
 

宝尊电商(9991.HK)  

品牌電商服務业龙头，双十一概念首选 
 
品牌電商服務业龙头估计全国合共约有 1,333 家品牌
电商服务供货商，当中只有 3 家能提供全渠道、全方
位服务，而宝尊正是其中一家，而且其是全国最大的
品牌电商服务供货商，市占率达 7.9%，截至 2020 年 6
月底，宝尊有 250 名品牌合作伙伴，当中包括多家全
球项尖品牌拥有者。宝尊覆盖天猫、京东、拼多多、
微信小程序、小红书、以及抖音和快手等平台。其向
品牌拥有者提供包括 IT 解决方案、网店运营、数字营
销、客户服务及仓储配送等服务的电商整合一站式解
决方案。其物流网络覆盖全国 500 多座城市中，并于
苏州、深圳、天津、广州、廊坊、成都、无锡及香港
等八市直接运营 15 个仓库。 
 
预期盈利增长强劲 宝尊股东应占净利润 2017 年度-
2019 年度两年复合式增长率 16.1%。其 2020 年上半年
股东应占净利润较 2019 年上半年水平增长 20.7%至人
民币 1.2 亿。根据 Bloomberg 综合各券商估计，宝尊
2020 年度的股东应占净利润及经调整利润，将分别较
2019 年度水平增长 56.1%及 44.0%，至人民币 4.4 亿及
人民币 5.1 亿。而其 2021 年度的股东应占净利润及经
调整利润，将分别较 2020 年度水平增长 46.6%及
43.7%，至人民币 6.4 亿及人民币 7.4 亿。 
 
往績理恐提升評级及目標價 由于疫情令施工受阻，从
而导致项目延迟入账，集团 FY20E 上半年收入及盈利
分别较去年同期下降 29.2%及近 55.0%。数据显示河北
地区建设投资及活动自 2020 年次季起扩张，我们因
而估计集团收入及盈利可望在 2020 年度下半年恢复
增长，我们亦因而上調集團 FY20E 盈利预测 24.9%至
近 7.7 亿人民币。估计集团有很大部份原定在 FY20E
内入账的项目将推至 FY21F 入账，因此我们把 FY21E
盈利预测上调 71.6%至近 10.5 亿人民币。我们预测集
团 FY19EA-FY22F收入及盈利复式增长率分别为 21.6%
及 22.2%。 
 
双十一概念首选 2019 年阿里巴巴各电商平台于双十
一的总 GMV 高达人民币 2,684.0 亿元。由于今年疫情
关纟，大部份我国居民暂不能出国购物，只能在电商
平台上购买海外品牌产品，料今年双十一海外品牌产
品的销情将因而走俏。据阿里巴巴称，天猫平台今年
将引入超过 2,600 个新的海外品牌。另一方面，疫情
促迸培养我国消费者今后安坐家中，于电商平台选购
海外品牌产品的习惯，而减少亲自出境购物。这些短
线及长线因素均非常利好宝尊的盈利增长。 
 
估值吸引 同样在美国上市，与宝尊份属同行，以加拿
大为基地的 Shopify，2021 年度预测市盈率高达 269.3
倍，今年以来其股价已上升 132.8%。而宝尊于美国上市的存托股今年以来股价升幅仅 10.5%，而且在港交
所上市的 SW 股 2021 年度预测市盈率仅 20.4 倍。与 Shopify 相比，宝尊非常估值吸引。建议买入宝尊
SW ，12 个月目标价 HK$150.0 元。 

基本資料  

评级 买入 

目标价(港元) 150.0 

SW 代号 9991. HK 

ADS 代号 BZUN. US 

行业 电商 

SW 现价(港元)( 10 月 30 日) 93.4 

SW 上市价(港元) 82.9 

ADS 现价(美元)(10 月 30 日) 36.6 

ADS/A 股比例 1 对 3 

2020 年度市盈率 18.0X 

2021 年度市盈率 13.2X 

B/A 股投票比例 10:1 

ADS 市值(美元百万) 1590.2 

SW 市值(港元百万) 4098.5 

总市值(港元百万) 23,029.2 

总发行股数(百万股) 246.3 

B 股(百万股) 13.3 

A 股:ADS(百万股) 189.2 

A 股:SW(百万股) 43.8 

主要股東(投標比例,百万股)  

B 股: 仇文彬 9.4(38.2%) 

B 股: 吴骏华 3.9(15.8%) 

A 股:管理层 50.0(20.3%) 

A 股:阿里巴巴 26.5(10.7%) 

A 股:软銀 20.0(8.1%) 

A 股: Federated Hermes 19.1(7.7%) 

 信息源:宝尊电商、Bloomberg 

  



 

 

 

 

 

 

宝尊电商

竞争优势 
 
• 宝尊是中国品牌电商服务行业中的领导者，按 GMV 计，其于 2019 年占中国品牌电商服务行业 7.9%

市场份额。 

• 目前，宝尊是中国唯一一间不仅在整个电商价值链上提供全方位服务，而且在全渠道提供最多样化
的产品类别电商服务提供商。 

• 宝尊是天猫 「六星级」电商服务合作伙伴，亦是唯一一间在阿里巴巴平台上获得 12 项证书、在京
东数字营销平台上获得 4 项证书以及在小红书、抖音、快手及微博等多个社交平台获得数字营销证
书的服务提供商。 

• 截至 2020 年 6 月底，宝尊有 250 名品牌合作伙伴，当中包括根据 BrandZ 全球品牌价值 100 强的排
名中，非公共服务界别按 2019 年品牌价值计的 50 个全球最具价值品牌中的 15 个。其亦为飞利浦、
耐克和微软等全球翘楚提供服务。 

• 其向客户提供整合一站式解决方案，包含 IT 解决方案、网店运营、数字营销、客户服务及仓储配送
等配套服务。 

• 其覆盖天猫、京东和拼多多等主要网购平台、微信小程序和小红书等社交媒体渠道，以及抖音和快手
等新兴直播和短视频平台。 

• 拥有 100 项软件程序版权，并已开发出云和数据基础架构。其专有的云平台宝尊云，于 2019 年的
双十一促销中，支持超过人民币 100.0 亿元的单日 GMV。 

• 其物流网络覆盖全国 500 多座城市中，并能够向当中的 200 多座城市提供次日送货服务。其在苏州、
深圳、天津、广州、廊坊、成都、无锡及香港等八市直接运营 15 个仓库，总建筑面积约 500,000 平
方米，其亦与八间第三方仓储服务提供商合作，将货品存储在彼等仓库。 

 
往绩及市场预测 
 
• 宝尊的品牌合作伙伴数量由 2017 年底的 152 家增加至 2020 年 6 月底的 250 家。 

• 宝尊的 GMV 由 2017 年的人民币 191.1 亿增至 2019 年的人民币 444.1 亿，两年复合增长率为 52.4%。
其 2020 年上半年 GMV 达人民币 219.7 亿，较 2019 年上半年的人民币 175.6 亿增长 25.1%。 

• 宝尊的总净营收由 2017 年度的接近人民币 41.5 亿增至 2019 年的人民币 72.8 亿，两年复合式增长
率高达 32.4%。其 2020 年上半年总净营收接近人民币 36.8 亿，较 2019 年上半年水平增长 22.9%。 

• 宝尊的股东应占净利润由 2017 年度的接近人民币 2.1 亿增至 2019 年的人民币 2.8 亿，两年复合式
增长率 16.1%。其 2020 年上半年股东应占净利润人民币 1.2 亿，较 2019 年上半年水平增长 20.7%。 

• 按非公认会计准则，宝尊的经调整利润由 2017 年度的接近人民币 2.7 亿增至 2019 年的接近人民币
3.6 亿，两年复合式增长率 15.6%。其 2020 年上半年经调整利润达人民币 1.7 亿，较 2019 年上半年
水平增长 25.7%。 

• 根据 Bloomberg 综合各券商估计，宝尊 2020 年度的股东应占净利润及经调整利润，将分别较 2019
年度水平增长 56.1%及 44.0%，至人民币 4.4 亿及人民币 5.1 亿。而其 2021 年度的股东应占净利润及
经调整利润，将分别较 2020 年度水平增长 46.6%及 43.7%，至人民币 6.4 亿及人民币 7.4 亿 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

宝尊电商

服务概述 
 

• IT 解决方案: 宝尊电商帮助品牌合作伙伴设立迎合中国消费者的电商网站，并向彼提供专有的电商技术
解决方案。其亦助合作伙伴就电商运营建立本身的 IT 基础架构，或提高彼等 IT 基础架构的适用性。宝尊
所提供的技术系统及应用程序赋予合作伙伴在店面销售、后台配送、用户获取、提升效率及获得信息等
方面之数字化能力。其架设在云平台上的专有操作系统，可为合作伙伴高效地设立具备数字营销、订单
管理、产品推荐及会员管理等功能的官方品牌商城及微信小程序。由于其云系统与其电商支持系统衔接，
实现了全渠道同步。 

• 网店运营: 宝尊的运营团队设有采购人员，负责采购在品牌合作伙伴的网店上销售的货品，并根据需求预
测策划进货量，助彼网店维持适当的存货水平。其运营团队亦协助合作伙伴发布产品、管理产品列表及
处理网店的销售订单。宝尊的设计服务团队定期与合作伙伴合制包括产品摄影、网站横幅及其他推广用
的数字内容，以保持网店之吸引力。其店铺活动管理系统监察及识别电商市场或其他渠道上之事件和活
动，并管理大量处理中的申请及注册程序。于 2020 年 6 月底，宝尊运营 45 间品牌官方商城。 

• 数字营销: 宝尊向品牌合作伙伴提供包括活动统策及媒体服务、社会营销、创意内容以及利用大数据等多
项数字营销服务及功能，并且能够在多个在线平台设计及执行营销计划。 

• 客户服务: 宝尊面向其合作伙伴的客户，提供售前咨询服务及售后服务。 

• 仓储配送: 宝尊建立了强大的物流网络及仓储能力，以配送品牌合作伙伴的电商订单，及向彼提供防伪码
保护、定制化包装、B2B 线下门店配送及 O2O 集成存货管理等增值服务。宝尊采用灵活的外包物流模式，
并与多名第三方物流商建立了合作伙伴关系。其物流网络覆盖全国 500 多座城市中，并能够向当中的 200
多座城市提供次日送货服务。宝尊在苏州、深圳、天津、广州、廊坊、成都、无锡及香港等八市直接运
营 15 个仓库，总建筑面积约 500,000 平方米。其亦与八间第三方仓储服务提供商合作，将货品存储在彼
运营的仓库。宝尊亦是菜鸟的合作伙伴。通过其专有的仓库管理糸统，宝尊能全程监控货品物流及库存
水平。 

经營模式 
 
• 经销模式: 宝尊向品牌合作伙伴或其授权经销商选购货品，并通过其运营的官方品牌商城或官方平台

店铺向消费者直接出售货品。在经销模式下，品牌合作伙伴为其供货商，其收入来自产品销售，其亦
需存货。 

• 服务费模式: 其向品牌合作伙伴及客户提供 IT 解决方案、网店运营、数字营销及客户服务等电商服
务及功能。在服务费模式下，宝尊们的品牌合作伙伴被视为其客户，其收入来自因提供服务而获得的
营收。 

• 寄售模式: 宝尊提供向品牌合作伙伴提供服务费模式内所包括的服务，外加仓储配送服务。据此，品
牌合作伙伴将货品存放在宝尊的仓库以备销售，而宝尊则负责管理库存货及向消费者交付货品。其
不享有产品所有权，亦无定价及选择商品的自由度，也没有选择供货商的酌情权，并且通常不参与厘
定产品规格。在寄售模式下，宝尊的品牌合作伙伴为其客户，其收入来自因提供服务而获得的营收、
其亦可作为代理人协助品牌合作伙伴在在线销售货品，并根据预定公式向彼收取佣金。 

 
品牌合作伙伴 截至 2020 年 6 月底，宝尊向 250 名品牌合作伙伴提供电商解决方案，涵盖服装及配饰；
电器；电子产品；家居及摆设；食品及保健品；美容及化妆品；快消及母婴产品；及汽车等产品。宝尊
合作伙伴包括根据 BrandZ 全球品牌价值 100 强排名，非公共服务界别按 2019 年品牌价值计的 50 个全
球最具价值品牌中的 15 个，以及括飞利浦、耐克和微软等。 
 
多平台及付款方式 宝尊覆盖天猫、京东和拼多多等主要网购平台、微信小程序和小红书等社交媒体渠道
以及抖音和快手等新兴直播和短视频平台。此外，宝尊在第三方平台及为品牌合作伙伴设立的官方商城
接受多种付款方式，包括以中国主要银行发行的信用卡和借记卡进行在线付款、支付宝和微信支付等第
三方在线付款平台付款。 



 

 

 

 

 

 

宝尊电商

品牌电商服务行业增长前景 
 
• 中国在线购物市场的交易总额由 2015 年的人民币 38,039.0 亿元增至 2019 年的人民币 99,043.0 亿

元，年复合增长率为 27.0%，预期于 2025 年将达到人民币 268,320.0 亿元，年复合增长率为 18.1% 

• 2019 年，中国在线购物渗透率为 24.1%，由于消费习惯改变、物流基础设施及在线交易环境更趋完
善、以及电商深耕市场等因素，预期在线购物渗透率于 2025 年将增至 42.1%。 

• 中国电商行业在发展初期专注 C2C 商业模式，即个人或小型公司通过电商平台向消费者出售货品，
其中淘宝便是著名的例子。近年来，B2C 模式的市场规模逐渐扩大，品牌通过天猫、京东等电商平台
以及品牌官方商城直接向消费者出售商品。2019 年，中国 B2C 电商市场规模为人民币 53,698.0 亿
元，预期于 2025 年将达人民币 148,918.0 亿元，年复合增长率为 18.5%，占中国在线购物市场总额的
55.5%。 

• B2C 电商市场规模增加，带动品牌电商服务市场发展。预测品牌电商服务市场的规模将由 2019 年的
人民币 5,635 亿元增长至于 2025 年的币 20,419 亿，6 年复合增长率为 23.9%。品牌电商服务的渗透
率预期将由 2019 年的 10.5%增至 2025 年的 13.7%。 

• 品牌电商服务行业的门坎甚高，而中国的品牌电商服务提供商可以分为 A 类有限能力、B 类有限服
务的多渠道覆盖、C 类基本端到端电商服务及 D 类全渠道、全方位服务模式。估计现时中国的品牌
电商服务行业有超过 600 名 A 类参与者、超过 600 名 B 类参与者、约 130 名 C 类参与者及仅三名 D
类参与者。宝尊是 D 类全渠道、全方位服务提供商，亦是中国最大品牌电商服务提供商，市占率达
7.9%。 

 

 
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

宝尊电商

免责声明 

本报告由京基证券集团有限公司(“京基”)研究部刊发，内容基于其认为可靠的来源，但就其是否

公平、准确、完整或正确，京基概不作出或发出任何明示或默示的保证或承诺。本报告中的所有

意见如有更改，怒不另行通知。所提供的信息仅供参考和阅览，并非就本文提及的证券或投资进

行买卖或交易的建议、要约或招揽。在市场惯例允许的情况下，京基以及其员工和亲属或联系人，

可不时就本报告中提及的公司的证券或相关产品或投资持有头寸，以及进行买卖。投资涉及风险。

投资者应注意，投资的价值和证券的价格可以上升或下跌，过往表现不一定未来表现的指标。投

资者应寻求独立专业意见，京基在任何情况下，就投资者使用此报告的信息而可能蒙受的利润损

失，概不在任何方面承担责任。本报告的内容的版权属于京基所有。未经京基许可，任何人不得

就任何目的复制、发怖或分发本报告的全部或部分内容。本报告所载观点，由证监会持牌分析师

拟备，并准确反映分析师对有关证券的个人意见。除非另有披露，否则于本报告刊发日期，就本

文谈及的公司或与该等公司属同一集团的成员公司的证券，本报告的分析师并无持有任何权益。 
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地址: 香港湾仔港湾道 1 号会展广场办公大楼 44 楼 
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