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事件：值得买于 5 月 28 日发布四款 AI导购应用及升级，包括火眼 AIUC引擎、什么值

得买 GEN2、AI购物管家张大妈以及海纳 MCP server 服务。进一步拓展 AI营销导购布

局。此外公司计划进一步加快 AI开发进度，采用月度轻量级发布会的形式发布本月 AI

产品更新。具体看： 

⚫ 火眼 AIUC 引擎：加强消费者洞察的优秀信息分析引擎。AI出现后 AIGC内容加剧

了信息泛滥，火眼 AIUC引擎基于 AI 对图文等多模态内容进行客观理解分析，从而

提升了内容理解和分析效率，更快更准确的筛选出与真实用户体验相关的优质内

容，获取最真实的用户反馈，进而提升消费者洞察与优质内容的推送效率。目前已

开放 17 个原子化试用接口，未来将会在开放综合能力后发布正式 API 接口 

⚫ 什么值得买 GEN2 升级：升级后的什么值得买 GEN2通过 AI赋能社区全场景，基

于 AIUC引擎评估内容质量，提高内容推送效率，基于 AIGC引擎增加社区内容丰

富度。二者结合通过 AI视角完成从商品理解-评价-推荐的全链路导购内容输出。此

外，GEN2对首页、社区以及好价频道均进行了升级，以全网兴趣内容为核心，重

构了前台导向的产品，进一步强化了好价竞争力与社区生态的建设，回归值得买产

品价值核心。 

⚫ 张大妈导购智能体：小值 APP正式升级为张大妈 AI导购智能体，打造可理解、可

执行、可托付的新一代消费智能体，真正做到类似人类导购的听得懂（可识别语音

文字两种输入）、做得到（实现从搜索到推荐到自动下单的全链路功能）与信得过

（思维路径可视可追溯），目前正在进行用户测试。 

⚫ 海纳 MCP server：开放 MCP服务，提供内容检索、商品检索，商品口碑和优惠好

价四项功能。未来将会进一步升级支持全链路下单、云智能助理以及推广联盟功

能，并搭建一个开放平台，一站式接入帮助商家与用户快速接入到智能体服务中。 

 

 

⚫ AI 营销布局加速，看好公司 AI 导购技术领先地位。我们维持预测公司 25-27 年归母

净利润 1.3/1.5/1.8 亿元，维持 25 年 60xPE估值（调整后均值），对应目标价 38.40

元/股，维持“买入”评级。 

风险提示  
行业竞争加剧，流量增长放缓，AI产品进展不及预期。 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1,452 1,518 1,704 1,925 2,322 

  同比增长(%) 18.2% 4.5% 12.3% 13.0% 20.6% 

营业利润(百万元) 83 83 159 182 226 

  同比增长(%) -17.3% -0.4% 91.5% 14.7% 23.9% 

归属母公司净利润(百万元) 75 75 127 145 180 

  同比增长(%) -11.9% 0.6% 68.2% 14.4% 24.0% 

每股收益（元） 0.38 0.38 0.64 0.73 0.90 

毛利率(%) 48.4% 47.2% 46.9% 47.2% 47.6% 

净利率(%) 5.2% 5.0% 7.4% 7.5% 7.7% 

净资产收益率(%) 4.1% 4.0% 6.5% 7.1% 8.3% 

市盈率 88.3 87.7 52.2 45.6 36.7 

市净率 3.6 3.5 3.3 3.1 3.0 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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主业稳健，AI赋能+出海增量可期：——值

得买 24年年报及 25年一季报点评 
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营收稳健，关注 AIGC 及出海进展 2024-08-30 

值得买1H23点评：业绩逐步复苏，积极布

局 AIGC 应用 

2023-08-31 
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图 1：火眼 AIUC 引擎对商品图片进行解析  图 2：火眼 AIUC 引擎对文案内容进行多维度分析总结 

 

 

 

数据来源：值得买 AI进展分享会，东方证券研究所  数据来源：值得买 AI进展分享会，东方证券研究所 

 

图 3：什么值得买 GEN2 好价频道升级  图 4：什么值得买 GEN2 社区升级 

 

 

 

数据来源：值得买 AI进展分享会，东方证券研究所  数据来源：值得买 AI进展分享会，东方证券研究所 

 

图 5：张大妈 APP 可以实现“听得懂”功能  图 6：张大妈 APP 可以实现“做得到”功能 

 

 

 
数据来源：值得买 AI进展分享会，东方证券研究所  数据来源：值得买 AI进展分享会，东方证券研究所 

 

图 7：海纳 MCP 主要功能  图 8：值得买 AI 生态建设 
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数据来源：值得买 AI进展分享会，东方证券研究所  数据来源：值得买 AI进展分享会，东方证券研究所 

 

盈利预测与风险提示 

我们预测公司 25-27 年归母净利润 1.3/1.5/1.8 亿元，维持 2025 年 60xPE 估值（调整后均值），

对应目标价 38.40 元/股，维持“买入”评级。 

 

风险提示：行业竞争加剧，流量增长放缓，AI产品进展不及预期 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 728 658 881 922 1,006  营业收入 1,452 1,518 1,704 1,925 2,322 

应收票据、账款及款项融资 518 542 608 687 828  营业成本 750 801 905 1,017 1,217 

预付账款 28 28 31 36 43  销售费用 269 251 273 308 371 

存货 17 20 23 26 31  管理费用 181 183 187 212 255 

其他 189 293 170 180 194  研发费用 164 182 170 193 232 

流动资产合计 1,480 1,541 1,713 1,851 2,102  财务费用 (7) (3) (2) (3) (3) 

长期股权投资 27 25 25 25 25  资产、信用减值损失 7 17 0 0 0 

固定资产 406 383 363 342 322  公允价值变动收益 1 5 0 0 0 

在建工程 18 146 150 154 158  投资净收益 3 3 0 0 0 

无形资产 253 236 255 272 288  其他 (7) (13) (11) (17) (23) 

其他 79 104 80 79 77  营业利润 83 83 159 182 226 

非流动资产合计 783 894 873 873 871  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 2,263 2,435 2,586 2,723 2,973  营业外支出 3 11 5 6 8 

短期借款 15 27 0 0 63  利润总额 81 72 154 176 218 

应付票据及应付账款 109 171 193 217 259  所得税 1 (9) 18 21 26 

其他 170 177 228 236 246  净利润 79 80 135 155 192 

流动负债合计 294 375 421 453 568  少数股东损益 5 5 9 10 12 

长期借款 61 90 90 90 90  归属于母公司净利润 75 75 127 145 180 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.38 0.38 0.64 0.73 0.90 

其他 46 52 50 51 51        

非流动负债合计 107 142 140 141 141  主要财务比率      

负债合计 401 517 562 594 709   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 8 14 23 33 45  成长能力      

实收资本（或股本） 199 199 199 199 199  营业收入 18.2% 4.5% 12.3% 13.0% 20.6% 

资本公积 1,030 1,032 1,032 1,032 1,032  营业利润 -17.3% -0.4% 91.5% 14.7% 23.9% 

留存收益 626 674 770 865 988  归属于母公司净利润 -11.9% 0.6% 68.2% 14.4% 24.0% 

其他 (0) (0) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,862 1,918 2,024 2,129 2,264  毛利率 48.4% 47.2% 46.9% 47.2% 47.6% 

负债和股东权益总计 2,263 2,435 2,586 2,723 2,973  净利率 5.2% 5.0% 7.4% 7.5% 7.7% 

       ROE 4.1% 4.0% 6.5% 7.1% 8.3% 

现金流量表       ROIC 3.8% 4.4% 6.6% 7.1% 8.3% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 79 80 135 155 192  资产负债率 17.7% 21.2% 21.7% 21.8% 23.8% 

折旧摊销 49 32 35 37 38  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (7) (3) (2) (3) (3)  流动比率 5.03 4.11 4.07 4.08 3.70 

投资损失 (3) (3) 0 0 0  速动比率 4.97 4.06 4.01 4.03 3.65 

营运资金变动 (57) 32 19 (59) (110)  营运能力      

其它 50 (22) 19 (2) (2)  应收账款周转率 3.0 2.9 3.0 3.0 3.1 

经营活动现金流 112 117 207 128 115  存货周转率 46.1 43.6 42.1 42.0 43.2 

资本支出 (38) (115) (34) (34) (34)  总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.8 

长期投资 (1) 2 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (39) (124) 96 (5) (5)  每股收益 0.38 0.38 0.64 0.73 0.90 

投资活动现金流 (78) (237) 62 (39) (39)  每股经营现金流 0.56 0.59 1.04 0.64 0.58 

债权融资 (12) 30 9 0 0  每股净资产 9.33 9.58 10.06 10.54 11.16 

股权融资 (3) 2 0 0 0  估值比率      

其他 (148) (34) (55) (47) 8  市盈率 88.3 87.7 52.2 45.6 36.7 

筹资活动现金流 (163) (2) (46) (47) 8  市净率 3.6 3.5 3.3 3.1 3.0 

汇率变动影响 1 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 46.8 52.6 30.7 27.4 22.6 

现金净增加额 (128) (122) 223 42 84  EV/EBIT 77.1 74.0 37.6 33.0 26.5 
 

资料来源：东方证券研究所 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准
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未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级
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