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基本状况 

总股本(百万股) 378.41  
流通股本(百万股) 277.65  

市价(元) 41.50  

市值(百万元) 15,703.99  

流通市值(百万元) 11,522.36  
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备注：股价截至 2020 年 9 月 22 日 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 2,269  3,009  5,128  7,083  8,837  

增长率 yoy% 100.34% 32.62% 70.40% 38.13% 24.77% 

净利润 213  326  691  841  1,098  

增长率 yoy% 166.35% 53.05% 111.90% 21.60% 30.56% 

每股收益（元） 0.56  0.86  1.83  2.22  2.90  

每股现金流量 0.68  0.84  1.53  1.91  3.21  

净资产收益率 30.99% 23.19% 33.70% 31.84% 32.20% 

P/E 73.67  48.13  22.72  18.68  14.31  

PEG 1.33  1.01  0.22  0.34  0.30  

P/B 22.83  11.16  7.65  5.95  4.61  

投资要点 

 事件：吉宏股份发布公告，吉宏股份及全资子公司厦门正奇拟将北京龙域之星

股权全部转让给菲娅莎（厦门）进出口有限公司，交易价格不低于人民币 2.4

亿元。 

点评： 

 出售股权，有望消减商誉风险。公司于 2018 年 3 月与厦门正奇出资 1.88 亿

收购龙域之星 100%股权，产生 1.43 亿商誉。龙域之星 2020 年 6 月 30 日龙

域之星经审计净资产为 1.05 亿元，本次出售价格不低于 2.4 亿元，基本覆盖

净资产与商誉，预计不贡献投资收益，但消减了商誉风险，进一步提升了公司

的资产质量。 

 优化资源配置，加大对跨境电商及聚合流量为重点发展方向精准营销广告业务

的投入。北京龙域之星主要通过国内移动平台广告的流量采买，为客户提供

CPA/CPM/CPS 等方式的效果营销服务，经营模式相对单一，应对市场变化风

险能力较弱；厦门正奇及下属公司主要负责开发完整的 DSP（需求方平台）

与 SSP（供应方平台），在接收广告主的投放需求后通过数据整合、分析及管

理，实现基于不同受众、不同应用场景的精准广告投放，业务链条完备，具备

较强的技术研发能力与市场竞争力。我们认为出售龙域之星对公司的精准营销

广告业务影响有限，可将资源更加聚焦。 

 前三季度业绩预计高增，跨境电商业务维持高景气。前三季预盈 4.25~4.60 亿

元，同比+84%~99%；中值分别为 4.43 亿元、+91.5%。Q3 单季预盈 1.67~2.02

亿元，同比+100%~142%；中值为 1.85 亿元、+121%，环比 Q2 略微增长，

在跨境电商传统淡季及疫情催化 Q2 高基数背景下，依然保持了较高景气度。

我们认为一方面，东南亚地区移动互联网红利明显，电商渗透率有较大提升空

间，跨境电商市场潜力巨大；另一方面，疫情催生宅经济并加速海外传统消费

模式的改变，消费者的消费需求转移至线上，用户的线上消费习惯一旦形成便

将成为长期趋势。 

 SAAS 业务打开未来成长空间，Q4 电商旺季有望助力更上一层楼。 

 公司拟将自有跨境电商业务系统进行产品化，建设打造底层 SaaS 系统，

为国内跨境电商从业者提供落地实施境外电商所需的网络设施、软硬件

运作平台、货源供销及系统维护等服务，一方面，公司可以将多年的运

营经验、数据及流量赋能给中小厂商，打开新的增长空间；另一方面，

公司有望形成平台型的商业模式，连接海量商家及消费者。 

 Q4 通常是跨境电商的旺季，我们认为公司作为东南亚地区“买量”电商
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的龙头，有望在跨境旺季实现新的突破。 

 盈利预测与投资建议：考虑到本次出售股权有望消减公司商誉减值风险，同时

出售长荣健康股权有望贡献投资收益，我们上调公司 2020 的盈利预测（2021

与 2022 年维持预测不变），我们预测吉宏股份 2020-2022 年实现营收分别为 5

1.28 亿元、70.83 亿元、88.37 亿元，同比增长 70.40%、38.13%、24.77%；

实现归母净利润分别为 6.91 亿元（原预测值为 6.26 亿元）、8.41 亿元、10.9

8 亿元，同比增长 111.90%、21.60%、30.56%；对应 2020-2022 年 EPS 分

别为 1.83 元、2.22 元、2.90 元。维持“买入”评级。 

 风险提示：地缘局势紧张风险；广告变现不及预期；原材料价格波动；市场竞

争加剧。 
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图表 1：吉宏股份财务报表预测（单位：百万元） 

 

来源：中泰证券研究所 

 

利润表 2018 2019 2020E 2021E 2022E 财务指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E
营业收入 2,269.0 3,009.3  5,127.8   7,083.0   8,837.4  成长性
减:营业成本 1,292.0  1,702.7   2,609.2    3,510.7    4,317.5   营业收入增长率 100.3% 32.6% 70.4% 38.1% 24.8%
   营业税费 9.3      11.4      19.5       26.9       33.6      营业利润增长率 170.2% 50.0% 103.5% 21.9% 30.7%
   销售费用 599.7    733.4     1,510.2    2,174.5    2,721.9   净利润增长率 166.3% 53.1% 111.9% 21.6% 30.6%
   管理费用 59.2     98.4      287.2      400.2      503.7     EBITDA增长率 149.1% 53.5% 59.7% 20.3% 28.0%
   财务费用 22.7     23.9      20.0       19.9       21.6      EBIT增长率 189.1% 53.2% 67.3% 21.3% 30.2%
   资产减值损失 10.4     -7.5      10.0       10.0       10.0      NOPLAT增长率 173.3% 49.7% 96.4% 21.3% 30.2%
加:公允价值变动收益 -       -        -         -         -        投资资本增长率 7.8% 55.0% -7.3% 17.2% -4.8%
   投资和汇兑收益 10.6     2.6       100.0      -         -        净资产增长率 38.5% 102.3% 44.7% 28.8% 29.2%
营业利润 252.9   379.3    771.9     940.7     1,229.0  利润率
加:营业外净收支 4.5      2.2       5.3        4.4        4.8       毛利率 43.1% 43.4% 49.1% 50.4% 51.1%
利润总额 257.4   381.5    777.2     945.1     1,233.9  营业利润率 11.1% 12.6% 15.1% 13.3% 13.9%
减:所得税 29.1     35.2      71.7       87.2       113.9     净利润率 9.4% 10.8% 13.5% 11.9% 12.4%
净利润 213.2   326.3    691.3     840.7     1,097.6  EBITDA/营业收入 15.6% 18.1% 17.0% 14.8% 15.1%
资产负债表 2018 2019 2020E 2021E 2022E EBIT/营业收入 13.6% 15.7% 15.4% 13.6% 14.2%
货币资金 280.7    487.8     843.1      1,278.8    2,128.4   运营效率
交易性金融资产 -       282.0     282.0      282.0      282.0     固定资产周转天数 55 49 32 22 16
应收帐款 357.3    485.3     867.6      1,058.4    1,309.0   流动营业资本周转天数 27 24 25 27 27
应收票据 1.9      -        13.1       5.6        12.7      流动资产周转天数 127 150 148 149 160
预付帐款 34.4     53.1      86.0       97.8       130.3     应收帐款周转天数 45 50 47 49 48
存货 206.2    244.2     483.2      470.6      717.7     存货周转天数 30 27 26 24 24
其他流动资产 41.7     41.3      41.3       41.3       41.3      总资产周转天数 217 241 200 179 182
可供出售金融资产 -       -        -         -         -        投资资本周转天数 107 106 73 55 47
持有至到期投资 -       -        -         -         -        投资回报率
长期股权投资 37.3     13.8      13.8       13.8       13.8      ROE 31.0% 23.2% 33.7% 31.8% 32.2%
投资性房地产 -       -        -         -         -        ROA 14.4% 14.2% 21.7% 22.6% 21.9%
固定资产 369.3    448.3     451.2      425.2      363.0     ROIC 37.8% 52.4% 66.5% 87.0% 96.7%
在建工程 4.9      120.4     60.2       24.1       24.1      费用率
无形资产 89.6     104.4     98.9       90.8       80.2      销售费用率 26.4% 24.4% 29.5% 30.7% 30.8%
其他非流动资产 165.1    158.6     13.6       11.6       9.6       管理费用率 2.6% 3.3% 5.6% 5.7% 5.7%
资产总额 1,588.4 2,439.3  3,253.8   3,800.0   5,112.0  财务费用率 1.0% 0.8% 0.4% 0.3% 0.2%
短期债务 260.0    349.5     -         -         -        三费/营业收入 30.0% 28.4% 35.4% 36.6% 36.7%
应付帐款 410.0    368.2     846.0      773.2      1,227.0   偿债能力
应付票据 46.6     89.0      129.4      157.3      199.6     资产负债率 54.8% 40.5% 35.5% 28.8% 31.6%
其他流动负债 97.2     113.4     135.9      121.3      146.4     负债权益比 121.5% 68.1% 54.9% 40.4% 46.2%
长期借款 -       25.6      -         -         -        流动比率 1.13   1.73   2.35   3.08  2.94   
其他非流动负债 57.4     42.5      42.5       42.5       42.5      速动比率 0.88   1.47   1.92   2.63  2.48   
负债总额 871.2   988.2    1,153.8   1,094.3   1,615.6  利息保障倍数 13.63  19.85  39.59  48.17 57.86  
少数股东权益 29.5    44.2     48.4      65.5      87.9     分红指标
股本 197.2    222.6     378.4      378.4      378.4     DPS(元) 0.26   0.26   0.55   0.67  0.87   
留存收益 490.0    1,189.3   1,673.3    2,261.8    3,030.0   分红比率 46.3% 30.2% 30.0% 30.0% 30.0%
股东权益 717.2   1,451.0  2,100.1   2,705.7   3,496.4  股息收益率 0.6% 0.6% 1.3% 1.6% 2.1%
现金流量表 2018 2019 2020E 2021E 2022E 业绩和估值指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E
净利润 228.4    346.3     691.3      840.7      1,097.6   EPS(元) 0.56   0.86   1.83   2.22  2.90   
加:折旧和摊销 47.4     73.3      77.7       85.0       87.6      BVPS(元) 1.82   3.72   5.42   6.98  9.01   
   资产减值准备 10.4     11.1      -         -         -        PE(X) 73.7 48.1 22.7 18.7 14.3
   公允价值变动损失 -       -        -         -         -        PB(X) 22.8   11.2   7.7    5.9   4.6    
   财务费用 30.0     27.4      20.0       19.9       21.6      P/FCF 120.6  209.3  39.7   23.5  13.6   
   投资收益 -10.6    -2.6      -100.0     -         -        P/S 6.9    5.2    3.1    2.2   1.8    
   少数股东损益 15.2     20.0      14.1       17.2       22.4      EV/EBITDA 8.2    10.2   16.9   13.6  10.0   
   营运资金的变动 81.9     -131.1    -124.5     -240.1     -13.8     CAGR(%) 55.5% 47.9% 104.9% 55.5% 47.9%
经营活动产生现金流 257.0   317.2    578.6     722.7     1,215.3  PEG 1.3    1.0    0.2    0.3   0.3    
投资活动产生现金流 -51.4   -635.7   228.2     -14.8     -14.8    ROIC/WACC 3.6    5.0    6.3    8.3   9.2    
融资活动产生现金流 -66.6   404.1    -451.5    -272.1    -350.9   REP 1.2    1.0    2.3    1.5   1.3    
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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