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聚焦下沉零售市场，规模扩张与利润优化驱动

增长  
汇通达网络股份有限公司（9878.HK）为中国的下沉零售市场行业领导者，主要提供

商品交易及服务。面对空间广阔的下沉市场，公司深耕零售业务，交易规模位列行

业首位。2021 年公司收入同比增长 32.5%至 657.6 亿元人民币，交易及服务业务的

改善驱动公司利润恢复高速增长。依托于国内的正处蓝海的下沉零售市场，加之公

司庞大的交易网络，潜在发展动力将持续推动公司规模扩张。 

报告摘要 

下沉蓝海面向万亿空间，公司业务规模领先同行 中国零售市场规模正处于蓬勃发展

状态，并预计未来持续向好，2025 年预计达到 25.8 万亿元。其中下沉零售市场预计

贡献 20.6 万亿元，2020-2025 年复合增速预计达到 6.5%。下沉零售市场快速拓展较

难，加之竞争较为分散，而公司深耕其中超 19 年以上，交易业务规模领先行业。公

司的先发优势有利于未来拓展业务规模，并不断增加市场份额。 

主营业务聚焦 4-6 线市场，“三高”产品实现差异化竞争 公司的业务主要布局于 4-

6 线的城市乡村市场，通过线上线下赋能夫妻门店实现经营自主性。品类属性则以

三高（价值高、服务高、体验高）为主。虽然目前各大电商巨头纷纷下沉，加剧市

场竞争，但市场重心主要集中在 1-2 线城市，经营品类以快消品为主，且经营方式

则以加盟店管控为主。差异化的竞争模式使公司在下沉零售市场减少了潜在竞争者。 

门店规模覆盖广阔，驱动 SaaS+业务发展 SaaS+产品与服务旨在帮助零售门店加强

数字化能力，提升营销及运营效率。公司注册会员店近 17 万家，超 10 万家为订阅

客户，其中逾 1.8 万家使用付费模块。数字化时代的商家转型将会持续增加对 SaaS+

业务的需求，而公司庞大的门店基数随着后续的不断扩张，SaaS+业务将持续增加渗

透率，高速驱动服务业务增长。 

首次覆盖予以“买入”评级 我们预计公司 2022/23/24年收入为 849.9 亿元/1063.5

亿元/1256.2 亿元人民币，同比增长分别为 29.2%/25.1%/18.1%；经调整利润分别为

4.8 亿元/7.3 亿元/10.7 亿元，同比增长分别为 46.3%/51.7%/47.3%。考虑公司过去

业绩的良好增长趋势以及下沉零售市场广阔发展前景，我们按照 2022 年 0.45x 的

PS 给予交易业务分部 445.5 亿港元的估值，参考港股 SaaS 服务业务按照 2022 年

3.0x 的 PS 给予服务业务分部 25.6 亿港元的估值，合计目标估值 471.1 亿港元，对

应 2022E/2023E/2024E 的市盈率分别为 62x/41x/28x，给予公司 83.7 港元的目标

价，较最近收市价 35.0%的预期涨幅，首次覆盖评级为“买入”。 

风险提示：商品范围扩张增加运营风险；注册会员店不达预期；下沉零售市场竞争

激烈；疫情未知影响运营；宏观政策及监管政策变动 
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1 公司概览 

1.1 公司简介 

中国下沉零售市场佼佼者，业务规模占比行业首位。汇通达网络股份有限公司是一家服务中国零

售行业企业客户平台，主要为中国的下沉市场提供商品交易及服务。公司于 2022 年 2 月 18 日于

香港正式上市，代码 9878.HK。公司的主营业务模式主要分为交易业务与服务业务，其中交易业

务包含了自营销售业务（1P）和在线撮合业务（3P），目前主要经营六大业务板块，分别为消费

电子产品，农业生产资料，家用电器，交通出行类商品，家具建材及酒水饮料，为公司目前收入

主要贡献；服务业务包含了门店 SaaS+订阅业务和商家解决方案业务，为新兴增长较快且高毛利

业务。 

公司于 2015 年为零售企业客户推出的以会员制为基础的业务模式，向会员提供稳定可靠的一站

式供应链，以此满足下沉零售市场的多元化需求。得益于此，公司与供应商关系日益巩固的同时，

亦有机会将业务拓展至渠道合作客户，进一步将零售生态系统范围扩大至更广阔的下沉市场。截

至 2021 年，公司累计注册会员零售门店总数 169,466 家，同比增长 20.6%；实现活跃会员零售门

店 62,203 家，同比增长 90.2%；SaaS+订阅用户总数 102,047 家，同比增长 64.3%，其中付费 SaaS+

用户 17,905 家，同比大幅增长 588.5%；活跃渠道合作总数量达 16,756 家。 

图表 1：公司发展与重要事件 

时间 事件 

2010年 12月 汇通达网络股份有限公司成立 

2015年 12月 公司获得 5亿人民币 A+轮融资 

2016年 6月 获招商银行 3亿元直接投资；同年 8月，实现“百亿万镇”目标，销售额

近 170亿元；同年 12月，带动 58000家会员店整体年销售破千亿元 

2017年 6月 实现全国 14600 个乡镇，71000 家会员店的覆盖，销售额达 100 亿元；与

地呱呱达成战略合作，实现农房农地大数据共享，打造农村互联网生态圈 

2018 年上半

年 

实现全国覆盖 16000 个乡镇，体系内拥有 90000 家会员店，销售突破 150

亿元人民币；同年 8月底，提前实现 200亿的年销售规模 

2019年 1月 汇通达宣布 2018 年销售额达到 352亿元，经营范围覆盖全国 20省，会员

店数量达到 10.5 万家，服务了约 7000万个农民家庭、3亿农村人口 

2020年 11月 公司网络已覆盖全国 21 个省、19000 多个乡镇，服务超 14 万家乡镇零售

店 

2021年 1月 汇通达公布了 2020年度“成绩单”：汇通达 2020年度商品服务规模超 600

亿，商品服务规模同比增长近 20% 

2022年 2月 汇通达在香港交易所挂牌上市，股票代码为 9878.HK 
资料来源：公司官网，安信国际研究整理 

2021 财年，公司实现总收入人民币 657.6 亿元，同比增长 32.5%，经调整后归母净利润为 3.28 亿

元，同比增长 66.4%。其中，交易业务板块整体销售收入为人民币 652.3 亿元，同比增长 32.3%；

服务业务板块整体销售收入为人民币 4.38 亿元，同比大幅增长 80.4%。在销售业务贡献中，过往

业绩期间交易业务占据了超过 99%的收入贡献。2021年自营交易业务占据了整体销售额的 99.2%，

毛利润方面 2021 年前九个月自营交易业务贡献了整体毛利润的 81.6%。 
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1.2 股权结构与管理层团队 

2022 年 2 月 18 日，公司于在香港联交所上市，股票代码：9878.HK，以 43 港元/股的价格发行

5160 万股，募集资金约 22.2 亿港元。公司股权相对集中，按最终控制人统计，截至 2022 年 4 月，

公司创始人汪建国持股占股本总额约 29.44%，为最大持股人；联合创始人徐秀贤持股占股本总额

约 12.67%，公司非执行董事王健持股占股本总额约 5.16%；机构股东当中，阿里巴巴持股占股本

总额约 17.26%；中央企业乡村产业投资基金股份有限公司持股占股本总额约 4.80%。 

图表 4：公司主要股东 

股东名称 持股数 持股比例 

汪建国 15,395.59万 27.37% 

阿里巴巴 9,707.21万 17.26% 

徐秀贤 7,128万 12.67% 

王健 2904.83万 5.16% 

中央企业乡村产业投资基金 2，696.45万 4.80% 
资料来源：公司年报、安信国际研究整理 

公司的管理团队平均拥有 15 年以上的零售及互联网行业经验及强大的执行与管理能力，创

始人汪建国和联合创始人徐秀贤在零售行业和企业管理方面拥有超过 20 年的经验。公司创

始人及董事长汪建国先生为中国零售行业的资深企业家，拥有连续成功创业经历，在中国创

办了家电连锁领先品牌之一“五星电器”、领先的母婴及儿童用品零售服务商和儿童成长与

发展服务供应商“孩子王”及智能家居市场的领先企业“好享家”等多家其他行业领先的零

售企业。公司联合创始人及首席执行官徐秀贤先生对中国乡镇零售市场拥有深刻的了解。此

外，公司的高级管理层团队平均拥有 15年的零售及互联网经验以及强大的执行与管理能力。

具备资深经验的团队令公司具备信心把握中国乡镇零售市场转型升级中的机遇。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 2：2021财年各个业务分部收入占比  图表 3：2021前九个月各业务分部毛利润占比 

 

 

 

资料来源：公司资料, 安信国际研究整理  资料来源：公司资料, 安信国际研究整理 
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图表 5：主要董事及管理层 

姓名 职务 任职日期 介绍 

汪建国 董事长 2015-11-16 

汪建国先生于 1998-2009年担任江苏五星电器有限

公司董事长兼总裁；后于 2006-2009年任美国百思

买集团亚太区副总裁；现为五星控股集团董事长、

孩子王儿童用品有限公司董事长以及江苏博思达执

行董事。 

徐秀贤 CEO 2015-11-16 

徐秀贤先生为汇通达联合创始人，主要负责领导集

团业务发展，主持重大业务的决策及执行，在零售

业务与企业管理有超 20年的经营。 

赵亮生 CFO 2021-5-10 

赵先生自 2021年 5月起担任公司执行董事，主要负

责监督集团的财务事务及公司治理有超 20年的财务

管理经验。 

孙超 副总裁 2015-07-15 

孙超先生主要负责协助公司运营和管理集团以及会

员零售门店。孙先生目前在集团旗下多家附属公司

担任董事或管理职务。 

邢建虹 副总裁 2015-01-04 

邢建虹先生主要负责公司运营和管理集团以及消费

电子业务。邢先生在集团旗下多家附属公司担任董

事或管理职务。 
资料来源：公司年报、安信国际研究整理 

1.3 业务模式与收入构成 

公司聚焦以乡镇经营三高商品的夫妻店为中心，通过线上线下结合的方式，即提供以帮买为核心

的六大行业供链服务(即交易业务)，又提供以帮卖为核心的一站式 SaaS 服务（即服务业务）。 

图表 6：公司运营模式 
 

 
资料来源：公司资料 

交易业务是基本盘业务 交易业务是汇通达的核心主营业务，主要于下沉零售市场经营的企业客

户提供服务，包括零售门店及渠道合作客户。产品主要涵盖消费电子产品，农业生产资料，家用

电器，交通出行类商品，家具建材及酒水饮料六大品种。交易模式主要是自营业务模式及在线撮

合模式经营。通过自营业务模式，公司从供应商采购商品及获得存货，然后向会员零售门店及渠

道合作客户提供范围广泛且不断扩展的商品。为给予会员店高度运营自由，公司不担任及经营任

何线下会员零售门店，会员店在经营中承担相关风险。公司于自营的汇通达商营在线撮合业务中，

第三方供应商可通过公司于商城上所开设的在线门店向公司的客户销售商品，就其于汇通达商城

产生的销售额收取佣金。佣金收入乃基于销售额的固定百分比按净额基准确认，公司于第三方供

应商的在线门店发生交易时实时向第三方供应商收取有关佣金。交易业务于往绩记录期间占收入

的 99%以上，其于 2018 年、2019 年、2020 年以及 2021 年的毛利率分别为 3.2%、2.7%、2.4%及

2.3%。 
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作为一家快速成长的国内下沉市场零售行业企业客户的交易和服务平台，公司大部分收入来

源于收货地址位于下沉市场的渠道合作客户及注册地址位于下沉市场的零售门店。根据弗若

斯特沙利文报告，按照 2020年面向下沉市场的交易业务规模计，公司在中国服务零售行业企

业客户的交易平台中排名第一。自 2010年成立以来，公司从中国乡镇零售市场切入，逐步构

建了广泛的供应链以及广泛布局的会员零售门店及渠道合作客户网络。根据 2022 年公司上

市招股资料，公司已累计连接超过 16.9万家会员零售门店、1万家供应商及 2万家渠道合作

客户。截至 2021年 9月 30日，公司已形成覆盖中国 21个省份及逾 20,000个乡镇的零售生

态系统会员店数量达到 5000+的省份共 12个，多集中在国内华东地区。 

图表 7：公司会员店数量分布图 

 
资料来源：公司资料 

聚焦下沉市场“三高”产品 2B 零售网络 通过汇通达线上商城，公司向会员店提供“三高”特性

的产品，及商品价格高、售后服务高、线下体验要求高的产品，主要包含消费电子产品，农业生

产资料，家用电器，交通出行类商品，家具建材及酒水饮料六大品种，后续在三高品类范围内继

续拓展更加高毛利的二级品类，包括厨卫电器、种子、卫浴用具、电动车等。与快消类产品不同，

三高类产品普遍具有非标、购买低频、服务高频的特征，需要长期售后维护，更加注重客户体验

和现场指导，需要示范和演示，在下沉市场农民家庭而言意义难以被电商网购取代。过往业绩期

间，消费电子产品、家用电器、农业生产资料、和家居建材产品贡献了绝大多数自营业务占比。 

目前中国拥有超过 4.1 万个乡镇级别行政单位，平均每个乡镇 1-2 条商业街，100 家零售店基本

能够解决乡镇市场的商业需求。公司为乡镇比较典型的夫妻店提供三高类产品零售供应，通常单

店的营业面积在 100-200 平方米，年平均销售额在 300 万以内，利润额在 50 万以内。 

 

 

 

 

 

 

图表 8：公司自营业务主要经营品类  图表 9：六大收入贡献自营业务比重 

 

 

 

资料来源：公司资料, 安信国际研究整理  资料来源：公司资料, 安信国际研究整理 

一级品类 二级品类

家用电器 冰箱、空调、洗衣机、彩电、音响、厨卫电器、小型家电

消费电子产品 数码影音、通讯、计算机、智能设备、办公设备

农业生产资料 化肥、农药、饲料、饲料原料、农机设备

交通出行 电动车、轮胎、电池

家居建材 卫浴洁具、玻璃、地板、电线、电缆

酒水饮料 酒类、饮料
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图表 10：下沉市场用户画像 

 
资料来源：公司资料 

公司的会员门店主要为服务下沉市场的夫妻零售店，也包括如大型专业零售卖场、区域连锁零售

门店等专业零售门店。根据过往的历史数据，按活跃会员零售门店数目计算，贡献公司年收入额

在 100 万元以下区间占据了总体零售门店数量的九成。按照贡献公司收入计算，头部、中部和长

尾的门店板块贡献收入相对均衡。 

基于下沉市场供应链销售经验及资源，汇通达推出服务业务，包括门店 SaaS+业务及商家解决方

案业务。公司于 2017 年推出的门店 SaaS+业务，侧重于帮助零售门店提高店内管理效率。门店

SaaS 产品通过公司的“超级老板”网页及移动应用程序为零售店提供数字解决方案。门店 SaaS+

业务亦通过客户经理团队为零售门店提供定制化现场营销服务。公司就门店 SaaS+业务收取订阅

费。订阅费收入一般按比例于向客户提供服务当日开始的订阅期确认。随着门店 SaaS+业务的持

续快速增长，预期其于未来贡献的收入及利润将会增加。商家解决方案业务仍处于早期发展阶段，

主要侧重于建立及升级中国零售市场整条价值链的参与者的数字基础设施。于商家解决方案业务

项下，公司提供营销支持解决方案以提升客户的营销能力从而促进其销售，并提供软件定制解决

方案以使客户具备优化其销售及实现其数字化转型的数字化途径。在与供应商的合作中，供应商

提供相应行业资源的同时，公司提供在开展业务过程中基于数据分析能力和专业知识所取得的商

业洞察。公司根据合约就商家解决方案向客户分期收取费用。服务业务于往绩记录期间占收入不

足 1%，其于 2018 年、2019 年、2020 年以及 2021 年的毛利率分别为 89.3%、81.0%、50.4%以及

64.1%。 

 

 

 

 

 

 

 

图表 11：按客户采购金额划分活跃门店数量  图表 12：按客户采购金额划分活跃门店收入贡献 

 

 

 

资料来源：公司资料, 安信国际研究整理  资料来源：公司资料, 安信国际研究整理 

活跃会员门店数目(个） 2018年 2019年 2020年 9M2021

1000万元以上 100 166 133 154

500万-1000万元 306 400 297 224

100万-500万元 2,876 3,313 2,357 1,496

少于100万元 31,622 27,516 21,329 36,705
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图表 13：下沉市场用户画像 

 
资料来源：公司资料 

交易业务与服务业务二者相互促进、互惠互利。具体而言，公司通过交易，拓展了庞大的客户群

体，从而使交易业务积累的会员零售门店可为公司发展门店 SaaS+服务业务提供强大的客户基础;

同时，通过服务业务的持续渗透，增进了公司于客户之间的关系，增强了客户粘性，进一步增强

公司的交易业务。 

图表 14：交易业务与服务业务相互促进的关系 

 
资料来源：公司资料 

2 行业概览 

2.1 下沉市场规模 

下沉市场主要分布在二线以下的城市城区、各个城市郊县以及绝大部分的乡镇农村地区。根

据弗若斯特沙利文报告，中国下沉市场覆盖的常住人口在 2020 年底达到 12.3亿人，占中国

总人口 87%以上。其所覆盖的人口与消费规模日益增大，随着社会消费品零售额、网购规模

以及移动支付金额的不断扩大，下沉市场在中国的消费大盘中的作用日益显著。 

图表 15：下沉市场覆盖区域划分 

 
资料来源：公司招股书、安信国际研究整理 
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近年来，中国零售市场稳步增长，整体零售市场规模从 2015 年的人民币 12.6 万亿元增至

2020 年的人民币 19.0 万亿元，复合年增长率为 8.6%，其中下沉零售市场的增长尤为突出，

下沉零售市场规模已由 2015 年的人民币 9.9 万亿元增至 2020 年的人民币 15.1 万亿元，复

合年增长率为 8.8%。根据弗若斯特沙利文报告，预期中国零售市场规模将于 2025 年进一步

增长至人民币 25.8万亿元，其中下沉零售市场将贡献人民币 20.6万亿元。与下沉市场相比，

一、二线市场(即一、二线城市城区)整体经济更为发达、拥有更好的基础设施、更多的枢纽

交通及更集中的商业资源。与此同时，受益于庞大的人口基数、收入水平提升及政策利好的

共同推动，下沉零售市场对中国整体零售市场的贡献增加，并展现出巨大的发展潜力。随着

生活水平的逐步提升及当地政府支持，中国下沉市场对应 GDP亦从 2015年的人民币 53.0 万

亿元增长至 2020 年的人民币 78.8 万亿元，占全国 2020 年总 GDP 的 77.6%，并预计在 2025

年进一步提升至人民币 109.9万亿元。根据弗若斯特沙利文报告，中国的下沉零售市场交易

及服务行业市场规模正处于蓬勃发展状态，并预计未来持续向好。交易平台主要从事交易业

务，专注于提供供应链解决方案、交易撮合、物流配送以及售后支持等。SaaS及其他增值服

务供应商提供各种运营管理、存货管理及其他系统支持及升级服务。中国下沉零售市场交易

及服务行业包括上述服务供应商提供的交易业务、SaaS及其他增值服务。SaaS作为新兴企业

管理科技，2015-2020 年复合增长率达到 41.1%，基于越来越多的下沉市场企业愿意用 SaaS

制定营销、决策等一系列操作，未来有望持续增加，维持 36.1%的年复合增长率。 

2.2 目标消费者的特点 

地理跨度大，各地生活习俗不一 截至 2021 年，全国县级政区达 2843 个，乡镇常住人口约

4.98亿人。庞大的人口基数分散在中国各地，因此各地区的生活习惯与风俗不同，且南北方

语言差异较大，市场的运营需因地制宜，根据各个乡镇地区的需求做有效应对。 

图表 18：2017-2021 中国各等级行政区变化 

市县乡行政区分布变化 2017 2018 2019 2020 2021 

地级行政区       334        333        333        333        333  

县级行政区     2,851      2,851      2,846      2,844      2,843  

乡级行政区    39,888     39,945     38,755     38,741     38,558  

资料来源：国家统计局、安信国际研究整理 

熟人社会属性，社会关系至关重要 下沉市场的消费者多数处于乡镇区域，当地的社会秩序乃

基于亲戚好友与邻里关系而形成的庞大且复杂的人际关系网络。他们更偏向于向自己熟悉信

任的零售店建立关系并做出购买决定。熟人社会属性的影响下让零售门店在下沉市场担任重

要角色。 

工作量小，闲暇娱乐属性较多 相比于一二线城市的“上班族”，下沉市场的居民少有车贷房

贷的压力，空闲时间较多 日常生活，夫妻老婆店、街道上摆摊的菜市场往往在人口密集区随

处可见，生活成本较低。此外，不同于大城市的繁华，下沉市场所在地域基建不完善，缺乏

购物商场等创新场景，除了 KTV、步行街及网吧等之外，人们没有可以打发时间的地方，因

此随着网络的普及化他们更爱关注爆品直降、限时秒杀、团购等营销玩法，较小的生活压力

图表 16：中国零售市场规模及预测（人民币十亿元）  图表 17：中国下沉零售市场交易及服务行业市

场规模及预测（人民币十亿元） 

 

 

 

资料来源：公司资料, 安信国际研究整理  资料来源：公司资料, 安信国际研究整理 
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令他们有更充沛的时间通过网购、零售物美价廉的商品来丰富自己的生活。因此，拼多多、

趣头条等可以利用社交媒介在下沉市场中实现裂变式传播，当地居民闲暇时间的充裕至关重

要。 

价格敏感度较高，消费习惯不同 虽然下沉市场的居民生活水平日益完善，但人均可支配收入

相对较低，加之身处地域的基建相对滞后，消费选择相对较少。因此他们普遍对商品的价格

变动极为敏感，微小的价格浮动也有可能改变他们的消费决策。此外，他们更看重购买时的

及时性与便利性，偏好“即买即提”与付款便捷。 

综上所述，我们认为下沉市场消费者的几大特点决定了目前的下沉市场发展仍然高度依靠线

下零售经营，具备不可替代的作用。 

2.3 发展的驱动力 

人均可支配收入日益增加，消费购买欲得到增强 根据国家统计局关于 2018 至 2021 年人均

收入与支出数据，农村方面，居民的可支配收入由 14,617元增长至 18,931元人民币，年复

合增长率达 9.0%；人均消费支出由 12,124元增长至 15,916元人民币，年复合增长率为 9.5%。

城市方面，居民的可支配收入从 39,251 元增长至 47412 元人民币，年复合增长率为 6.5%；

人均消费则从 26，112 元增长至 30,307 元人民币，年复合增长率为 5.1%。综合来看农村与

城市居民在可支配收入与消费支出方面均保持增长。农村人口在两方面保持较高速增长，分

别为 9.0%与 9.5%。可支配收入的增长表明居民拥有不断增加的潜在消费能力，而人均消费支

出的增加显示了二者对于消费的偏好。若保持良好的增长势头，未来预计下沉市场的消费能

力将会逐渐增加，规模将会不断扩大。 

图表 19：2018-2021 年城市农村人均可支配收入与消费变化（单位：元） 

 
资料来源：国家统计局、安信国际研究整理 

政策利好打开下沉市场发展空间 中国下沉零售市场规模的迅速发展离不开国家的相关政策

支持。国家近年大力扶持乡村发展相关政策。其中，2017年“乡村振兴”被列为国家发展战

略，“十四五”期间推进农业农村现代化规划，决战脱贫攻坚，通过科技革命与产业变革大

力发展乡村产业。由于下沉市场大多数由乡村乡镇人口构成，“十四五”期间一系列的乡村

扶持规划改善了当地居民的生活质量。日益强大的乡村消费者预测将会推动中国下沉零售市

场的数字化与现代化。 

消费服务追求升级，产品质量引导消费 伴随着人均可支配收入的不断增长，人们对高端产品

的品质与服务会更加看重，中国下沉市场消费者正逐渐从单纯的购买商品转向注重品质消费

和服务。根据商务部国际贸易经济合作研究院发布的《下沉市场发展与电商平台价值研究》

专题报告显示，目前，下沉市场的消费者从最初的中低端商品购买者，发展成为品质商品消

费者。品牌化高品质商品越来越受欢迎，下沉市场的消费结构正在从以低端商品为主的“金

字塔形”向以品质商品为主体的“橄榄形”发展。此外，随着行业对消费升级关注度的提升

以及新零售模式的出现，不同以往一贯的拼规模、拼价格，如今更要拼供给与品质，下沉市

场的消费者越来越重视商品质量和购物体验，只有更好地将消费端与生产端进行无缝对接，

才能创造新供给，满足新需求。对商品及服务品质升级的需求预计将进一步推动中国下沉零

售市场的增长。 
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下沉市场零售行业仍然需要完善 中国下沉市场零售行业受制于产业链中复杂的交易层级、

冗长的交易流程，以及整体行业数字化水平偏低，尤其在乡镇市场。商品流通上，传统的多

级分销体系过度分散且效率低下，同时运输和物流基础设施欠发达，交付成本高且经常延误，

最后一公里配送仍是巨大的挑战。此外，产业链缺乏行业范围的基础设施及各参与者之间缺

乏有效的信息共享合作机制，这导致了整个行业效率低下，并且面临许多挑战。 

图表 20：下沉零售市场面临的挑战 

 供应商 渠道商 零售门店 消费者 

现状 1.商品标准化，无

法满足多元化及当

地消费者需求 

2.低效率的多渠道

营销网络 

1.缺乏多元采购渠道，

高度依赖数量有限的供

应商 

1.以当地零售店为主，高

度依赖本地消费者 

2.缺乏数字化解决方案 

1.价格敏感 

2.依赖人际关系 

需求 1.于下沉市场建立

有效消费网络 

1.稳定进货渠道，以合

适价格采购优质商品 

1.有效线上线下营销策略 

价格优势的供应渠道 

1.更多元化渠道获

得优越消费体验 
资料来源：公司招股书、安信国际研究整理 

物流运输不断完善，提升供给效率与客户体验 物流是否通畅，直接关系到下沉市场消费者

的购物体验。近年来，“快递进村”的政策有效连接了乡村与全国各地，大大改善了以前物

流慢效率低的问题。不少乡村通过扶贫政策的发展，与电商企业、物流企业合作，建立了高

效的物流链，打通商品进村通道。邮政公司于乡村建立物流网点。根据中国互联网络信息中

心发布的《中国互联网络发展状况统计报告》显示，截至 2021 年 6月，全国乡镇快递网点覆

盖率达到 98%。连接城乡生产和消费的物流成为促进下沉零售市场发展的重要纽带，快递效

率的提高有助于居民有更多的意愿在下沉市场进行消费。 

互联网普及率提升，推动消费增长。根据 Quest Mobile2022 年 4 月的数据显示，中国互联

网用户占比中，代表下沉市场的三至五线及以下城市占据约 58.4%的份额，用户规模正在稳

步提升。此外，随着乡镇农村等地方的基建设施逐渐完善，互联网普及率也在显著提升，2021

年 12月乡村地区互联网普及率已达到 57.6%，相比 2017年 12月增长 22.2%。城镇地区近年

则较为平稳，2017至 2021年增长约 10.3%，增速不及乡村地区。事实上，互联网的新业态、

新模式持续增强农村地区造血功能，数字乡村建设取得良好进展，有助于发展乡镇地区消费

者的线上购买力。 

2.4 行业壁垒 

下沉零售行业高度分散且数字化渗透率低，进入门槛低。下列因素影响企业能否成功于下沉

零售市场发展成型。 

线下门店网络规模 线下零售门店作为沟通消费者与卖家的桥梁，加之下沉零售市场大多依

赖于线下门店的支撑，因为具有举足轻重的作用。优质的线下零售门店可以帮助企业更高效

的了解、服务不同消费者，从而得知他们不同的消费偏好并反馈给企业。此外，线下零售门

店的规模也是成功的关键因素。尤其是具有地域优势（如当地市中心）以及人流量多的地方，

线下零售门店可以更好的吸引客户。拥有规模庞大的销售网络意味着掌握更多的消费者渠道，

图表 21：2022年 4月中国移动互联网用户城市分布  图表 22：2017-2021 年城乡地区互联网普及率 

 

 

 

资料来源：QuestMobile、安信国际研究整理 
 

资料来源：中国互联网信息中心、安信国际研究整理 
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从而有助于拓宽下沉零售业务。 

提供服务的深度和广度 随着下沉零售市场的不断发展，消费者愈发倾向于购买高质量商品

的同时，也能享受到高质量的服务。交易与服务平台需具备更有效的服务及解决方案，如 SaaS、

物流和售后等一系列增值服务，方能帮助参与者改善经营效率，从而吸引更多利益相关者加

入。 

供应链资源与稳定性 优质的供应链资源是下沉市场零售门店选择交易和服务平台的重要考

量因素。丰富的供应链资源及符合市场需求的商品品类组合对于帮助零售门店增加商品品类、

提高商品质量、扩大客户群、降低成本及进一步提升消费者对门店的粘性和口碑方面至关重

要。此外，零售门店及由此覆盖的消费者数量的增加也进一步提 升了平台对于供应商和其他

行业参与者的价值。 

服务团队 服务团队是否高效决定了下沉零售市场的企业能否为客户提供满意服务。优质的

下沉零售服务团队应具有资深的行业经验并且深度了解当地风俗习惯。此外，对客户的服务

态度决定了平台后期能否积累庞大且忠实的客户群体。 

3 竞争形势 

规模庞大，市场分散 农村经济具备极大的增量潜能，各种需求未被充分满足，发展初期具备

时代红利。目前来看，下沉市场处于高度分散且数字渗透率较低的状况，随着各大平台加码

注入资金，使得下沉零售市场的竞争愈演愈烈。传统零售行业巨头诸如京东京喜通、阿里零

售通，更有面向下沉市场的互联网电商巨头、国美苏宁等下沉的家电连锁，以及品牌商自建

的经销商渠道等纷纷加入战场围绕下沉零售业务展开竞争。根据弗若斯特沙利文的报告显示，

2020年按照中国下沉市场与整体市场的交易业务规模的计算显示，汇通达分别以0.7%和0.9%

的市场占比位居第一和第三名，市场占有率均不足 1%。汇通达虽然是面向下沉市场的最大交

易平台，但是并不具备现象级的实力，微小的市场份额令其绝对优势并不明显。此外，不同

以往的以线下销售渠道为主的下沉零售市场，现如今随着电商平台的稳步发展，电商业的不

断下沉也将成为趋势。虽然下沉市场特点是消费者一般根据他们与当地零售门店建立的信任

及关系作出购买决定，不会完全信任线上平台。但随着互联网的普及和线上销售的不断多样

化，下沉消费者若习惯了线上购买家电等产品，无疑会对汇通达所主营的线下市场造成打击。 

图表 23：面向下沉市场交易业务规模（人民币十亿元） 

排名 平台 交易业务规模 市场份额 商品品类 业务模式 

1 汇通达 32 0.7% 耐用品、农业生产资料、快消品 自营 

2 阿里零售通 27 0.6% 快消品 撮合 

3 京喜通 23 0.5% 快消品、家用电器、3C数码 撮合 

4 苏宁零售云 23 0.5% 快消品、家用电器、3C数码 自营 

5 天猫优品 15 0.3% 耐用品、快消品 自营 
资料来源：弗若斯特沙利文、公司招股书，安信国际研究整理 

图表 24：中国整体市场交易业务规模(人民币十亿元) 

排名 平台 交易业务规模 市场份额 商品品类 业务模式 

1 天音 61 1.0% 耐用品 自营 

2 爱施德 59 0.9% 耐用品 自营 

3 汇通达 54 0.9% 耐用品、农业生产资料、快消品 自营 

4 阿里零售通 38 0.6% 快消品 凑合 

5 京喜通 23 0.4% 耐用品、农业生产资料、快消品 撮合 

资料来源：弗若斯特沙利文、公司招股书，安信国际研究整理 

4-6 线城乡+线下“三高”，实现差异化竞争 汇通达的主要业务聚焦在 4-6 线的城市乡村市

场，通过线上线下赋能夫妻门店实现经营自主性。品类属性则以三高（价值高、服务高、体

验高）为主。虽然目前各大电商巨头纷纷下沉，造成竞争压力，但在市场重心方面与汇通达

有所差异。阿里零售与京东京喜的下沉业务大多集中在 1、2线城市县级以上的地区。基于客

户群体的不同，公司并无与各大电商巨头的直接竞争。此外，在产品品类方面，公司主要经
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营的产品具有“三高”的属性，购买低频服务高频是它们的特点，商品普遍为耐用品，需长

期售后维护。这类商品注重客户体验不能即买即走，以及需要现场指导和示范使用方法。而

互联网电商平台则主要以快消品及家用电器为主。运营产品方面公司所在的下沉市场并无直

接的竞争者。其次，在商业模式上，汇通达主要采用赋能的方式，通过“帮买帮卖帮管理”

的方式帮助线下夫妻门店做大做好。农村的消费特点以熟人为主，高度线下主导，而汇通达

的商业模式能更好的贴合农村消费的特点。而电商平台则以加盟为主，通过自主管控的运营

模式力求一家独大。二者商业模式的差异亦令潜在竞争减少。 

贴合客户需求的多元定制门店 SaaS+业务 

基于服务下沉市场零售门店的经验积累，公司于 2017年推出门店 SaaS+业务。公司的 SaaS+

产品提供数字零售管理、在线门店及数据分析等多个功能模块。公司还向零售门店提供定制

化线下服务，例如主题营销及品牌推广活动。公司的 SaaS产品与线下服务(即 SaaS+)旨在帮

助零售门店加强数字化能力，提升其营销及运营效率，进而推动下沉市场零售行业的转型升

级。 

为了改善 SaaS产品的客户体验，公司的客户经理与研发部门密切合作。通过当地客户经理与

下沉市场客户的密切互动，公司深入了解客户的痛点，以持续升级 SaaS 产品，提升客户体

验。截至 2021 年 9 月 30 日，公司的免费 SaaS 产品用户数量为 73,234 家，付费门店 SaaS+

用户数量为 15,167家。于 2018年、2019年、2020年及截至 2020年及 2021年 9月 30 日止

九个月，公司的门店 SaaS+订阅费收入分别为人民币 2370 万元、人民币 4940 万元、人民币

1.19亿元、人民币 9370万元及人民币 1.63亿元。 

4 财务分析 

汇通达的交易和服务业务继续扩张，收入较 2020年同期大幅增加，这主要是由于（1）疫情

对中国的不利影响已逐渐减弱，且对该等商品的市场需求已大幅增加，公司的消费电子产品

及农业生产资料类别的销量大幅增加;（2）得益于快速拓展的销售网络，公司完善与上游品

牌商不断强化的战略合作，提升对会员店的服务渗透率，以便能够凭借经强化供应链能力提

供更加多样化的热销商品。 

公司的收入近年来不断攀升。2018 至 2021年的收入分别为 298亿、436.3亿、496.3亿以及

657.6亿元人民币，年复合增长率为 30.19%；相对应的成本分别为 287.9亿、423.5亿、482.8

亿以及 639.0亿元人民币，年复合增长率为 30.43%，相对略微高于收入年复合增长率。此外，

公司在 2019至 2021年的收入增长率分别为46.41%、13.74%、32.51%；成本增长率则为 47.09%、

14.00%和 32.33%，二者增速相对保持一致。利率方面，2018至 2020年公司的毛利率出现略

微跌幅，依次录得 3.38%、2.93%、2.71%，2021年有所好转，基于来自服务业务的收入增加，

毛利率达到 2.84%；经调整后归母净利率则有所好转，依次为 0.35%、0.32%、0.40%和 0.50%。 

就各个部分毛利率变化方面，于服务业务中，公司的门店 SaaS+订阅的毛利率在 2020年有所

上升，主要是规模效应增强导致，2021 年的门店 SaaS+订阅的毛利率较 2020 年同期保持相

对稳定。公司的商家解决方案的毛利率于 2018年、2019年及 2020年出现下滑趋势，从原先

的 89.30%降至 50.40%，主要是因为公司采取低毛利率策略以提高市场份额并扩大销售渠道；

图表 25：2019-2021 年收入成本增长率  图表 26：2018-2021 年毛利率与经调整归母净

利率对比 

 

 

 

资料来源：公司资料，安信国际研究整理  资料来源：公司资料，安信国际研究整理 
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同时，公司为加快服务交付速度，增加向第三方供应商外包若干商家解决方案，产生更高的

外包成本。公司在 2021年的商家解决方案的毛利率相较于 2020 年同期亦保持相对稳定。 

此外，参考公司的各部分成本费用率，研发成本主要包括研发人员的薪金，保持平稳趋势；

销售及营销开支大部分来自支付予销售及营销人员的薪金，费用率近四年从 1.44%下滑至

1.31%；行政及其他经营开支主要包括雇员薪金及有关应收款项的预期信贷亏损，费用率至

2021年降至 0.73%，主要是由于应收款项的预期信贷亏损逐年减少；财务成本主要包括可赎

回注资产生的利息开支，可赎回注资产生的利息开支主要来自公司的部分融资安排中包括的

投资者股东的特殊权利和条款产生的利息开支，因为可赎回注资不能作为权益核算，因而在

往绩记录期间记入财务成本。在上市后该等特殊权利及条款会无条件终止，从而转为股本。 

于自营业务中，消费电子产品的毛利率有所降低，主要是由于公司为深化与品牌制造商的合

作，采取低毛利率策略，以提高市场份额并扩大销售渠道。家用电器的毛利率有所提高，主

要是由于毛利率较高的智能家用电器的销售额所占比例有所提高。酒水饮料的毛利率有所提

高，主要是由于(1)受中国白酒的高市场需求所驱动导致售价有所提高;及(2)公司加强了中

国白酒供应链能力。家居建材、农业生产资料及交通出行产品的毛利率保持相对稳定。 

图表 29：2018-2021 年交易业务板块主要部分毛利率变化 

 
资料来源：公司资料，安信国际研究整理 

交易业务板块作为公司营收的主要板块，由自营业务和在线撮合业务组成，而自营业务历年

占比维持在整体交易业务的 99%以上。消费电子产品、农业生产资料、家用电器、交通出行

类商品、家居建材及酒水饮料六大行业占比绝大多数。 

其中，消费电子产品占比最大，收入由 2020年 173.7亿增长至 2021年的 270.5亿元人民币，

同比增长 55.7%，占比提升至 41.1%，主要原因为公司主动加强销售力度，多元化公司的商品

组合，拓展客户网络，同时在 2019 年市场对于消费电子产品的需求大幅增长，该趋势因 2020

图表 27：2018-2021 年各部分毛利率变化  图表 28：2018-2021 年各部分成本费用率 

 

 

 

资料来源：公司资料，安信国际研究整理  资料来源：公司资料，安信国际研究整理 
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年的疫情期间旅行限制而被进一步推动。家用电器收入相较 2020 年有所增长，但相较 2018

年有所下降，占比也相对下降至 2021 年的 20.9%。主要原因为传统家用电器行业(如空调和

冰箱行业)销售下降，加之疫情期间城镇及乡村地方政府实施了严格的旅行限制，为商品运输

造成一定的困难。农业生产资料同比增长 12%，占比有所下降，至 18.6%。交通出行与家居建

材占比相对持平，收入有增长，主要是因为加强了汽车零部件及汽车的销售力度，以及玻璃

及电缆销量迅速增长。酒水饮料方面，随着国内酱酒行业持续升温，公司重点拓展了酱香型

白酒渠道，来自于酒水饮料销售的收入同比增长 78.3%，占比提升至 2.1% 

经调整后资产负债比率是计算按负债总额减去可赎回注资除以资产总额，计算经调整后资产

负债比率。公司董事认为经调整后资产负债率属正常范围，对于业务活力的增强，市场的进

一步开拓有促进作用。经调整后，公司资产负债率亦处于相对较高水平，2021年达到 71.4%。 

存货周转方面，周转天数自 2018 年逐年减少，降至 12天，得益于品类结构优化并与上游合

作加深，流动资金使用效率有向好趋势；贸易应收款项及票据周转天数维持在 12天，表现稳

定，主要由于良好的客户关系以及客户回款效率高；贸易应付款项及票据周转天数表现略微

下滑至 74天，主要因为资源整合能力及议价能力的提升。 

可赎回注资占比由 2018 年的 41.4%缩减至 2021 年的 33.2%，由于公司并无无条件权利将首次公

开发售前投资发行股份的注资的赎回延迟至各报告期末后至少十二个月。因此，该等可赎回注资

于综合财务状况表中分类为流动负债。后续随着公司上市后，可赎回注资已从负债转为股本，预

计后续流动负债会相对减少。速动比率方面，由于可赎回注资的占比较高导致流动负债超过流动

资产。 

 

 

图表 30：2020年交易业务板块主要部分收入及占比

（百万元人民币） 

 图表 31：2021年交易业务板块主要部分收入及

占比（百万人民币） 

 

 

 

资料来源：公司资料，安信国际研究整理  资料来源：公司资料，安信国际研究整理 

图表 32：2018-2021总资产总负债对比（人民币百万元）  图表 33：2018-2021 年营运效率变化 

 

 

 

资料来源：公司资料，安信国际研究整理  资料来源：公司资料，安信国际研究整理 
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5 盈利预测及估值 

5.1 业务预测 

“三高”业务空间广阔 政府通过大力推动乡村建设，全面促进农村富民产业及消费的提升，

因此，近年来乡村人均收入与支出稳定增长。得益于此下沉市场的规模亦逐年扩张。“十四

五”期间推进乡村现代化的进程中，整体下沉市场消费水平以及对商品需求的提高将持续对

公司带来利好影响。此外，“三高”类商品作为农民家庭的主要支出，在交易业务中占比居

高。基于“三高”类商品的线上化难度较高，如频繁化的服务、耐用品的长期售后服务以及

现场指导示范服务等，该类商品销售高度依赖当地夫妻零售门店。为乡镇夫妻店提供优质供

应链将成为公司稳定的交易业务来源，发挥下沉零售市场优势，加之现如今可支配收入的提

高，人民对下沉市场的“三高类”商品需求随之增加，凭借公司多年下沉市场运作经验，三

高品类将预期建立较强的行业壁垒，并带来稳定增长。 

二级品类扩容优化毛利率 2021年公司已扩展超过 17.5万个 SKU，6大行业的二级品类由 14

个扩充到 20 个。二级品类的扩容与优化可以提高毛利率水平，品类结构的持续优化预计将

提升交易业务毛利率的空间，例如在农资品类中，增加农药、种子等毛利率较高的商品，并

使各个板块占比均衡化，在较大程度上提升交易毛利率。 

SaaS+改善运营效率，商家解决方案带动门店数字化转型 下沉市场夫妻乡镇门店虽具备本地

化服务、经营成本较低等优势，但存在供应链资源整合能力和数字化能力的缺陷，无法及时

满足差异化需求。公司通过 SaaS+业务赋能门店，帮助夫妻店解决经营痛点、提高销售规模，

有助于提高会员零售门店的付费意愿。SaaS+方面，通过数字零售管理、数据分析等多个模块

为零售门店提供数字解决方案，改善运营效率，因此将会成为零售门店提高效率的发展趋势。

商家解决方案则帮助建设升级下沉零售市场产业链参与者的数字基础设施，并向其提供营销

支持解决方案及软件定制化解决方案。数字化时代的来临将带动零售端产业链的转型，公司

提供的有效服务将成为各个会员店与时代并行的契机，预期未来对该业务的需求也将不断扩

张。 

收入预测 

就营业收入来看，作为面向下沉市场交易业务规模的龙头，得益于快速拓展的销售网络，与

上游品牌商不断强化的战略合作，以及持续提升对会员店的服务渗透率，公司的收入呈历年

增长状态，2019/2020/2021 分别达到 436.3 亿/496.3 亿/657.6 亿元人民币。基于目前尚处

于蓬勃发展的 to B 下沉零售市场，公司的业务规模将会随着良好的运营战略而不断拓展，

加之后续疫情的不利影响预计将会趋于缓和。因此，我们预期公司未来的业务会稳定向好增

长,2022/2023/2024年预计收入为 849.9亿元/1063.5亿元/1256.2亿元人民币，同比增长分

别为 29%、25%和 18%；对应的毛利率分别是 3.1%/3.1%/3.2%；毛利润分别为 26.1亿元/33.4

亿元/40.6亿元人民币；经调整归母净利润为 4.79亿元/7.27 亿元/10.71亿元人民币，相对

应的净利率为 46.3%/51.7%/47.3%。 

图表 34：2018-2021 年流动负债与可赎回注资变化

（百万人民币） 

 图表 35：2018-2021 年流动资产负债及速动比率

变化（百万人民币） 

 

 

 

资料来源：公司资料，安信国际研究整理  资料来源：公司资料，安信国际研究整理 
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从交易业务板块来看，公司的战略将对二级品类进行持续优化，酒水、交通出行以及家电业

务的占比未来预计更加均衡。家电业务中，小家电和智能家电会加大投入；农资农机则会涵

盖更多与农民生产相关的品类；酒水快消品的增加亦会提高第三方的佣金收入。同时，“三

高”类的商品将持续依赖线下夫妻零售店，维持稳定收入增长。因此，品类结构的优化与扩

容将持续带动交易业务毛利率的上升。预期 2022/2023/2024 年的交易业务收入为 841.4 亿

/1051.8 亿/1241.1 亿元人民币，同比增长分别为 29%、25%和 18%；对应的毛利率分别为

2.4%/2.4%/2.4%；毛利润为 20.2 亿/25.3亿/29.8亿元人民币。 

从服务业务板块来看，SaaS+业务历年呈翻倍增长状态，2018 至 2021 年的复合增速达到

127.3%。公司目前注册会员店的数量超 18万家，积累大量具有变现潜力的客户，且规模随着

公司不断深耕各个省份，正处于扩张中。下沉零售夫妻店存在供应链资源整合能力和数字化

能力的短板，无法及时满足消费者日益变化需求。通过“帮卖、帮买、帮管”的方式吸引更

多的会员店使用 SaaS+业务，推动数字化转型需求。预期 2022/2023/2024年的服务业务收入

为 7.2 亿元/10.2 亿元/13.4 亿元人民币，同比增长分别为 65%、41%和 31%；毛利率分别为

67.4%/67.8%/69.7%;毛利润为 4.9 亿元/6.9亿元/9.3亿元人民币。 

图表 36：2022-2024 年公司收入部分增长预测（百万元） 

资料来源：公司资料，安信国际研究整理 

图表 37：2022-2024 年公司毛利部分增长预测（百万元） 

资料来源：公司资料，安信国际研究整理 

 

5.2 估值与评级 

我们认为公司是下沉市场零售的核心标的，在未来几年业绩将仍然保持较为快速的增长。一

方面公司下沉市场夫妻店模式是完善经济运转的下游毛细血管，对达成人民群众消费升级和

实现共同富裕目标具有重要意义，且“三高”类产品作为体验服务、售后服务要求高的商业

品类，在下沉市场的推广举措难以被村镇电商取代；另一方面公司在拓展品类的同时，公司

与品牌方直供的比例逐渐提升，一方面有利于公司对上游议价，另一方面有利于打造性价比

高的白牌或者公司自身品牌的产品，毛利率也得到优化。 

采用 SOTP 法对公司的交易业务和商家服务业务进行估值。交易业务方面，我们以 A 股公司

国联股份 603613.SH作为参考标的，在商业模式与业务体量方面国联股份与公司也最为接近。

该公司经营业务主要为网上商品交易业务、商业信息业务以及互联网应用业务。业务构成与

公司有相似之处，主要经营业务为网上商品交易，占比约 99%，其余业务占比不足 1%。 
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图表 38：交易业务相关公司估值对比 

资料来源：Wind, 安信国际研究整理 

服务业务方面，我们以港股公司微盟 2013.HK、中国有赞 8083.HK、明源云 0909.HK和阜博集

团 3738.HK对标，均以 SaaS服务模式为主的公司。 

图表 39：服务业务相关公司估值对比 

资料来源：Wind, 安信国际研究整理 

我们采用 PS 的方式对交易业务与服务业务分部进行估值，交易业务分部我们参考国联股份

603613.SH的 PS估值，考虑到 A股与港股的溢价率予以折扣，我们按照 2022年 0.45x的 PS

给予交易业务分部 445.5亿港元的估值； SaaS服务业务我们参考港股 SaaS公司，按照 2022

年 3.0x 的 PS给予服务业务分部 25.6亿港元的估值；合计对应的目标价为 83.7港元，对应

2022E/2023E/2024E的市盈率分别为 62x/41x/28x，目标价相较现价有 39.1%的上升空间，首

次覆盖予以“买入”评级。 

6 风险提示 

1）商品供应范围扩张，对应运营未知风险增加； 

2）下沉零售市场竞争持续激烈； 

3）会员零售门店增长不及预期； 

4）疫情反复影响运营； 

5）宏观经济不确定性及监管环境的变动。 

PE PB PS
603613.SH 国联股份 512.12 78.12 11.43 1.18 14.63 116.40% 83.34%

002095.SZ 生意宝 31.77 139.67 3.48 6.59 2.49 4.10% -13.26%

300226.SZ 上海钢联 53.83 34.48 3.26 0.07 9.45 -11.86% 13.75%

002315.SZ 焦点科技 40.83 15.34 1.9 2.74 12.39 17.89% 63.26%

盈利CAGR
TTM

市值(亿元)公司代码 ROE(%) 营收CAGR

2013.HK 微盟集团 10,860     -0.39 -10.85 2.18 3.3
8083.HK 中国有赞 2,837      25.74 -0.9 1.72 1.48
909.HK 明源云 12,066     -4.87 -28.65 1.66 4.51
3738.HK 阜博集团 7,941      -0.01 -350.18 5.17 11.57

PE(TTM)代码 简称 市值(百万） EPS(TTM) PB（MSQ） PS（TTM）
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附表：财务报表预测 

 

资料来源：公司公告, 安信国际研究整理 

   

利润表 财务分析

<千元人民币>, 财务年度截至<12月31日>

2020年
实际

2021年
实际

2022年
预测

2023年
预测

2024年
预测

2020年
实际

2021年
实际

2022年
预测

2023年
预测

2024年
预测

收入 49,629,135 65,763,174 84,989,916 106,345,284 125,623,658 营业能力

收入成本 -48,284,624 -63,895,208 -82,381,183 -103,008,431 -121,568,438 毛利率 2.7% 2.8% 3.1% 3.1% 3.2%

毛利 1,344,511 1,867,966 2,608,733 3,336,853 4,055,220 销售费用率 1.2% 1.3% 1.4% 1.5% 1.6%

其他收入 23,496 55,843 50,994 50,994 50,994 行政费用率 0.8% 0.7% 0.7% 0.8% 0.9%

其他收益净额 121,646 136,629 169,980 0 0 研发费用率 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2%

销售及营销开支 -609,585 -864,241 -1,189,859 -1,232,354 -1,359,839 营业利润率 0.8% 1.0% 1.1% 1.2% 1.5%

行政及其他经营开支 -415,033 -478,961 -594,929 -679,919 -764,909 经调整净利率 0.4% 0.5% 0.6% 0.7% 0.9%

研发成本 -58,276 -78,547 -130,035 -152,982 -144,483 存货周转天数 19.6 14.0 13.6 13.8 14.2

经营利润 406,759 638,689 914,884 1,322,592 1,836,983 应收账款周转天数 11.8 12.7 13.3 13.5 13.9

财务收入 101,006 166,308 92,166 156,809 218,127 预付账款周转天数 72.2 70.7 70.0 71.0 72.9

财务成本 -704,878 -879,292 -235,352 -155,352 -155,352 财务状况

应占联营公司亏损 -1,408 -1,820 -1,820 -1,820 -1,820 流动比率 0.86 0.86 1.36 1.33 1.34

除税前亏损 -198,521 -76,115 769,878 1,322,229 1,897,938 速动比率 0.76 0.76 1.20 1.17 1.17

所得税 -81,471 -100,934 -141,807 -264,518 -367,397 扣除债务后净现金 4,793,195 3,702,460 8,327,382 12,321,499 16,503,191

年内净利润/亏损 -279,992 -177,049 628,071 1,057,710 1,530,542 总负债/总资产 1.09 1.07 0.69 0.71 0.71

归属少数股东利润 125,295 172,832 228,721 330,648 459,246 增长能力

归母净利润 -405,287 -349,881 399,350 727,062 1,071,296 收入同比增长 13.7% 32.5% 29.2% 25.1% 18.1%

经调整归母净利润 196,853 327,609 479,350 727,062 1,071,296 归母净利润同比增长 41.6% 66.4% 46.3% 51.7% 47.3%

资产负债表

<千元人民币>, 财务年度截至<12月31日> <千元人民币>, 财务年度截至<12月31日>
2020年
实际

2021年
实际

2022年
预测

2023年
预测

2024年
预测

2020年
实际

2021年
实际

2022年
预测

2023年
预测

2024年
预测

物业、厂房及设备 45,085 42,635 44,915 46,488 47,572 除税前利润 -198,521 -76,115 769,878 1,322,229 1,897,938

投资物业 3,901 3,707 3,707 3,707 3,707 PP&E折旧 79,951 80,359 20,212 20,919 21,407

递延税项资产 63,006 68,690 68,690 68,690 68,690 应收款减值 89,652 101,415 0 0 0

于联营公司之权益 0 1,990 1,990 1,990 1,990 存款减值拨备 54,191 15,747 0 0 0

交易性金融资产 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 财务成本 704,878 879,292 235,352 155,352 155,352

抵押存款 630,000 1,150,000 1,150,000 1,150,000 1,150,000 财务收入 -101,006 -166,308 -92,166 -156,809 -218,127

定期存款 530,000 865,000 865,000 865,000 865,000 其他非营运经营现金流量 -129,957 -146,981 0 0 0

使用权资产 127,927 111,171 111,171 111,171 111,171 营运资金变动前的经营现金流量 499,188 687,409 933,276 1,341,692 1,856,571

于联系人之权益 18,042 0 0 0 0 存货变化 361,167 -941,329 -794,826 -882,822 -796,960

非流动资产 1,419,961 2,245,193 2,247,473 2,249,046 2,250,130 贸易应收账款变化 -901,990 -2,881,502 -775,572 -861,437 -777,655

存货 2,250,583 2,718,623 3,513,449 4,396,271 5,193,231 贸易应付账款变化 3,191,420 3,511,458 4,215,529 4,682,238 4,226,850

贸易应收款项及应收票据 1,847,404 2,652,767 3,428,339 4,289,776 5,067,430 递延收入变化 -688 -843 0 0 0

预付款项、按金及其他应收款项 6,620,010 8,416,880 8,416,880 8,416,880 8,416,880 发行应付票据抵押存款增加 -1,822,128 -386,648 0 0 0

可收回税项 562 2,827 2,827 2,827 2,827 其他营运资金变动 -786,835 940,272 0 0 0

抵押存款 4,006,904 3,873,552 3,873,552 3,873,552 3,873,552 经营业务现金流 540,134 928,817 3,578,407 4,279,671 4,508,806

现金及现金等价物 4,315,977 2,966,920 8,456,842 12,450,959 16,632,651 已付所得税 -67,871 -113,808 -141,807 -264,518 -367,397

交易性金融资产 1,073,930 2,705,757 2,705,757 2,705,757 2,705,757 经营活动现金流净额 472,263 815,009 3,436,600 4,015,152 4,141,409

其他流动资产 160,000 15,492 15,492 15,492 15,492

流动资产 20,275,370 23,352,818 30,413,138 36,151,513 41,907,820 固定资产开支 -27,572 -22,492 -22,492 -22,492 -22,492

总资产 21,695,331 25,598,011 32,660,611 38,400,559 44,157,950 购买/出售结构性存款净额 2,646,704 -1,498,991 0 0 0

贸易应付款项及应付票据 11,419,335 14,418,802 18,634,331 23,316,569 27,543,419 收购/出售附属公司权益 62,242 36,054 0 0 0

应付税项 50,822 48,819 48,819 48,819 48,819 投资/出售联营公司权益付款 0 3,914 0 0 0

银行贷款及其他借款 212,782 129,460 129,460 129,460 129,460 定期存款增加 -600,000 -175,000 0 0 0

拨备 0 0 0 0 0 已收利息 63,946 118,376 -143,186 1,457 62,775

合约负债 2,133,207 2,937,060 2,937,060 2,937,060 2,937,060 其他投资活动现金流 -6,937 2,630 0 0 0

可赎回注资 9,285,430 9,027,445 0 0 0 投资活动现金流 2,138,383 -1,535,509 -165,678 -21,035 40,283

其他流动资产 541,619 669,472 669,472 669,472 669,472

流动负债 23,643,195 27,231,058 22,419,142 27,101,380 31,328,230 股权融资变化 0 0 2,219,000 0 0

租赁负债 79,627 67,399 67,399 67,399 67,399 银行贷款变化 -271,510 -76,187 0 0 0

递延收入 17,000 17,000 17,000 17,000 17,000 已付利息 -96,614 -197,524 0 0 0

非流动负债 96,627 84,399 84,399 84,399 84,399 其他融资活动现金流 905,746 -354,846 0 0 0

总负债 23,739,822 27,315,457 22,503,541 27,185,779 31,412,629 融资活动现金流 537,622 -628,557 2,219,000 0 0

股本 508,658 508,658 508,658 508,658 508,658

储备 -3,808,687 -3,584,116 8,061,679 8,788,741 9,860,037 期初现金净额 1,167,709 4,315,977 2,966,920 8,456,842 12,450,959

归属股东权益 -3,300,029 -3,075,458 8,570,337 9,297,399 10,368,695 现金流净增加 3,148,268 -1,349,057 5,489,922 3,994,117 4,181,692

非控股权益 1,255,538 1,358,012 1,586,733 1,917,381 2,376,627 汇率变动对现金影响 0 0 0 0 0

总权益 -2,044,491 -1,717,446 10,157,070 11,214,780 12,745,321 期末现金 4,315,977 2,966,920 8,456,842 12,450,959 16,632,651
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