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2020年10月25日 疫情催化跨境电商保持高增长，业绩持续超预期 

  

基础数据 

上证综指 3278 

总股本（万股） 35312 

已上市流通股（万股） 25820 

总市值（亿元） 69 

流通市值（亿元） 50 

每股净资产（MRQ） 5.6 

ROE（TTM） 13.3 

资产负债率 50.9% 

主要股东 广东星野投资有限责

任公司 主要股东持股比例 27.69% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 3 79 74 

相对表现 1 55 52  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《星徽精密（300464）—审计保
留意见事项消除，增资助力公司长期
发展》2020-09-21 

2、《星徽精密（300464）—跨境电
商 高 速 增 长 ， 业 绩 超 预 期 》
2020-08-28 

3、《星徽精密（300464）—精品跨
境电商，疫情催化业绩加速增长》
2020-08-21 
  

事件：星徽精密发布 2020 年三季报，业绩超预期。公司受益跨境电商，收入快

速增长，收入结构改善带动盈利水平提升。公司 2020 年前三季度实现营业收入

34.66 亿元，同比增长 53.06%，实现归母净利润 2.03 亿元，同比增长 125.09%；

单 Q3 实现营业收入 14.12 亿元，同比增长 57.52%。归母净利润 0.76 亿元，同

比增长 120.55%，业绩超预期。 

❑ 跨境电商销售收入快速增长。公司年初以来受益于跨境电商的销售收入的快

速增长，收入/业绩持续超预期，三季度延续上半年良好势头，单三季度实现

营业收入 14.12 亿元，同比增长 57.52%。归母净利润 0.76 亿元，同比增长

120.55%。iPhone12 将不再附赠耳机和充电器，星徽精密主营产品中无线蓝

牙耳机/手机充电器在亚马逊销量领先，有望受益。 

❑ 收入结构改善，毛利率带动净利率提升。前三季度毛利率 48.65%，同比增长

4.92pct；销售/管理/财务费用率分别为 34.39%/2.84%/1.82%，同比变动

+1.67/-1.65/1.72pct。财务费用增加主要原因系融资规模增加和汇率变动的影

响。单三季度毛利率 48.91%，同比增长 6.77pct，销售/管理/财务费用率分别

为 34.40%/2.58%/3.27%，同比变动+1.36/-1.50/4.12pct。毛利提升带动净利

率，公司前三季度净利率 6.14%，同比提升 6.15pct，单三季度净利率 5.76%，

同比提升 1.83pct。 

❑ 精品跨境电商龙头，财务指标优秀增长空间广阔。公司以“精品”策略进行

跨境电商经营，SKU 仅 100 多个，产品均为自主品牌且有专利。公司主导了

针对客户市场需求的研究、产品设计研发等环节，因而具备更高的技术壁垒

与利润空间。少量聚焦的 SKU 经营策略使得公司存货周转较“泛品”模式更

快，存货减值风险较小，现金流更为健康。公司 2020 年前三季度资产减值

884.02 万，占营业收入 0.26%，存货减值风险可控。随着公司单品经营的进

一步细化以及线下等多渠道的扩张，公司有望持续保持高速增长 

❑ 投资建议：公司业绩持续超预期，预计公司 2020/2021/2022 年的净利润分别

为 3.03/3.94/5.21 亿元，同比增长 104%/30%/32%，对应 2020 年 PE 为 23

倍，维持“强烈推荐-A”评级。 

❑ 风险提示：中美贸易摩擦影响跨境电商业务；疫情对公司供应链产生影响；

对第三方平台依赖的风险；汇率变动的风险。 
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财务数据与估值   
会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入(百万元) 711 3491 5529 6947 8696 

同比增长 35% 391% 58% 26% 25% 

营业利润(百万元) 5 173 349 454 600 

同比增长 -72% 3282% 102% 30% 32% 

净利润(百万元) 2 149 303 394 521 

同比增长 -86% 71.68 104% 30% 32% 

每股收益(元) 0.01 0.42 0.86 1.12 1.47 

PE 1965.4 46.1 22.6 17.4 13.2 

PB 7.8 3.8 3.3 2.9 2.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：公司各季度业绩情况（单位：百万） 

 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 

营业收入 673.68 694.25 896.51 1,226.90 835.48 1,218.36 1,412.15 

营业成本 362.65 392.79 518.64 681.85 466.52 591.80 721.41 

毛利润 311.02 301.46 377.87 545.05 368.96 626.56 690.74 

销售税金 1.43 1.30 0.70 1.74 0.98 0.77 1.07 

销售费用 222.62 222.01 296.21 412.59 312.46 393.62 485.79 

管理费用 31.93 33.11 36.55 28.47 27.47 34.45 36.43 

财务费用 15.59 -5.80 -7.62 15.26 2.99 13.92 46.15 

投资收益 0.20 -1.58 -2.55 10.38 0.72 0.41 0.74 

资产减值损失 2.72 -7.21 -1.47 -1.91 1.57 -12.54 2.13 

营业利润 26.30 39.91 37.91 68.72 15.73 157.42 104.72 

营业外收入 0.16 -0.02 0.12 1.01 -0.22 1.12 0.43 

营业外支出 0.00 0.02 0.05 6.18 0.97 0.91 0.02 

利润总额 26.46 39.87 37.98 63.56 14.53 157.64 105.13 

所得税 6.76 4.53 2.76 4.65 4.59 36.16 23.74 

净利润 19.70 35.34 35.22 58.90 9.95 121.48 81.39 

少数股东权益 -0.51 0.12 0.60 0.39 1.52 3.57 5.03 

归母净利润 20.21 35.21 34.62 58.51 8.42 117.91 76.35 
资料来源：wind，招商证券 

表 2：公司各季度利润率情况（%） 

 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 

毛利率 46.17 43.42 42.15 44.43 44.16 51.43 48.91 

销售费用率 33.05 31.98 33.04 33.63 37.40 32.31 34.40 

管理费用率 4.74 4.77 4.08 2.32 3.29 2.83 2.58 

财务费用率 2.31 -0.84 -0.85 1.24 0.36 1.14 3.27 

营业利润率 3.90 5.75 4.23 5.60 1.88 12.92 7.42 

净利率 2.92 5.09 3.93 4.80 1.19 9.97 5.76 

所得税率 25.54 11.36 7.28 7.32 31.56 22.94 22.58 
资料来源：wind，招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1219 1661 2299 2987 3701 

现金 239 296 237 435 553 

交易性投资 0 89 89 89 89 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 306 487 771 969 1213 

其它应收款 97 54 86 108 135 

存货 464 617 930 1153 1420 

其他 113 118 186 233 290 

非流动资产 1686 1741 1725 1683 1646 

长期股权投资 17 6 6 6 6 

固定资产 426 481 477 444 416 

无形资产 108 125 113 101 91 

其他 1135 1129 1129 1131 1133 

资产总计 2905 3402 4024 4669 5347 

流动负债 2259 1442 1508 1846 2119 

短期借款 288 284 0 0 0 

应付账款 257 515 776 962 1185 

预收账款 12 13 19 24 29 

其他 1701 631 713 860 905 

长期负债 125 152 434 436 436 

长期借款 59 60 340 340 340 

其他 66 92 93 96 96 

负债合计 2383 1594 1942 2282 2555 

股本 207 353 353 353 353 

资本公积金 103 1096 1096 1096 1096 

留存收益 201 352 625 928 1331 

少数股东权益 11 7 9 10 12 

归属于母公司所有者权益 511 1801 2074 2377 2780 

负债及权益合计 2905 3402 4024 4669 5347  

现金流量表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 14 153 96 322 271 

净利润 2 149 303 394 521 

折旧摊销 53 86 81 78 72 

财务费用 17 25 10 10 10 

投资收益 (8) (6) (10) (10) (10) 

营运资金变动 (52) (93) (289) (152) (323) 

其它 2 (7) 1 1 2 

投资活动现金流 108 (355) (55) (25) (25) 

资本支出 (87) (118) (65) (35) (35) 

其他投资 195 (237) 10 10 10 

筹资活动现金流 27 260 (100) (99) (128) 

借款变动 (28) (910) (62) 0 0 

普通股增加 (1) 146 0 0 0 

资本公积增加 2 993 0 0 0 

股利分配 18 21 (30) (91) (118) 

其他 37 10 (8) (8) (10) 

现金净增加额 149 57 (59) 198 118  

 利润表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 711 3491 5529 6947 8696 

营业成本 620 1956 2951 3657 4504 

营业税金及附加 4 5 8 10 13 

营业费用 22 1153 1880 2397 3043 

管理费用 43 130 216 250 278 

研发费用 8 57 116 174 252 

财务费用 15 17 10 10 10 

资产减值损失 7 22 10 5 5 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 5 16 0 0 0 

投资收益 13 23 10 10 10 

营业利润 5 173 349 454 600 

营业外收入 0 1 1 1 1 

营业外支出 0 6 2 2 2 

利润总额 5 168 348 453 599 

所得税 1 19 44 57 76 

少数股东损益 1 1 1 2 2 

归属于母公司净利润 2 149 303 394 521  

主要财务比率   
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

年成长率      

营业收入 35% 391% 58% 26% 25% 

营业利润 -72% 3282% 102% 30% 32% 

净利润 -86% 71.68 104% 30% 32% 

获利能力      

毛利率 12.9% 44.0% 46.6% 47.4% 48.2% 

净利率 0.3% 4.3% 5.5% 5.7% 6.0% 

ROE 0.4% 8.2% 14.6% 16.6% 18.7% 

ROIC 2.6% 7.5% 12.9% 14.8% 17.0% 

偿债能力      

资产负债率 82.0% 46.8% 48.2% 48.9% 47.8% 

净负债比率 12.6% 11.8% 8.5% 7.3% 6.4% 

流动比率 0.5 1.2 1.5 1.6 1.7 

速动比率 0.3 0.7 0.9 1.0 1.1 

营运能力      

资产周转率 0.2 1.0 1.4 1.5 1.6 

存货周转率 2.0 3.6 3.8 3.5 3.5 

应收帐款周转率 3.2 8.8 8.8 8.0 8.0 

应付帐款周转率 3.6 5.1 4.6 4.2 4.2 

每股资料（元）      

EPS 0.01 0.42 0.86 1.12 1.47 

每股经营现金 0.07 0.43 0.27 0.91 0.77 

每股净资产 2.47 5.10 5.87 6.73 7.87 

每股股利 0.00 0.00 0.26 0.33 0.44 

估值比率      

PE 1965.4 46.1 22.6 17.4 13.2 

PB 7.8 3.8 3.3 2.9 2.5 

EV/EBITDA 31.6 9.0 5.1 4.2 3.3  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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