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战略转型进行时，25 年成果有望释放 
业绩简评 
2025 年 3 月 27 日，公司披露 2024 全年业绩公告，2024 年公司实

现收入601亿元，同比-27.1%。归母净利润2.7亿元，同比-39.84%。 

经营分析 
交易板块聚焦高毛利品类，持续进行品类优化带动毛利率提升。 

2024 年公司交易板块业务收入 593 亿元，同比-27.4%，消费电子

/家用电器/农业生产资料/交通出行/家居建材/酒水饮料增速分

别为-22.3%/-39.1%/-37.3%/-36.4%/-48.2%。整体收入下滑主要

由于在当前环境下，公司调整发展战略，聚焦高毛利品类。2025 年

公司毛利率达到 3.8%（同比+0.5pct），主要由于公司战略升级、

头部品牌合作深化及自有品牌矩阵搭建。 

服务板块整体表现稳健，会员门店数量健康增长。2025 年公司服

务板块收入 6.1 亿元，同比-6.8%，其中门店 SaaS+订阅收入 5.1

亿元，同比-9.1%，商家解决方案 1 亿元，同比+7.5%。2024 年，

公司累计注册会员零售门店总数突破 24.9 万家，同比+4.8%，活

跃会员零售门店9.5万家，同比+4.9%，订阅SaaS+用户总数近10.8

万家，其中付费 SaaS+用户超 3.8 万家。 

聚焦供应链、会员服务及数字化能力提升，收入利润有望修复。

2024 年公司供应链掌控能力提升，已搭建大家电、厨卫电器、小

家电、白酒、生活家具、美妆等行业超过 10 个自有品牌矩阵，深

化与头部品牌 Apple、AHC 等合作。公司旗下“千橙云 SaaS+”平

台强化 AI 导购及 AI CRM 私域营销等功能，公司积极布局并已经

介入 DeepSeek等主流大模型，未来将在商业化场景中释放。2025

年公司将聚焦以下发展战略：1）围绕“头部品牌+自有品牌+POP”

发展供应链网络。2）深耕已覆盖地区，提升会员店密度与弹性，

加强 AI赋能。3）聚焦“三新”战略，通过新品类、新渠道、新模

式推动产业升级。 

盈利预测、估值与评级 
我们预计公司 2025/2026/2027 年营收分别为 671/745/823 亿元，

鬼母净利润分别为 3.96/5.15/6.22 亿元， 对应 P/E 分别为

19.84/15.26/12.62X，维持“买入”评级。 

风险提示 
宏观消费修复不及预期及市场需求变化风险；毛利率低或存在经 

营风险；供应链风险；自有品牌发展不及预期。  

 

商贸零售组  
分析师：赵中平（执业 S1130524050003） 

zhaozhongping＠gjzq.com.cn 

分析师：许孟婕（执业 S1130522080003） 

xumengjie＠gjzq.com.cn  
  
市价（港币）：13.960 元  
  
相关报告： 

1.《汇通达网络 23 年业绩点评-下沉消费显韧性，经营稳

增提质》，2024.3.29  
 

  
 

主要财务指标   
项目 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 82,433 60,059 67,052 74,458 82,276 

营业收入增长率 2.59% -27.14% 11.64% 11.04% 10.50% 

归母净利润(百万

元) 

448 270 396 515 622 

归母净利润增长

率 

56.06% -39.83% 46.73% 30.01% 20.95% 

摊薄每股收益(元) 0.80 0.48 0.70 0.91 1.11 

ROE(归属母公

司)(摊薄) 

5.77% 3.46% 4.84% 5.92% 6.68% 

P/E 38.15  39.63  19.84  15.26  12.62  

P/B 2.20 1.37 0.96 0.90 0.84    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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 附录：三张报表预测摘要 

    
损益表(人民币 百万)        资产负债表(人民币 百万)       

 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

主营业务收入 80,355 82,433 60,059 67,052 74,458 82,276  货币资金 4,038 3,749 2,781 2,949 3,478 4,183 

增长率 22.2% 2.6% -27.1% 11.6% 11.0% 10.5%  应收款项 11,792 12,151 12,062 12,554 13,940 15,404 

主营业务成本 77,858 79,693 57,750 64,370 71,442 78,902  存货 2,444 2,581 2,033 2,146 2,381 2,630 

%销售收入 96.9% 96.7% 96.2% 96.0% 96.0% 95.9%  其他流动资产 8,510 8,968 8,917 9,415 9,970 10,557 

毛利 2,497 2,740 2,309 2,682 3,016 3,373  流动资产 26,784 27,449 25,793 27,063 29,770 32,773 

%销售收入 3.1% 3.3% 3.8% 4.0% 4.1% 4.1%  %总资产 93.1% 94.3% 90.5% 90.3% 90.6% 90.9% 

营业税金及附加 0 0 0 0 0 0  长期投资 10 27 27 27 27 27 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  固定资产 77 82 80 81 83 84 

销售费用 1,328 1,381 1,075 1,207 1,303 1,440  %总资产 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.2% 

%销售收入 1.7% 1.7% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8%  无形资产 104 78 79 81 78 75 

管理费用 0 0 0 0 0 0  非流动资产 1,991 1,661 2,698 2,901 3,099 3,298 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  %总资产 6.9% 5.7% 9.5% 9.7% 9.4% 9.1% 

研发费用 113 94 67 74 82 82  资产总计 28,775 29,110 28,491 29,964 32,869 36,071 

%销售收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%  短期借款 707 385 1,132 1,132 1,132 1,132 

息税前利润（EBIT） 663 793 597 783 1,012 1,213  应付款项 14,939 15,516 14,637 15,199 16,868 18,630 

%销售收入 0.8% 1.0% 1.0% 1.2% 1.4% 1.5%  其他流动负债 3,696 3,416 2,863 3,084 3,425 3,785 

财务费用 60 -4 78 -12 -16 -26  流动负债 19,342 19,317 18,631 19,415 21,425 23,546 

%销售收入 0.1% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%  长期贷款 0 242 181 181 181 181 

        其他长期负债 73 57 68 68 68 68 

        负债 19,415 19,615 18,881 19,664 21,675 23,796 

投资收益 0 -1 0 -1 -1 -1  普通股股东权益 7,955 7,772 7,787 8,183 8,698 9,320 

%税前利润 0.0% -0.1% -0.1% -0.1% -0.1% 0.0%  其中：股本 563 563 563 563 563 563 

营业利润 454 633 497 1,066 1,288 1,481  未分配利润 7,392 7,303 7,450 7,846 8,360 8,983 

营业利润率 0.6% 0.8% 0.8% 1.6% 1.7% 1.8%  少数股东权益 1,405 1,723 1,823 2,117 2,497 2,955 

营业外收支        负债股东权益合计 28,775 29,110 28,491 29,964 32,869 36,071 

税前利润 603 797 519 795 1,028 1,239         

利润率 0.8% 1.0% 0.9% 1.2% 1.4% 1.5%  比率分析       

所得税 93 100 57 95 123 149   2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

所得税率 15.4% 12.5% 11.1% 12.0% 12.0% 12.0%  每股指标       

净利润 510 697 462 700 904 1,090  每股收益 0.57 0.80 0.49 0.70 0.91 1.11 

少数股东损益 223 249 192 294 380 458  每股净资产 14.14 13.82 13.84 14.55 15.46 16.57 

归属于母公司的净利润 287 448 270 396 515 622  每股经营现金净流 0.49 0.84 0.49 1.45 1.89 2.19 

净利率 0.4% 0.5% 0.4% 0.6% 0.7% 0.8%  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        回报率       

        净资产收益率 3.61% 5.77% 3.46% 4.84% 5.92% 6.68% 

        总资产收益率 1.00% 1.54% 0.95% 1.32% 1.57% 1.73% 

        投入资本收益率 5.57% 6.86% 4.86% 5.93% 7.12% 7.85% 

        增长率       

        主营业务收入增长率 22.19% 2.59% -27.14% 11.64% 11.04% 10.50% 

        EBIT 增长率 4.13% 19.60% -24.68% 31.00% 29.31% 19.83% 

        净利润增长率 182.10% 56.06% -39.83% 46.73% 30.01% 20.95% 

        总资产增长率 12.41% 1.16% -2.13% 5.17% 9.69% 9.74% 

        资产管理能力       

        应收账款周转天数 12.9 13.0 17.5 16.6 16.2 16.2 

        存货周转天数 11.9 11.3 14.4 11.7 11.4 11.4 

        应付账款周转天数 67.9 68.8 94.0 83.4 80.8 81.0 

        固定资产周转天数 0.3 0.3 0.5 0.4 0.4 0.4 

        偿债能力       

        净负债/股东权益 -59.69% -57.93% -51.15% -50.33% -51.03% -52.28% 

        EBIT 利息保障倍数 2.3 3.1 2.5 18.1 23.4 28.1 

        资产负债率 67.47% 67.38% 66.27% 65.63% 65.94% 65.97%   
来源：公司年报、国金证券研究所	  
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投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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