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行业 线上零售商 

股价 18.21 港元 

  

  

市值 93.95 亿港元 

已发行股本 5.63 亿股 

52 周高/低 26.65港元/10.24港元 

每股净资产 14.67 港元 

 股价表现  
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汇通达网络（9878.HK，未评级）：卡位乡镇市场，战略及业绩拐点已至 

 

创新农村电商模式，打通下沉乡镇市场 

汇通达成立于 2010 年，成立初期以家电品类为主，后逐渐发展为农村 O2O 电商

平台，定位为中国领先的利用数字化技术和供应链能力赋能服务乡镇夫妻店的产

业互联网公司。具体而言，公司以数字化技术和供应链能力为基础，通过会员制

形式整合产业链，为乡镇夫妻店等零售行业企业客户提供服务。一方面提供稳定

高效的一站式供应链，另一方面通过数字化能力，为会员零售门店、渠道合作客

户、品牌厂商等提供门店 SaaS+服务及商家解决方案，交易业务与服务业务相互

促进形成“飞轮效应”。 

 

分红计划稳步推进，阿里战投助力成长 

2018 年，汇通达估值 200 亿元，获得阿里巴巴战略投资 45 亿元。2022 年 2 月 18

日在香港联交所主板挂牌上市，融资 22 亿元。目前，汇通达作为港股通公司，制

定了《未来三年（2024-2026 年）股东分红回报规划》，回报意愿强。此外，阿里

仍通过杭州灏月持有其 12.83%的股份，持股稳定。8 月 8 日，公司与阿里云签订

全面合作协议。双方通过资源整合与优势互补，共同探索人工智能和数字化解决

方案的创新及应用前景。 

 

创始人重心回归，汇通达战略地位提升 

公司创始人为汪建国、徐秀贤和王健。最初创办了国内知名家电连锁企业五星电

器，2009 年开启二次创业，成立了五星控股集团。随后，三人孵化出了专注母婴

市场的孩子王、智能家居企业好享家以及聚焦下沉市场的汇通达。此前，集团管

理层专注于 A 股上市公司孩子王(301078.SZ)，通过业绩兑现、收并购、数字化转

型成功，该公司实现了股价 4 倍成长。2024 年，在管理层的领导下，汇通达实现

了战略升级以及业务结构优化。展望未来，在科技强国与消费驱动政策持续推进

的背景下，公司在集团中的战略地位稳步提升，有望复刻孩子王的商业成长路径。 

 

下沉护城河深厚，业务聚焦提质增效 

公司主营业务包含供应链服务以及数字化 SaaS 服务，于 2021 年成为苹果的中国

代理商，是唯一在农村达成 SaaS 收入的港股公司，目前该收入盈亏已平衡。公司

孵化基层团队近三千人，覆盖乡镇数量两万五千个，人均创收达两百万，形成深

厚的企业护城河。2024 年，公司主动将经营导向从规模导向转变为利润和现金流

导向，放弃部分低毛利、低价值业务，实现综合毛利率同比提升 15%，运营资本

周期同比提升五天。预期公司 2025 年开始将迎来质效升级收获期，我们看好其营

收与利润实现较快增长。 
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图表 1: 公司营业收入结构图 
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资料来源：公司资料、彭博 

 

业绩拐点临近，看好公司估值修复 

公司持续实现盈利，账款周期健康，营运资本充足，资本风险少。目前总市值近

百亿，而账上现金及理财超 60 亿，处于估值底部区间。我们预期公司近期战略及

业绩将迎来拐点，且公司近日与阿里云达成战略合作，管理层重心回归，孩子王

案例可鉴，未来收并购或为公司带来良好的协同效应。因此，考虑到公司股价峰

值为 64.70 港元，8 月 8 日收盘价 18.21 港元，我们认为公司估值修复弹性较高。 

 

图表 2: 盈利摘要 

截至 12 月 31 日财年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

营业收入（亿元） 496.29 657.63 803.55 824.33 600.59 

营业收入 YoY（%） 13.74 32.51 22.19 2.59 -27.14 

归母净利润（亿元） -2.43 -2.20 3.04 4.48 2.70 

归母净利润 YoY（%） 2.52 9.70 238.44 47.47 -39.83 

EPS（元） -0.83 -0.69 0.57 0.80 0.49 

每股净资产（元） -26.12 -24.34 14.14 13.82 13.84 

PE（倍，@18.21 港元） - - 29.23 20.83 34.00 

PB（倍，@18.21 港元） - - 1.18 1.21 1.20 
 

资料来源：公司资料、彭博 
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