14 38 44 51  EBIT 增长率 64.67 30.80 18.69 15.90 

销售费用 2,342 2,723 3,178 3,675  净利润增长率 87.57 26.47 18.37 16.43 

管理费用 224 268 327 378  盈利能力（%）     

研发费用 142 169 221 255  毛利率 46.66 48.11 49.32 49.34 

EBIT 391 512 607 704  净利润率 5.15 5.69 5.85 5.89 

财务费用 0 0 1 -2  总资产收益率 ROA 9.62 11.43 12.23 12.65 

资产减值损失 -19 -16 -18 -21  净资产收益率 ROE 15.13 17.41 18.13 18.54 

投资收益 -1 -12 -9 -10  偿债能力     

营业利润 386 488 583 679  流动比率 2.22 2.36 2.58 2.70 

营业外收支 0 1 1 1  速动比率 1.65 1.66 1.85 1.97 

利润总额 386 489 584 680  现金比率 1.09 0.94 1.10 1.21 

所得税 54 73 88 102  资产负债率（%） 35.51 34.05 32.77 32.47 

净利润 332 416 497 578  经营效率     

归属于母公司净利润 345 436 517 602  应收账款周转天数 26.20 29.42 29.42 29.42 

EBITDA 523 659 784 908  存货周转天数 46.62 50.09 50.09 50.09 

      总资产周转率 1.96 2.07 2.20 2.27 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,104 981 1,234 1,557  每股收益 0.90 1.13 1.34 1.56 

应收账款及票据 482 600 691 799  每股净资产 5.92 6.51 7.40 8.43 

预付款项 81 157 177 204  每股经营现金流 1.88 0.74 1.60 1.85 

存货 456 530 596 688  每股股利 0.56 0.45 0.54 0.62 

其他流动资产 133 188 203 222  估值分析     

流动资产合计 2,256 2,456 2,900 3,470  PE 20 16 13 11 

长期股权投资 82 71 62 52  PB 3.0 2.7 2.4 2.1 

固定资产 882 929 908 889  EV/EBITDA 11.51 9.13 7.68 6.62 

无形资产 117 117 117 116  股息收益率（%） 3.18 2.58 3.05 3.55 

非流动资产合计 1,331 1,363 1,325 1,287       

资产合计 3,587 3,819 4,225 4,757       

短期借款 96 96 96 96  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 642 646 726 839  净利润 332 416 497 578 

其他流动负债 279 300 304 351  折旧和摊销 132 147 176 204 

流动负债合计 1,017 1,042 1,126 1,286  营运资金变动 235 -333 -115 -133 

长期借款 156 156 156 156  经营活动现金流 726 284 614 713 

其他长期负债 101 103 103 103  资本开支 -197 -153 -111 -139 

非流动负债合计 257 258 258 258  投资 -95 0 0 0 

负债合计 1,274 1,300 1,384 1,545  投资活动现金流 -282 -153 -111 -139 

股本 385 385 385 385  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 32 12 -8 -31  债务募资 -54 0 -32 0 

股东权益合计 2,313 2,519 2,841 3,212  筹资活动现金流 -237 -254 -251 -251 

负债和股东权益合计 3,587 3,819 4,225 4,757  现金净流量 210 -123 253 323 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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