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事件：近期公司发布年报及一季报，公司全年实现总营收 840.38 亿

元，同比减少 11.38%；利润总额 1.33 亿元，同比减少 17.26%；实现归母

净利润 0.31亿元，同比减少 62.72%。2025 年一季度总营收 224.02 亿元，

同比减少 14.4%；利润总额-0.15 亿元，同比减少 152.13%；实现归母净

利润-0.29亿元，同比减少 279.03%。 

 

终端业务受渠道管控影响，国补及 AI 助力终端销售业务触底 

智能终端销售业务是公司的核心业务，借与苹果、三星、华为三大头

部手机品牌长期合作，牢牢占据智能终端销售市场头部位置和领先的市场

份额。形成以手机销售为主，3C数码、智能穿戴、智能家 居等销售为辅，

品类丰富的智能终端销售体系。公司是京东平台上苹果品牌最核心的供应

商。2024 年实现营业收入 584.8 亿元，占总收入的 69.58%。比 2023年的

80.10%有所下降，主要原因是上游厂商对产品管控导致的收入下滑，毛利

率 2.57%相比于 2023 年上升 0.12 个百分点。 

2024 年，WIKO品牌持续深耕手机行业，推出高性价比产品。另外 WIKO

完成 HiMateBook商标注册申请，进军笔记本电脑业务，其围绕“智慧全场

景”的战略布局或将进一步推动行业生态的开放与融合。 

随着 AI 模型的终端如 AIPC、AIXR、AI 手机等相继亮相。AI 为用户

带来搜索、跨越语言交流、高效办公和更好的拍照等体验，有望推动新的

换机潮来临，智能手机行业有望迎来量价齐升的机遇。 

此外商务部等部门 1 月 15 日发布两份文件，对实施手机、平板、智

能手表（手环）购新补贴，以及做好 2025 年家电以旧换新工作予以安排，

明确具体补贴品类和标准。 其中，买手机等数码产品每件最高补 500 元，

买 12类家电产品每件最高补 2000 元。国补将带来智能手机销量提升，助

力终端业务触底回暖。 

 

良能电商业务快速发展，推出客服和人事 AI 智能体 

能良电商积极布局淘天、拼多多、京东、抖音、快手等头部平台，旗

下店铺达 446 家，较去年增长 80%，其中超 5000 万销售额的店铺有 95 

家，同比增长 102%。2024年实现营业收入 246.6亿元，占总收入的 29.34%，

同比增长 35.09%，零售电商业务实现快速发展。 

推出能良 AI 智能体，广泛应用于平台客服与运营分析等场景，提供 

24 小时不间断的智能客户服务。深度挖掘业务数据，为运营团队提供精

准的分析报告与决策建议。同时，构建人事智能体“Able”，能够实时回

答公司人事相关的一切问题。 

 

彩票业务稳步增长，以“易修哥”为支点实现公司“一网一平台”战

略和“1+N”产业布局 

全资子公司穗彩科技主营彩票业务，在体彩和福彩占据较高市场份

额。客户资源丰富，且向海外市场布局乐透及数字彩票、即开型彩票、视
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频彩票、体育彩票的合作与商业机会。在销售渠道方面，商综商圈渠道的

拓展持续推进，成为彩票销售增长的重要动力。 

公司自建品牌“易修哥”深耕手机维修业务，以维修为中心向消费者

提供维修、配件销售、新机销售、手机回收、二手机销售等一站式生态服

务，通过“直营连锁+品牌加盟”模式，打造服销一体、线上线下融合的

新零售门店。 

公司定增 18.47 亿用于智能终端销售业务的营销网络建设、数字化

平台建设以及彩票业务的持续研发，亦将用于积极拓展彩票、手机维修等

市场空间较大或毛利率较高的业务，有助于积极实现公司的“一网一平台”

战略及“1+N”产业布局。 

投资建议 

公司是国内手机零售最大分销商，受益于 AI 换机潮及国补催化，智

能终端业务有望触底反弹。旗下电商业务快速成长，已经成为公司重要增

长极。我们预计公司未来 3年 25~27年的收入分别为 921.6 亿、996.6 亿、

1084.7 亿元，归母净利润分别为 1.11 亿、1.19 亿、1.63 亿元，对应的

PE 为 93/87/63。 

此外公司在博彩业务及线上阅读业务均有布局，字节参股公司旗下的

塔读文学，为与字节在短剧合作提供基础。 WIKO 自主品牌快速成长，我

们看好公司主业反弹，维持公司“增持”评级。 

风险提示：AI 带来的换机率低于预期；全国零售额总体下滑风险；

上游继续管控智能终端的出货量风险。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 84037.93  92164.30  99662.46  108474.44  

营业收入增长率(%) -11.38% 9.67% 8.14% 8.84% 

归母净利（百万元） 31.18  111.33  118.99  162.72  

净利润增长率(%) -62.72% 257.01% 6.88% 36.76% 

摊薄每股收益（元） 0.03  0.11  0.12  0.16  

市盈率（PE） 331  93  87  63  

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 84037.93 92164.30 99662.46 108474.44 净利润 58.37 165.60 197.23 255.14

营业成本 81551.84 89416.62 96617.37 105067.63 折旧与摊销 58.71 75.56 75.56 75.56

营业税金及附加 99.55 92.08 104.33 114.31 财务费用 599.53 618.36 735.04 780.43

销售费用 1299.98 1419.87 1513.30 1660.26 资产减值损失 -60.16 0.00 0.00 0.00

管理费用 365.77 403.89 434.54 473.63 经营营运资本变动 -1602.79 -1566.00 -676.51 -504.51

财务费用 599.53 618.36 735.04 780.43 其他 642.69 -1.57 -139.41 -26.56

资产减值损失 -60.16 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流净额 -303.65 -708.05 191.91 580.06

投资收益 13.50 0.00 8.00 5.00 资本支出 832.72 0.00 0.00 0.00

公允价值变动损益 93.71 63.15 73.33 69.94 其他 -1145.21 63.15 81.33 74.94

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -312.49 63.15 81.33 74.94

营业利润 111.22 276.63 339.22 453.13 短期借款 2601.38 6783.73 1238.48 1034.86

其他非经营损益 21.92 21.16 23.20 22.58 长期借款 160.22 0.00 0.00 0.00

利润总额 133.14 297.80 362.42 475.71 股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00

所得税 74.78 132.19 165.19 220.56 支付股利 -25.61 -7.79 -26.87 -28.24

净利润 58.37 165.60 197.23 255.14 其他 -2677.00 -976.28 -735.04 -780.43

少数股东损益 27.18 54.27 78.25 92.42 筹资活动现金流净额 58.99 5799.66 476.57 226.20

归属母公司股东净利润 31.18 111.33 118.99 162.72 现金流量净额 -538.25 5154.76 749.82 881.20

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 财务分析指标 2024A 2025E 2026E 2027E

货币资金 4061.67 9216.43 9966.25 10847.44 成长能力

应收和预付款项 6841.99 6393.05 7208.92 7825.45 销售收入增长率 -11.38% 9.67% 8.14% 8.84%

存货 4343.46 4769.72 5222.05 5647.29 营业利润增长率 -10.11% 148.72% 22.63% 33.58%

其他流动资产 374.16 410.35 443.73 482.96 净利润增长率 -43.47% 183.73% 19.10% 29.36%

长期股权投资 650.51 650.51 650.51 650.51 EBITDA 增长率 -4.18% 26.13% 18.47% 13.85%

投资性房地产 3324.71 3324.71 3324.71 3324.71 获利能力

固定资产和在建工程 753.06 739.28 725.49 711.70 毛利率 2.96% 2.98% 3.06% 3.14%

无形资产和开发支出 1262.69 1202.74 1142.80 1082.86 三费率 2.70% 2.65% 2.69% 2.69%

其他非流动资产 1344.93 1343.10 1341.27 1339.44 净利率 0.07% 0.18% 0.20% 0.24%

资产总计 22957.17 28049.88 30025.72 31912.35 ROE 1.90% 5.69% 6.41% 7.72%

短期借款 10477.90 17261.63 18500.11 19534.96 ROA 0.25% 0.59% 0.66% 0.80%

应付和预收款项 5542.37 5782.65 6308.63 6885.36 ROIC 2.28% 3.29% 3.45% 3.62%

长期借款 1372.45 1372.45 1372.45 1372.45 EBITDA/销售收入 0.92% 1.05% 1.15% 1.21%

其他负债 2496.04 724.66 765.68 813.82 营运能力

负债合计 19888.76 25141.39 26946.87 28606.60 总资产周转率 3.72 3.61 3.43 3.50

股本 1025.10 1025.10 1025.10 1025.10 固定资产周转率 1073.89 1341.16 1814.26 2636.36

资本公积 344.95 344.95 344.95 344.95 应收账款周转率 44.78 44.48 48.16 46.93

留存收益 1300.62 1404.16 1496.27 1630.76 存货周转率 16.85 19.35 19.21 19.27

归属母公司股东权益 2988.41 2774.21 2866.32 3000.81 销售商品提供劳务收到现金/营业收入 1.09 — — —

少数股东权益 80.01 134.28 212.53 304.95 资本结构

股东权益合计 3068.42 2908.49 3078.85 3305.76 资产负债率 86.63% 89.63% 89.75% 89.64%

负债和股东权益合计 22957.17 28049.88 30025.72 31912.35 带息债务/总负债 59.58% 74.12% 73.75% 73.09%

流动比率 85.36% 88.26% 90.07% 91.80%

业绩和估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 速动比率 61.62% 68.01% 69.48% 70.90%

EBITDA 769.47 970.56 1149.82 1309.11 股利支付率 82.12% 7.00% 22.58% 17.35%

PE 331.03 92.72 86.76 63.44 每股指标

PB 3.45 3.72 3.60 3.44 每股收益 0.03 0.11 0.12 0.16

PS 0.12 0.11 0.10 0.10 每股净资产 2.92 2.71 2.80 2.93

EV/EBITDA 8.90 8.70 7.76 6.94 每股经营现金 -0.30 -0.69 0.19 0.57

数据来源：Wind，太平洋证券研究院 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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