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完成全年业绩承诺，2021 继续高速向前 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 2020 年预告净利润 2.54-2.66 亿元，同比增幅 71%~79%。公司发布 2020

年业绩预告，预计实现净利润 2.54-2.66 亿元，同比增长 70.93%~78.81%，

其中非经常性损益为 1136 万元，公司的利润由泽宝的跨境业务，以及原有的

滑轨业务一同组成，我们判断 2020 年受到疫情的影响，滑轨业务或有亏损，

所以估算泽宝跨境业务全年净利润超过合并归母净利润区间，公司前期为激

励跨境骨干人员，授予股权激励，泽宝技术承诺 2020 年净利润不低于 2.5 亿

元，2021、2122 年净利润增速均不低于 30%，根据业绩预告情况我们预计

泽宝完成业绩承诺。 

 跨境电商持续发力，2021 年有望继续高增。我们估计 2020 年单 4 季度泽宝

跨境电商净利润超过 1 亿元，一方面来源于四季度有感恩节、圣诞节等传统

购物节，另一方面 20 年由于疫情缘故，亚马逊将“prime day”放在 10 月份

进行，使得四季度旺季更旺。泽宝技术上半年收入 17.8 亿元，同比增长 68%，

上半年净利润 1.48 亿元，同比增长 201%。2021 年如果海外的疫情仍然延

续，我们认为跨境行业仍将持续高增，随着渗透率的提升和对电商认知度的

改善，大件、居家、高单价商品或将迎来高速增长。 

 “家居生活板块+消费电子板块”双轮驱动。公司在原有精密金属业务的基础

上开拓跨境业务，泽宝技术专注于打造自有品牌的发展路线，坚持走“精品”

路线，拥有在售产品的品牌和知识产权，已形成 RavPower、TaoTronics、

VAVA、Anjou、Sable、HooToo 六大品牌，主要产品品类包括电源类、蓝牙

音频类、家用电器类、电脑手机周边类、个护健康类、家纺家居类、智能硬

件类、美妆个护等。 

 高比例、高增长股权激励，彰显长期信心。公司的股权激励，覆盖泽宝包括

核心管理、技术、业务人员，合计 51 人，共计授予 4.13%股权。激励承诺泽

宝技术 2020 年净利润不低于 2.5 亿元，2021、2122 年净利润增速均不低于

30%。2019 年泽宝实现净利润 1.54 亿元，在 2020 年承诺下，增长将达到

62%，此后两年也设置了高增长目标，相比收购泽宝时，对 2020 年的净利

润承诺为 1.90 亿元，此次激励目标调高，彰显了公司强大的信心。 

 盈利预测与估值。考虑到股权激励摊销费用影响，我们预计 2020-22 年 EPS 

0.74/0.92/1.37，给予 2021 年 30-35 倍 PE，合理估值区间为 27.46-32.03 元

/股，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。海外消费市场疲弱，国际物流受限，国际贸易规则变动，海外存

货资产滞销产生减值的风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 711 3491 4592 5944 7528 

(+/-)YoY(%) 35.2% 390.9% 31.5% 29.4% 26.7% 

净利润(百万元) 2 149 263 323 485 

(+/-)YoY(%) -86.5% 7167.7% 76.9% 23.0% 50.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.01 0.42 0.74 0.92 1.37 

毛利率(%) 12.9% 44.0% 44.8% 45.1% 45.6% 

净资产收益率(%) 0.4% 8.2% 13.0% 14.1% 18.1% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值表 

公司名称 股票代码 
总市值 股价 归母净利润（百万元） PE（X）                   

（亿元） （元/股） 2018 2019 2020E  2021E  2018 2019 2020E  2021E 

国内： 
           

跨境通 002640.SZ 71  4.57  623 (2,708) 522  691  11  -3  14  10  

吉宏股份 002803.SZ 108  28.53  213 326 607  808  51  33  18  13  

安克创新 300866.SZ 688  169.39  427 721 883  1,197  161  95  78  58  

平均值 
 

  
    

74 42 37 27 

星徽股份 300464.SZ 60  17.01  2 263  323  485  2939  40  23  19  

公司名称 股票代码 
总市值 股价 归母净利润（百万美元） PE（X）                   

（亿美元） （元/股） 2018 2019 2020E  2021E  2018 2019 2020E  2021E 

海外： 
           

亚马逊 AMZN.O 15626 3114.21 10079 11585 24955 31520 155  135  63  50  

ebay EBAY.O 372 53.93 1775 2184 2443 2542 21  17  15  15  

shopify SHOP.N 1371 1177.64 -65 -125 445 435 -2109  -1097  308  315  

平均值               -644  -315  129  126  
 

资料来源：Wind，Bloomberg，海通证券研究所 

注：股价为 2021 年 01 月 11 日收盘价，海外股以本币计价，跨境通、吉宏股份、安克创新为 wind 一致预期，亚马逊、ebay、shopify 为彭博一致预期 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 3491 4592 5944 7528 

每股收益 0.42 0.74 0.92 1.37  营业成本 1956 2533 3265 4098 

每股净资产 5.10 5.72 6.48 7.61  毛利率% 44.0% 44.8% 45.1% 45.6% 

每股经营现金流 0.43 0.94 1.24 1.64  营业税金及附加 5 5 7 9 

每股股利 0.10 0.15 0.18 0.28  营业税金率% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

价值评估（倍）      营业费用 1153 1528 1949 2468 

P/E 40.43 22.86 18.59 12.37  营业费用率% 33.0% 33.3% 32.8% 32.8% 

P/B 3.33 2.97 2.63 2.23  管理费用 130 173 275 292 

P/S 1.72 1.31 1.01 0.80  管理费用率% 3.7% 3.8% 4.6% 3.9% 

EV/EBITDA 19.61 17.47 13.95 9.30  EBIT 189 283 347 525 

股息率% 0.6% 0.9% 1.1% 1.6%  财务费用 17 16 12 8 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.5% 0.4% 0.2% 0.1% 

毛利率 44.0% 44.8% 45.1% 45.6%  资产减值损失 -8 0 0 0 

净利润率 4.3% 5.7% 5.4% 6.4%  投资收益 6 8 9 9 

净资产收益率 8.2% 13.0% 14.1% 18.1%  营业利润 173 297 365 549 

资产回报率 4.4% 6.7% 7.0% 8.9%  营业外收支 -5 0 0 0 

投资回报率 7.6% 10.4% 11.5% 15.1%  利润总额 168 297 365 549 

盈利增长（%）      EBITDA 275 374 453 647 

营业收入增长率 390.9% 31.5% 29.4% 26.7%  所得税 19 33 41 61 

EBIT 增长率 1214.6% 49.5% 22.6% 51.3%  有效所得税率% 11.1% 11.1% 11.1% 11.1% 

净利润增长率 7167.7% 76.9% 23.0% 50.2%  少数股东损益 1 1 1 2 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 149 263 323 485 

资产负债率 46.8% 48.4% 50.2% 50.8%       

流动比率 1.15 1.41 1.43 1.50       

速动比率 0.71 0.87 0.89 0.96  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.21 0.25 0.30 0.37  货币资金 296 366 571 881 

经营效率指标      应收账款及应收票据 487 653 826 1067 

应收帐款周转天数 50.92 51.92 50.72 51.72  存货 617 774 983 1216 

存货周转天数 115.10 111.58 109.90 108.27  其它流动资产 261 300 333 371 

总资产周转率 1.03 1.17 1.29 1.37  流动资产合计 1661 2093 2712 3534 

固定资产周转率 7.26 8.60 10.26 12.21  长期股权投资 6 6 6 6 

      固定资产 481 534 580 616 

      在建工程 9 14 18 21 

      无形资产 125 153 167 175 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 1741 1837 1899 1948 

净利润 149 263 323 485  资产总计 3402 3930 4611 5482 

少数股东损益 1 1 1 2  短期借款 284 0 0 0 

非现金支出 108 91 106 122  应付票据及应付账款 594 769 991 1243 

非经营收益 8 13 12 11  预收账款 13 17 21 27 

营运资金变动 -113 -37 -3 -43  其它流动负债 552 697 882 1093 

经营活动现金流 153 331 440 578  流动负债合计 1442 1483 1894 2364 

资产 -118 -178 -158 -158  长期借款 60 328 328 328 

投资 -239 0 0 0  其它长期负债 92 92 92 92 

其他 1 8 9 9  非流动负债合计 152 419 419 419 

投资活动现金流 -355 -169 -149 -149  负债总计 1594 1902 2314 2783 

债权募资 464 -17 0 0  实收资本 353 353 353 353 

股权募资 264 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1801 2019 2288 2688 

其他 -469 -75 -86 -118  少数股东权益 7 8 10 12 

融资活动现金流 260 -92 -86 -118  负债和所有者权益合计 3402 3930 4611 5482 

现金净流量 58 70 204 310       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 01 月 11 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 梁希 纺织服装行业 

盛开 纺织服装行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 歌力思,星徽股份,罗莱生活,安正时尚,伟星股份,起步股份,豪悦护理,滔搏,开润股份,地素时尚,七匹狼,宝胜国际,若

羽臣,台华新材,跨境通,健盛集团,森马服饰,安踏体育,比音勒芬,太平鸟,海澜之家 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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