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市场数据  
收盘价(港元) 53.80 

一年最低/最高价 39.35/60.35 

市净率(倍) - 

港股流通市值(百

万港元) 
9,698.33 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) -6.05 

资产负债率(%) 106.71 

总股本(百万股) 562.57 

流通股本(百万股) 180.27  
 

相关研究  
《汇通达网络(09878.HK:)：供应

链服务壁垒高筑，乡村振兴消费

蓝海领军》 

2022-05-19 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元）  65,764   86,763   113,630   147,549  

同比 33% 32% 31% 30% 

归属母公司净利润（百万元） -220  387  694  957  

同比 - - 79% 38% 

Non-IFRS 净利润 328  479  694  957  

同比 66% 46% 45% 38% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.69 0.69 1.23 1.70 

P/E（现价最新股本摊薄） - 67.25  37.56  27.22  

PE（Non-IFRS） 79.53  54.35  37.56  27.22  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年上半年正面盈利预告。公司预计 2022H1 公司归
母净利润不少于 0.88 亿元，去年同期为亏损 2.15 亿元；预计经调整归
母净利润 1.8 亿元，同比增长不少于 50%。公司经调整净利润符合我们
此前在业绩前瞻中给出的 1.8 亿元预期。 

◼ 公司经调整归母净利润更能反映公司经营实际情况。此前（2021 年）公
司经调整净利润的调整项为可赎回注资利息开支，是上市前一级市场融
资产生的应计利息，无现金流出，且在公司 2022 年 2 月上市后就不再
产生。 

◼ 疫情期间保持增长势头：2022H1 公司持续提升供应链赋能及协同能力，
为会员零售门店提供更稳定高效的商品解决方案，在疫情期间的稀缺性
和重要性得到凸显，交易服务收入有所增长。公司也继续深化 SaaS+业
务战略的落地，服务收入有所提升。疫情后终端商家或对线上经营能力
更为重视，公司 SaaS+业务有望更上一层楼。 

◼ 汇通达是我国乡镇电商开拓者，面向万亿下沉消费蓝海，未来发展空间
大：汇通达通过电商和互联网科技手段赋能下沉市场线下传统门店，通
过线下传统门店触达终端消费者。2020 年我国下沉市场的线下零售额
超过 10 万亿元，其中大多数门店仍然以效率低价格贵、品类不齐全的
传统渠道为主，且缺乏数字化经营能力。采购方面，汇通达通过自有的
平台供应链网络向这些下沉门店供货；销货方面，汇通达提供 SaaS+服
务改善下沉门店线上化运营能力。我国下沉零售蓝海有广阔的改造空
间，汇通达作为赛道龙头未来可期 

◼ 盈利预测与投资评级：汇通达网络是我国乡镇电商蓝海市场中非常值得
关注的优质稀缺标的，公司提升乡镇渠道经营效率的作用非常显著。我
们维持公司 2022-24 年经调整归母净利润预测为 4.8/ 6.9/ 9.6 亿元，同比
增长 46/45/38%，7 月 15 日收盘价对应 P/E 为 54/38/27 倍。考虑到近期
互联网政策环境有所改善及公司疫情之后有望加速成长，我们将公司目
标价从 55.76 港元上调 20%至 66.91 港元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新品类、新区域、新门店开拓不及预期，SaaS 业务不及预期，
存货风险  
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汇通达网络三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 23,353  31,344  39,250  49,275   营业总收入 65,764  86,763  113,630  147,549  

现金 2,967  6,026  7,030  8,365   营业成本 -63,895  -84,123  -109,947  -142,557  

应收账款 2,653  3,213  4,209  5,465   销售及营销费用 -864  -1,171  -1,591  -2,139  

存货 2,719  3,434  4,398  5,590   管理费用 -479  -651  -886  -1,151  

其他 15,015  18,670  23,614  29,855     研发费用 -79  -111  -155  -210  

非流动资产 2,245  2,229  2,255  2,276   其他收益 192  -1  0  0  

固定资产 43  221  419  588   经营利润 639  706  1,051  1,492  

无形资产 111  116  145  197   财务费用 -713  -167  33  39  

租金按金 0  0  0  0   营业外净收支 -2  231  266  293  

使用权资产 0  0  0  0   利润总额 -76  771  1,350  1,823  

其他 2,091  1,891  1,691  1,491   所得税 -101  -193  -338  -456  

资产总计 25,598  33,572  41,506  51,551   净利润 -177  578  1,013  1,367  

流动负债 27,231  23,174  30,094  38,773   少数股东损益 173  191  319  410  

短期借款 146  0  0  0   归属母公司净利润 -220  387  694  957  

应付账款 14,419  18,489  23,901  30,657   经调整归母净利润 328  479  694  957  

其他 12,666  4,685  6,193  8,115   EBITDA 526  773  1,154  1,641  

非流动负债 84  84  84  84   主要财务比率 2021A 2022E 2023E 2024E 

长期借款 0  0  0  0   成长能力         

其他 84  84  84  84   营业收入 yoy 32.50% 31.93% 30.97% 29.85% 

负债合计 27,315  23,258  30,179  38,857   经调归母净利 yoy 66.40% 46.33% 44.70% 37.98% 

少数股东权益 1,358  1,549  1,868  2,278   获利能力         

股本 509  563  563  563   毛利率 2.84% 3.04% 3.24% 3.38% 

留存收益和资本公积 -3,584  8,203  8,897  9,854   净利率 -0.27% 0.67% 0.89% 0.93% 

归属母公司股东权益 -3,075  8,765  9,459  10,416   偿债能力         

负债和股东权益 25,598  33,572  41,506  51,551   资产负债率 106.7% 69.28% 72.71% 75.38% 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  流动比率 0.86  1.35  1.30  1.27  

经营活动现金流 815  781  868  1,212   速动比率 0.61  0.98  0.94  0.90  

净利润 -220  387  694  957   营运能力         

折旧摊销 80  66  103  149   总资产周转率 2.57  2.58  2.74  2.86  

少数股东权益 173  191  319  410   应收账款周转率 24.79  27.00  27.00  27.00  

营运资金变动及其他 781  137  -248  -304   应付账款周转率 4.43  4.55  4.60  4.65  

投资活动现金流 -1,536  181  136  123   每股指标（元）         

资本支出 -22  -250  -330  -370   EPS -0.69  0.69  1.23  1.70  

其他投资 -1,513  431  466  493   经调整 EPS 0.64  0.85  1.23  1.70  

筹资活动现金流 -629  2,097  0  0   每股净资产 -3.05  18.33  20.13  22.57  

借款增加 146  -146  0  0   估值比率         

普通股增加 0  11,453  0  0   P/E - 67.25  37.56  27.22  

已付股利 0  -183  0  0   经调整 P/E 79.53  54.35  37.56  27.22  

其他 -775  -9,027  0  0   P/B - 2.53  2.30  2.05  

现金净增加额 -1,349  3,059  1,004  1,335   EV/EBITDA 39.41  25.92  20.13  13.35  

数据来源:Wind,东吴证券研究所   
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