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Q3 业绩持续高增长，精品跨

境电商模式竞争力强 

 

事件 

公司发布三季报报告：2020Q1-3 公司实现营收 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 公司实现营收 14.12 亿元，同比增长 57.52%；实现归母净

利润 0.76 亿元，同比增长 120.55%。 

简评 

业绩延续上半年高增趋势 

海外供应链受疫情影响明显，跨境电商行业持续受益。三季

度公司业绩延续上半年高增趋势，单 Q3 公司收入/归母净利润增

速分别为 57.52%/120.55%。 

盈利能力提升明显 

Q1-3 公司销售毛利率 48.65%，同比提升 4.92pct，预计主要

受益于公司毛利率较高的小家电收入占比提升驱动。 

费用率方面，前三季度公司期间费用率 40.6%，同比增加

1.6pct，其中销售/管理/财务/研发费用率分别为 34.39%/2.84%/ 

1.82%/1.55%，同比分别+1.7/-1.7/+1.7/-0.1pct。销售费用率的增

加预计主要受销售大幅增长导致平台费用、物流、推广等费用提

升，管理费用下降较为明显主要受益于销售快速增长带来规模效

应摊薄，财务费用率的变动主要受融资及汇兑损益影响。 

净利率方面，受益于毛利率的提升与费用率的基本稳定，

20Q1-3 公司销售净利率 6.14%，同比提升 2.15pct。单三季度公司

销售净利率 5.76%，同比提升 1.83pct。 

海外疫情驱动电商渗透率加速提升，跨境电商对接国内优质

供应链价值凸显 

根据 eMarketer 预测，受到疫情影响，大量消费转向电子商

务，2020 年全球电商交易额将维持 16.5%的正增长至 3.9 万亿美

元，全球电商渗透率将由 2019 年的 13.6%快速提升 3.2pct 至

16.8%，疫情加速了全球电商两年的渗透速度；同时在海外供应

链/产能受疫情冲击较大、传统贸易方式受航商提价影响下，跨境

电商企业对接国内优质、稳定的供应链资源价值凸显。同时我们 

 
 

首次评级 增持 
 

史琨 

shikun@csc.com.cn 

010-65608483 

SAC 执证编号：S1440517090002 

SFC 中央编号：BPD410  
发布日期： 2020 年 10 月 29 日 

当前股价： 19.71 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

11.52/8.47 -8.83/-8.44 81.28/25.03 

12 月最高/最低价（元）  30.4/8.95 

总股本（万股）  35,312.22 

流通 A 股（万股）  25,820.42 

总市值（亿元）  71.12 

流通市值（亿元）  52.0 

近 3 月日均成交量（万股）  1,285.02 

主要股东   

广东星野投资有限责任公司  27.69% 
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认为海外电商渗透率的提升将是长期趋势，优质跨境电商企业的发展空间持续扩大。 

泽宝精细化运营能力优秀，成长可期 

泽宝作为国内跨境电商头部企业，主要竞争优势在于：①品类与 SKU 策略：公司采取精品电商策略，品类

聚焦消费电子领域，SKU 仅 100 左右，相较于“铺货型”跨境电商，公司聚焦优势畅销单品，资金使用效率更

高；②供应链与研发：公司产品全部由公司自研，通过掌握终端消费需求通过 OEM 方式整合上游供应链，同时

公司集中化的 SKU 更容易为公司带来采购端的规模效应；③渠道：公司目前以线上亚马逊平台为主，海外线下

渠道为辅，未来公司在海外线下渠道、国内线上与线下渠道拓展空间大；④品牌：不同于其他跨境电商，公司

品牌意识强，产品以自有品牌形式销售，未来随公司销售规模的扩大，品牌效应将逐步显现，与公司销售规模

将形成相互促进作用。⑤管理：公司推出股票激励计划，调动核心人员积极性，同时业务人员激励到位。此外

公司将库存管理贯穿运营全环节，管理效率持续提升。 

投资建议：预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 3、3.9、5.1 亿，对应 PE 分别为 23、18、14 倍，首次

覆盖，予以“增持”评级。 

风险因素：行业竞争加剧；电商平台规则改变；渠道、新品拓展不及预期 

图表1： 重要财务指标 

 
2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3,491 4,913 6,377 8,236 

增长率(%) 390.9 40.7 29.8 29.1 

净利润(百万元) 149 301 391 509 

增长率(%)  7167.7 102.3 30.1 30.1 

毛利率(%) 44.0 48.4 48.4 48.7 

净利率(%) 4.3 6.1 6.1 6.2 

ROE(%) 8.2 14.5 15.9 17.1 

EPS(摊薄/元) 0.42 0.85 1.11 1.44 

P/E(倍) 46.9 23.2 17.8 13.7 

P/B(倍) 3.9 3.4 2.8 2.3 

资料来源：贝格数据，中信建投 
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图表2： 盈利预测 

资产负债表   单位:百万元 利润表 
  

单位:百万元 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1661 2772 3326 4329 营业收入 3491 4913 6377 8236 

  现金 296 983 1275 1647 营业成本 1956 2535 3291 4224 

  应收票据及应收账款合计 487 516 644 729 营业税金及附加 5 18 16 45 

  其他应收款 54 219 117 316 销售费用 1153 1769 2307 2985 

  预付账款 21 61 45 92 管理费用 130 140 179 218 

  存货 617 832 1049 1365 研发费用 57 79 89 116 

  其他流动资产 186 162 195 179 财务费用 17 69 89 108 

非流动资产 1741 1846 1950 2081 资产减值损失 -8 -8 -8 -8 

  长期投资 6 -6 -17 -30 公允价值变动收益 0 0 0 0 

  固定资产 481 573 659 770 其他收益 16 15 15 15 

  无形资产 125 137 151 168 投资净收益 6 4 4 6 

  其他非流动资产 1129 1141 1158 1173 营业利润 173 343 448 582 

资产总计 3402 4617 5276 6409 营业外收入 1 2 1 1 

流动负债 1442 2112 2454 3181 营业外支出 6 2 2 3 

  短期借款 284 694 885 1254 利润总额 168 343 446 580 

  应付票据及应付账款合计 594 614 677 805 所得税 19 41 54 70 

  其他流动负债 564 805 893 1122 净利润 149 302 393 511 

非流动负债 152 500 558 496 少数股东损益 1 1 2 2 

  长期借款 60 408 466 404 归属母公司净利润 149 301 391 509 

  其他非流动负债 92 92 92 92 EBITDA 280 454 604 777 

负债合计 1594 2612 3012 3677 EPS（元） 0.42 0.85 1.11 1.44 

 少数股东权益 7 9 10 12 
     

  股本 353 353 353 353 主要财务比率 
    

  资本公积 1094 1094 1094 1094 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

  留存收益 352 593 907 1316 成长能力 
    

归属母公司股东权益 1801 1997 2254 2720 营业收入(%) 390.9 40.7 29.8 29.1 

负债和股东权益 3402 4617 5276 6409 营业利润(%) 3283.6 98.6 30.4 30.0 

     归属于母公司净利润(%) 7167.7 102.3 30.1 30.1 

     获利能力 
    

现金流量表   单位:百万元 毛利率(%) 44.0 48.4 48.4 48.7 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 净利率(%) 4.3 6.1 6.1 6.2 

经营活动现金流 153 151 277 380 ROE(%) 8.2 14.5 15.9 17.1 

  净利润 149 302 393 511 ROIC(%) 9.3 15.2 17.3 19.0 

  折旧摊销 86 67 84 104 偿债能力 
    

  财务费用 17 69 89 108 资产负债率(%) 46.8 56.6 57.1 57.4 

  投资损失 -6 -4 -4 -6 净负债比率(%) 9.0 13.4 11.1 7.7 

  经营性应收项目的减少 -329 -69 -112 -132 流动比率 1.2 1.3 1.4 1.4 

  经营性应付项目的增加 373 20 63 128 速动比率 0.7 0.9 0.9 0.9 
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资产负债表   单位:百万元 利润表 
  

单位:百万元 

  其他经营现金流 236 -214 -172 -205 营运能力 
    

投资活动现金流 -355 -167 -184 -228 总资产周转率 1.1 1.2 1.3 1.4 

  资本支出 118 526 308 512 应收账款周转率 8.8 0.0 0.0 0.0 

  长期投资 -80 12 12 12 应付账款周转率 5.1 0.0 0.0 0.0 

  其他投资现金流 -317 370 136 296 每股指标（元） 
    

筹资活动现金流 260 309 29 -130 每股收益(最新摊薄) 0.42 0.85 1.11 1.44 

  短期借款 -4 16 20 20 每股经营现金流(最新摊薄) 0.31 0.43 0.78 1.08 

  长期借款 2 348 58 -62 每股净资产(最新摊薄) 5.10 5.87 6.97 8.41 

  普通股增加 146 0 0 0 估值比率 
    

  资本公积增加 990 0 0 0 P/E 46.9 23.2 17.8 13.7 

  其他筹资现金流 -875 -55 -49 -88 P/B 3.9 3.4 2.8 2.3 

现金净增加额 58 293 122 22 EV/EBITDA 25.2 15.8 11.9 9.2 

资料来源：贝格数据，中信建投 
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分析师介绍 
史琨：2015-2017 年在东兴证券从事商贸零售行业研究，2017 年 7 月加入中信建投证

券，拥有 4 年商贸零售和 2 年纺织服装行业研究经验。 

研究助理 
周博文 010-86451380  zhoubowen@csc.com.cn 

邱季 010-86451494  qiuji@csc.com.cn  
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和
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