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澳洲10免费计划网站吉宏股份：业绩双降或承压 跨境电商“货找人”模式下广告开支逾17亿元

《金证研》南方资本中心 轶洺/作者 书眠/风控

近年来，全球化战略布局已逐渐成为赴港上市A股公司的共同目标，截至2025年4月16日，据不完全统
计，大约有超35家A股公司已递表或正式发布拟在香港上市公告。其中，厦门吉宏科技股份有限公司
（以下简称“吉宏股份”）是一家谋求“A+H”布局的深交所主板上市公司。2025年1月26日，吉宏股份发布
关于发行H股获证监会备案的公告。次日即2025年1月27日，吉宏股份深主板股票收盘12.86元/股，下
跌-1.15%，截至2025年4月17日，其股票收盘价为12.64元/股。

冲击港股背后，吉宏股份两大业务即跨境社交电商业务和纸制包装业务，合计贡献的收入占比超九成。
而2024年，吉宏股份的营收及归母净利润双双下滑，其中跨境社交电商业务贡献超六成收入。而跨境社
交电商采取“货找人”模式，其2024年广告开支超17亿元。值得注意的是，两大业务所处行业或竞争激
烈、市场分散。吉宏股份第一大客户近四年为吉宏股份贡献超48亿元收入，其中贡献纸制包装业务超四
成收入。另一方面，2021年，吉宏股份曾计划“跨界”进入白酒行业，曾拟收购酒类生产公司，而同一
年，其宣告该计划终止。在此过程中吉宏股份采购一定数量的酒类作为其库存，截至2024年末，其酒类
存货净值逾六千万元。

一、净利润增速坐“过山车”营收负增长，跨境社交电商业务贡献超六成收入

回溯历史，2003年，吉宏股份由庄浩成立，其原主营业务为包装业务，2016年在深交所主板上市后，通
过新设厦门市吉客印电子商务有限公司拓展精准营销跨境社交电商业务，抓住了移动互联网带来的新兴
跨境电商商机。

观其业绩，2024年，吉宏股份的营收及归母净利润双双下滑。

据吉宏股份深主板2022-2024年度报告，2021-2024年，吉宏股份的营业收入分别为51.78亿元、53.75亿
元、66.95亿元、55.29亿元，2022-2024年分别同比增长3.83%、24.53%、-17.41%。

2021-2024年，吉宏股份的归母净利润分别为2.27亿元、1.84亿元、3.45亿元、1.82亿元，2022-2024年分
别同比增长-19.05%、87.57%、-47.28%。

不难看出，2022-2024年，吉宏股份的归母净利润增速坐“过山车”，且2024年其营业收入及归母净利润
均“开倒车”。

业务方面，吉宏股份营业收入超六成自跨境社交电商业务。

据最后可行日期为2024年8月14日的招股书（以下简称“2024年8月14日招股书”）及最后可行日期为2025
年4月6日的招股书（以下简称“2025年4月6日招股书”），2021-2024年，吉宏股份跨境社交电商业务的收
入分别为28.34亿元、31.07亿元、42.57亿元、33.66亿元，分别占总营收比重的54.7%、57.8%、63.6%、
60.9%；纸制包装业务的收入分别为20.89亿元、19.83亿元、20.97亿元、20.99亿元，分别占营业收入的
40.3%、36.9%、31.3%、38%。



从2023-2024年来看，吉宏股份的跨境社交电商业务收入占比超六成，而纸制包装业务的业务收入维持在
20亿元左右的水平，占比超三成。

二、跨境电商“货找人”模式下广告开支逾17亿元，两大业务所处行业竞争激烈且市场分散

值得注意的是，吉宏股份在开展跨境社交电商业务中，主要采取“货找人”模式。

据2024年报，吉宏股份跨境社交电商业务主要通过运用AI算法分析海外市场、描绘用户画像，并进行智
能选品、精准定位客户群体，在Meta（原Facebook）、TikTok、Google、Line、YouTube、Instagram等国
外社交网络平台上精准推送独立站广告进行线上B2C销售，将高性价比和有特色的国内产品跨境销售至
多个国家或地区。

简言之，在社交媒体上投放广告，系吉宏股份跨境社交电商业务主要利用社交媒体流量开展。

据2025年4月6日招股书及2024年8月14日招股书，作为跨境社交电商业务的一部分，吉宏股份通过数字
营销服务提供商在社交媒体平台上投放广告，以宣传其产品。2021-2024年，吉宏股份的广告成本分别为
13.83亿元、14.91亿元、22.42亿元、17.61亿元，分别占同期销售及营销开支总额的95.3%、94.7%、
95.7%、95.2%。

因此，2021-2024年，广告成本在吉宏股份销售及营销开支中的占比超九成。且2022-2024年，吉宏股份
的广告开支分别同比增长7.82%、50.34%、-21.45%。

可见，2024年，吉宏股份的广告开支减少的同时，其营收也现负增长。

另一方面，吉宏股份营销的地域范围主要集中在亚洲。

据2025年4月6日招股书及2024年8月14日招股书，2021-2024年，跨境社交电商业务按地理市场划分，吉
宏股份来自亚洲的跨境社交电商业务收入占该业务总收入的比例分别为97.9%、92.8%、88.3%、80.9%。

但是，跨境社交电商市场相对分散，吉宏股份或面临激烈竞争。

按照2024年于亚洲透过社交媒体电商业务产生的收入计，2024年，国内B2C出口电商参与者的市场份额
分别约为4.6%、1.3%、0.3%、0.2%、0.2%。其中，吉宏股份的市场份额为1.3%，排名第二。

纸制快消品包装行业方面，该行业在纸制销售包装市场当中占据重要部分。2024年国内纸制快消品销售
包装市场，占国内纸制销售包装市场的68.6%。2024年，国内纸制快消品销售包装行业以收入计前五大
参与者的总市场份额约为4.5%。

具体来看，同期，国内前五名市场参与者的市场份额分别约为1.2%、1%、0.8%、0.8%、0.7%。

其中，吉宏股份以1.2%的市场份额排名第一。

可见，虽然吉宏股份两大业务的市场份额靠前，但所处的两大行业市场分散、竞争激烈。

对此，吉宏股份表示，其在竞争激烈的国内B2C出口社交媒体电商市场经营业务，及于国内纸制快消品
销售包装行业开展业务。倘公司不能有效及成功地参与竞争，其客户群、市场份额及盈利能力可能会受
到重大不利影响。

三、第一大客户近四年累计为吉宏股份创收超48亿元，且贡献纸制包装业务逾四成收入



客户方面，吉宏股份的客户主要分为两类，即纸制包装业务下的快消品公司客户，以及跨境社交电商网
络下的个人消费者。

据2025年4月6日招股书，2021-2024年，吉宏股份前五大客户作出的收入贡献占同期总收入的30.5%、
28.7%、24.3%、27.2%。

其中，同期，吉宏股份的最大客户作出的销售收入分别为12.96亿元、12.77亿元、12.48亿元、10.37亿
元，占同期总收入的25%、23.8%、18.6%、18.8%。而各期的第二大客户贡献收入占总收入比重的
1.7%、1.6%、2.1%、3.8%。

且最大客户即第一大客户集团A，为国内一家乳制品生产商，集团总部位于内蒙古自治区呼和浩特，
1996年在上交所上市，吉宏股份对其销售的产品主要为彩色包装箱/盒、食品包装。

即经测算，2021-2024年，最大客户贡献的收入占吉宏股份纸制包装业务收入的62.04%、64.43%、
59.54%、49.41%。

简言之，2021-2024年，吉宏股份的纸制包装业务中超过四成收入由其第一大客户贡献，且同期该客户合
计为吉宏股份贡献超48亿元。

四、曾拟“跨界”白酒行业却终止收购酒类生产公司，酒类存货净值逾六千万元

回溯历史，2021年，吉宏股份曾拟进军白酒行业。

据吉宏股份2021年6月28日发布的《关于签署股权收购意向协议的提示性公告》，2021年6月27日，吉宏
股份与自然人蔡启俊、自然人王安签署股权收购意向协议，拟通过持有贵州钓台贡酒业有限公司（以下
简称“钓台贡”）股权的方式，进而持有贵州省仁怀市茅台镇古窖酒业有限公司（以下简称“古窖酒业”）
资产。

就此次拟跨界收购古窖酒业计划，吉宏股份曾收到深交所发送的关注函。

而2021年6月29日深交所向吉宏股份的关注函提到，2021年2月4日，钓台贡以1.75亿元交易对价取得古窖
酒业100%股权，相较于古窖酒业2020年末净资产溢价率高达114倍。

就上述收购计划，深交所上市公司管理二部要求吉宏股份结合标的主要财务数据、市场地位及份额，说
明吉宏股份在标的资产业绩亏损、收入规模小、资产负债率高企情况下，高溢价收购标的资产的原因及
必要性，本次收购是否符合其发展战略，能否提升上市公司经营质量、收购决策是否审慎合理，是否存
在迎合热点炒作股价的情形等。

对此，吉宏股份进行回复称，公司发现酱酒市场需求较大、优质厂家供不应求，吉宏股份已于2021年初
取得了经销商资质，以此作为切入点进入酱香型白酒领域。

然而，在回复关注函不久后，2021年10月19日，吉宏股份发布公告称，因市场宏观环境发生变化等原
因，吉宏股份决定终止收购钓台贡不低于70%的股权。

而需要指出的是，截至2024年末，吉宏股份的酒类存货高达超六千万元。

据2025年4月6日招股书，根据吉宏股份的泛品类产品策略，其不断发掘受欢迎的产品并扩大其产品组
合。吉宏股份观察到酒类行业的机遇，曾于2021年尝试收购一家酒类生产公司，但该计划因同年宏观经
济状况而被终止，在此过程中吉宏股份采购一定数量的酒类作为其库存。于往绩记录期间，吉宏股份透
过国内在线及线下渠道销售酒类库存，作为其附带贸易业务。



截至2024年12月31日，吉宏股份逾12个月账龄的存货净值81.6%为酒类存货，酒类存货净值为6,950万
元。由于酒类存货具有长保质期的特征，适合长期储存，因此其较长账龄亦不会导致销售价格下降。此
外，鉴于酒类存货销售通常产生高于其成本的较高溢价，因此酒类存货并无可收回性问题。

冲击港股背后，除了上述“跨界”白酒行业计划终止以外，吉宏股份2024年业绩“双降”，其跨境电商“货找
人”模式下广告开支超17亿元。吉宏股份在竞争激烈、市场分散的行业中，其市场竞争力或值得关注。
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析，主要以电子版形式分发，也会辅以印刷品形式分发，版权均归金证研所有。未经我们同意，不得对
本研究分析进行任何有悖原意的引用、删节和修改，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。
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