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基本状况 

总股本(百万股) 138.90 

流通股本(百万股) 38.10 

市价(元) 71.00 

市值(百万元) 9,861.90 

流通市值(百万元) 2,705.10 
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[Table_Title] 评级：买入(维持) 

市场价格：71 

分析师：郭美鑫 

执业证书编号：S0740520090002 

Email：guomx@r.qlzq.com.cn 

研究助理：徐偲 

Email：guomx@r.qlzq.com.cn 

 

 

 

 

[Table_Report] 相关报告 
 

 

 

备注： 
 

[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） 946.78  978.07  1,889.00  2,773.05  4,012.61  

增长率 yoy% 26.60% 3.31% 93.14% 46.80% 44.70% 

净利润 57.59  62.98  264.05  405.88  639.78  

增长率 yoy% -8.3% 9.4% 319.3% 53.7% 57.6% 

每股收益（元） 0.41  0.45  1.90  2.92  4.61  

每股现金流量 0.69  0.93  0.99  1.83  3.04  

净资产收益率 7.80% 7.90% 24.17% 28.57% 32.94% 

P/E 171.24  156.58  37.35  24.30  15.41  

PEG -20.54 16.73 0.12 0.45 0.27 

P/B 13.35  12.41  9.03  6.95  5.08  

投资要点 

 事件：乐歌股份发布 2020 年三季度报告，2020 前三季度公司实现营收 12.2
亿元，同比增长 73.1%；实现归母净利润 1.6 亿元，同比增长 320.1%；实现
扣非后归母净利润 1.4 亿元，同比增长 283.4%。单三季度公司实现营收 5.9
亿元，同比增长 138.5%（Q1/Q2/Q3 公司营收同比增长 3.1%/72.1%/138.5%）；
实现归母净利润 9330 万元，同比增长 524.1%（Q1/Q2/Q3 公司归母净利润同
比增长 36.2%/310.3%/524.1%）；实现扣非后归母净利润 8048 万元，同比增
长 288%（Q1/Q2/Q3 公司扣非后归母净利润同比增长 340.8%/263.3%/28
8%）。业绩总体呈现逐季加速趋势。公司预计 2020 年归母净利润区间为 2.2
-2.9 亿元，同比增长 249.3%-360.5%。 

 跨境电商带动收入结构优化，营收快速攀升业绩爆发式增长。新冠疫情促使美
国电商渗透率大幅提升，2009 年至 2019 年美国电商渗透率从 5.6%提升 10.
4 个百分点至 16%，2019 年末至 2020 年 4 月美国电商渗透率四个月大幅提
升 11 个百分点至 27%（来源：Bank of America）。由于跨境电商趋势带动
产业链盈利模式重构，营收快速增长的同时盈利能力得以显著改善。单三季度，
公司跨境电商收入 3.25 亿元，单季度收入高于上半年 3.02 亿元的跨境电商收
入，跨境电商销售占比 55.5%。三季度，公司独立站销售占比 31.2%，高于上
半年 18.1%的占比，我们判断公司独立站推广和流量获取继续取得突破。由于
跨境电商产品毛利率净利率较高，公司盈利质量显著改善。前三季度，公司综
合毛利率 47.9%，同比提升 4.1pct。上半年由于亚马逊 FBA 物流费和为客户
终端配送产生的运费计入成本项，导致毛利率影响约 6pct，我们判断前三季度
综合毛利率同比提升约 10pct。前三季度公司净利率 13.2%，同比提升 7.8pct。
其中 Q1/Q2/Q3 净利率 5.9%/13.5%/15.9%，同比提升 1.4pct/7.8pct/9.9pct。
净利率变动趋势与跨境电商占比变动趋势一致。 

 跨境电商长逻辑：全球产业链迁移下的国货出海新征程。我们认为，跨境电商
的崛起并非新冠疫情催化下的产业链短期爆发式趋势，而是全球产业链比较优
势下的战略迁移催化剂。首先，2003 年非典疫情过后，淘宝成交量仅用两年
时间就超过 ebay，消费者习惯一旦养成，可能导致长期购物习惯发生改变，
带动线上渗透率持续向好。其次，跨境电商模式下，背后蕴含的是国产品牌 M
2C 模式直接对欧美竞品 B2B2C 模式的冲击。基于产业链成本的比较优势，国
货出海直面消费者后，由于产品极具性价比优势，可能持续抢占欧美竞品的市
场份额，带动企业市占率长期持续抬升。公司极早布局跨境电商核心能力，并
以此构筑竞争壁垒，目前海外仓储物流建设在行业内处于领先地位。同时自营
平台逐步发力，有望继续抬升远期成长天花板。 

 投资建议：我们预估公司 2020-2022 年实现归母净利润 2.6、4.1、6.4 亿元（前
次预测 1.3、1.6、2 亿元，鉴于跨境电商产业链上行趋势显著超预期，且公司
长期成长逻辑发生变化，上修未来盈利预测），同比增长 319.3%、53.7%、5
7.6%，对应 EPS 为 1.9、2.92、4.61 元，当前股价对应 2020-2022 年 PE37
X，24X，15X，维持“买入”评级。 

 风险提示：竞争加剧风险、中美贸易关税风险、原材料价格及汇率波动风险。 
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图表 1：乐歌股份三大财务报表 
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公司点评 

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）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、
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本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的
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客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的
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