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证券研究报告·港股公司简评 社会服务  

业务结构优化致营收承压，供应链及赋

能能力提升助力盈利能力向好 

 

核心观点 

2024 年实现营收 600.59 亿元，同比-27.1%。实现归母净利润 2.70

亿元，同比-39.8%。毛利率 3.8%，同比提升 0.5pct。收入下降主

要系公司在复杂环境下主动削减低效业务，聚焦高毛利品类，以

及部分赛道环境和竞争影响。公司战略升级驱动业务结构优化，

在产销一体、头部品牌合作及三新产业开拓层面取得突破。供应

链掌控能力持续提升，推进自有品牌矩阵建设。门店服务及数字

化能力持续提升，推动科技赋能下沉市场。 

事件 

公司发布 2024 年度业绩，2024 年实现营收 600.59 亿元，同比

-27.1%。实现归母净利润 2.70 亿元，同比-39.8%。 

简评 

业务结构调整优化助毛利率提升，供应链掌控力持续提升 

2024 年公司毛利率 3.8%，同比提升 0.5pct。分业务收入看，核心

的交易业务板块收入 692.69 亿元，同比-27.4%。其中消费电子产

品-22.3%，家用电器-24.1%，农业生产资料-39.1%。包含各种快消

品的其他收入同比+2.9%。收入下降主要系公司在复杂环境下主

动削减低效业务，聚焦高毛利品类，强化自有品牌；消费电子行

业竞争加剧；家电传统品类增长乏力，公司主动调整策略布局自

有品牌和创新家电；农业生产资料受政策调控及原材料价格波动

而需求结构性萎缩；交通出行受新能源汽车价格战加剧影响；家

居建材板块受房地产周期影响；服务业务板块收入 6.10 亿元，同

比-6.8%，其中门店 SaaS+订阅收入-9 .1%，商家解决方案收入

+7.5%。主要系公司增强了 S2B2C 的电商技术产品能力；费用端

看，2024 年公司销售及营销费用占收入比 1.8%，同比+0.1pct。

行政及其他经营费用占收入比 0.6%，同比+0.1pct。研发开支

-28.3%。财务收入 1.64 亿元，同比-37.7%；2024 经营活动现金流

净额 2.75 亿元，同比-41.5%。 

 

2024 年内公司战略升级驱动业务结构优化，经营策略从规模转向

利润、现金流导向，主动优化低效业务。从做大做宽到做深做强

转变，在产销一体、头部品牌合作及三新产业开拓层面取得突破。

数字化升级从做多做全向做精做专转变；组织架构变革提效；供 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-15.50/-15.10 -24.13/-40.57 -58.01/-92.96 

12 月最高/最低价（港元）  30.90/13.04 

总股本（万股）  56,256.98 

流通 H 股（万股）  18,026.63 

总市值（亿港元）  73.58 

流通市值（亿港元）  73.58 

近 3 月日均成交量（万）  215.62 

主要股东   

汪建国  27.37%  

股价表现  
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应链掌控能力持续提升，推进自有品牌矩阵建设，构建如大家电、厨卫电器、小家电等 10 个自有品牌矩阵。与

头部品牌合作深化。战略布局“新品类、新模式、新渠道”的三新产业。 

门店服务及数字化能力持续提升，推动科技赋能下沉市场 

截至 2024 年末，公司累计注册会员零售门店突破 24.9 万家，同比+4.8%，形成规模壁垒。活跃会员门店 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。公司持续推动自营品牌及

产销一体项目孵化，为下沉市场会员零售门店提供极致性价比服务。公司聚焦千橙云 SaaS+产品智能化功能升

级。2024 年公司推动数字化底座持续升级、AI 应用落地，已建构 AIaaS 转型的基石。2025 年公司将坚持以数

字化技术和供应链能力赋能深度服务乡镇零售生态，深入推进下沉市场“AI+场景应用”，助力城乡经济高质量

发展。以现金流和盈利能力为核心，围绕供应链、会员服务、数字化等核心能力，落实重点工作：1、聚焦供应

链能力提升，剔除“头部品牌+自有品牌+POP”三大供应链战略，2025 年计划在手机、AI 眼镜、机器人、无人

机、创新家电及健康产品等高成长性类目上再发展 5 至 10 个总部对总部的头部品牌；2、聚焦会员服务及数字

化能力提升，聚焦公共平台领先性与 AI 深入赋能产业，SaaS 业务将向 AIaaS 方向布局；3、聚焦三新战略，开

辟增长新曲线，加速从“业务优化期”迈向“价值释放期”。公司预计 2025 年起实现毛利率及净利率的进一步

提升，预期利润增速高于收入增速。2025 年，本公司将根据相关政策指引，完成资本公积弥补亏损，并根据《未

来三年股东分红回报规划》尽早实现分红。 

投资建议：预计公司有望持续受益业务结构优化、品类聚焦、消费电子及家电等以旧换新政策、数字化和 AI

服务能力提升、下沉市场赋能等，业务调整完毕后逐步向好发展。预计 2025~2026 年实现归母净利润 3.94 亿元、

4.82 亿元，当前股价对应 PE 分别为 17X、14X，维持“买入”评级。 
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图 1:盈利预测 

  
数据来源：Wind，中信建投证券 

 

风险分析 

1、交易业务板块的各细分业务仍然受到行业消费环境影响，若家电、消费电子、交通出行等板块竞争逐步

激烈则可能影响公司收入增长，同时子板块的品牌竞争压力或持续存在，自有品牌矩阵打造仍需验证效果；2、

销售成本和费用率仍然存在不确定性，若成本和费用提升较快，则对于盈利能力的敏感性影响较大；3、数字化

和 AI 发展的竞争较激烈，若公司面临赋能能力的竞争，则可能对下沉市场赋能业务成长产生影响；4、经济环

境变化可能对其他消费业务的影响。 
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分析师介绍 
刘乐文 

中信建投证券社服商贸行业首席分析师。本科毕业于西安交通大学，研究生毕业于美

国约翰霍普金斯大学，从事社会服务行业研究八年，对于免税、酒店、餐饮、平台经

济等行业拥有深度研究见解和丰富行业积累，曾获得水晶球社会服务行业最佳分析师

第一名，新浪最佳分析师等评选。 

 

崔世峰 

海外研究首席分析师，南京大学硕士，7 年买方及卖方复合从业经历，专注于互联网

及科技公司研究，擅长游戏行业研究。2022-2023 年新财富港股及海外最佳研究团队

入围，2019-2020 年新财富传媒最佳研究团队第二名核心成员。 

 

陈如练 

社服商贸行业分析师，上海财经大学国际商务硕士，2018 年加入中信建投证券研究发

展部，曾有 2 年国有资本风险投资经验。目前专注于免税、餐饮、酒店、旅游等细分

板块研究。2018、2019、2020、2024 年 Wind 金牌分析师团队成员，2019、2022、2024

年新浪金麒麟最佳分析师团队成员。 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
分析师声明 
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受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 
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