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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 36.30 港元

总市值/流通市值 37985/37985 百万港元

52周最高价/最低价 53.70/10.12 港元

近 3 个月日均成交额 755.67 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《东方甄选（01797.HK）-电商主业收入增长稳健，期待多渠道

开花结果》 ——2024-01-26

FY2025H2可持续净利润同增16%。FY2025（2024.6.1-2025.5.31），公司实

现可持续性收入43.9亿元/-32.7%，主因2024年 7月剥离全资子公司“与

辉同行”影响；可持续性净利润619万元/-97.5%，若剔除出售“与辉同行”

一次性开支及溢利，持续经营净利润为1.35亿元/+30.0%。FY2025H2，公司

可持续性收入22.1亿元/-46.4%；可持续性净利润1.03亿元/+16.1%，受子

公司剥离产生的收入基数影响，期内收入同比仍下滑、但利润环比扭亏为盈。

FY2025财年，公司GMV为87亿元/-39.2%，同样系剥离“与辉同行”影响，

若剔除“与辉同行”分部GMV并表影响（2024年 6-7月GMV仍贡献约12亿

元），FY2025H1/H2分别实现GMV36/39亿元，FY25H2电商GMV触底回暖。

分产品类型看，FY2025，自营品GMV为38.1亿元，占比为43.8%，同比2024

财年（约40%）继续上行；估算毛利率约23%，同比改善系促销力度的收窄；

期内自营品SPU数为732个，同增244个。分上下财年看，FY25H1/H2自营

品GMV占比分别为37.0%/52.2%，伴随自营品战略持续推进，预计2026财年

自营品GMV占比有望继续上行。2025财年代销产品实现GMV48.9亿元。分销

售渠道看，2025 财年，抖音/自有 APP/其他渠道 GMV 占比分别为

15.7%/70.0%/14.3%，其中自有APP渠道GMV占比15.7%/+7.3pct持续上行。

毛利率稳步提升，FY25H2 盈利能力回暖。FY2025 财年，毛利率为

32.0%/+6.0pct，系自营品促销力度收窄带动；销售费率/行政费率/研

发费率分别同比+7.3/+5.0/+0.9pct，销售费率增加系市场投放增加，

行政费率上行则主因分派“与辉同行”剩余未分配利润；净利率

0.1%/-3.7pct，FY25H1/H2 净利率分别为-4.4%/4.7%，下半年盈利回暖。

自有APP布局持续深化，期待集团资源协同。FY2025 财年，付费会员由

19.86 万提升至 26.43 万，未来凭借扩大会员权益、引入名人访谈等新

模式，自有渠道流量有望继续增长。依托新东方集团的线下学习中心渠

道，如在学习中心里面设置自动贩卖机，集团资源协同发展值得期待。

风险提示：GMV增长不及预期、食品安全、政策趋严、渠道拓展不及预期等。

投资建议：综合考虑剥离子公司以及自营品战略效果逐渐显现影响，下调26

财年净利润预测至2.66亿元，并新增引入27-28财年净利润预测5.72/10.5

亿元，对应PE估值为130/60/33x。公司FY25H2利润扭亏为盈转型效果初步

验证，目前公司重新构建的以产品导向+会员制为中心的类山姆增长新模式，

有望持续打造爆款单品为公司提供新增长动能，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 6,526 4,392 5,575 6,998 8,935

(+/-%) 44.7% -32.7% 26.9% 25.5% 27.7%

净利润(百万元) 249 6 266 572 1051

(+/-%) -74.3% -97.7% 4538.0% 115.1% 83.7%

每股收益（元） 0.24 0.01 0.25 0.55 1.00

EBIT Margin -7.7% 9.1% 6.3% 11.4% 15.9%

净资产收益率（ROE） 5.0% 0.1% 4.9% 9.6% 15.0%

市盈率（PE） 138.7 6027.3 130.0 60.4 32.9

EV/EBITDA -249.2 43.8 110.3 50.8 29.9

市净率（PB） 6.96 6.76 6.42 5.80 4.93

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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FY2025H2 利润表现环比改善。FY2025 财年（2024.6.1-2025.5.31），公司实现

可持续性收入 43.9 亿元，同比-32.7%，主因 2024 年 7 月剥离全资子公司“与辉

同行”影响；实现可持续净利润 619 万元，同比-97.5%，若剔除出售“与辉同行”

的一次性开支及溢利，持续经营净利润为 1.35 亿元，同比+30.0%。FY2025H2，公

司实现可持续性收入 22.1 亿元，同比-46.4%；可持续性净利润 1.03 亿元，同比

+16.1%，受“与辉同行”剥离收入基数影响，下半年公司收入端同比仍下滑，但

利润表现环比上半年已有所改善。

FY2025 财年，公司期内实现 GMV87 亿元，同比-39.2%，主要系剥离子公司“与辉

同行”影响，若不考虑“与辉同行”分部 GMV（2024 年 6-7 月 GMV 仍并表 12 亿元）

并表影响，上下半年 GMV 分别为 36 亿元/39 亿元，下半年电商业务已触底回暖。

图1：2023-2025 财年东方甄选营业收入及利润表现 图2：2023-2025 财年东方甄选 GMV 数据

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

分产品类型看，2025 财年自营品实现 GMV38.1 亿元，占整体 GMV 比重为 43.8%，

同比 2024 财年（约 40%）继续上行；期内估算毛利率水平约 23%（假设退货率相

同为 12.5%）同比提升，主因促销力度的收窄；期内自营品 SPU 数为 732 个，同

增 244 个。若分上下财年看，H1/H2 自营品 GMV 占比分别为 37.0%/52.2%，下半财

年自营品 GMV 占比已超 50%，伴随自营品战略的持续推进，我们预计 2026 财年自

营品 GMV 占比有望继续上行。2025 财年代销产品实现 GMV48.9 亿元。分销售渠道

看，2025财年，抖音、自有 APP、其他渠道 GMV销售占比分别为 15.7%/70.0%/14.3%，

其中自有 APP 渠道 GMV 占比由 8.4%（12 亿元）提升至 15.7%（13.7 亿元）。

图3：东方甄选 APP 渠道 GMV 销售占比 图4：东方甄选自营品/代销品 GMV 销售占比

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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毛利率稳步提升，FY25H2 盈利能力回暖。FY2025 财年，公司毛利率为 32.0%，同

比+6.0pct，预计主要系自营品促销力度下降带动毛利率回暖；销售费率/行政费

率/研发费率分别为 20.5%/11.0%/2.9%，分别同比+7.3/+5.0/+0.9pct，其中销售

费率增长较多系公司增加市场投放较多，行政费率则主因分派“与辉同行”剩余

未分配利润所致。净利率为 0.1%，同比-3.7pct，分上下半财年看净利率分别为

-4.4%/4.7%，下半年扭亏为盈。

图5：2023-2025 财年东方甄选期间费率变化 图6：2023-2025 财年东方甄选毛利率及净利率变化

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

自有 APP 布局持续深化，期待集团资源协同。在稳住抖音基本盘同时，公司持续

发力布局自有 APP 渠道，FY2025 财年，付费会员由 19.86 万提升至 26.43 万，未

来凭借扩大会员权益范围、引入名人访谈等新模式，自有渠道流量有望持续增长。

展望后续，依托新东方集团的线下学习中心，公司将开展探索线下渠道，如在学

习中心里面设置自动贩卖机。

投资建议：综合考虑剥离子公司以及自营品战略效果逐渐显现影响，我们下调 26

财年净利润预测至2.66亿元，并新增引入27-28财年净利润预测5.72/10.5亿元，

对应 PE 估值为 130/60/33x。公司 FY25H2 利润扭亏为盈转型效果初步验证，目前

公司重新构建的以产品导向+会员制为中心的类山姆增长新模式，有望持续打造爆

款单品为公司提供新增长动能，维持“优于大市”评级。
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表1：东方甄选最新盈利盈利预测拆分

单位：千元 FY2023 FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E

总营收 3,880,909 6,525,551 4,392,071 5,574,918 6,997,911 8,935,114

yoy 546.3% 68.1% -32.7% 26.9% 25.5% 27.7%

GMV(亿元，抖音+淘宝+自有程序) 100 143 87 88 106 130

自营产品

自营占比% 30.0% 40.0% 43.8% 54.0% 57.5% 61.1%

自营 GMV 3,000,000 5,720,000 3,810,600 4,763,250 6,096,960 7,926,048

yoy -33.4% 25.0% 28.0% 30.0%

退货率 12.5% 12.5% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%

自营产品收入 2,625,000 5,005,000 3,429,540 4,286,925 5,487,264 7,133,443

代销产品

代销产品收入 1,255,909 1,520,551 962,531 811,668 900,951 1,009,066

毛利 1,483,362 1,692,011 1,404,041 1,806,273 2,274,321 2,930,717

% 38.2% 25.9% 32.0% 32.4% 32.5% 32.8%

销售及营销开支 -315,515 -866,068 -902,110 -947,736 -979,708 -982,863

% 8.1% 13.3% 20.5% 17.0% 14.0% 11.0%

研发开支 -65,290 -131,593 -126,998 -139,373 -153,954 -160,832

% 1.7% 2.0% 2.9% 2.50% 2.20% 1.80%

行政开支 -144,529 -395,616 -484,817 -501,743 -524,843 -536,107

% 3.7% 6.1% 11.0% 9.00% 7.50% 6.00%

分占联营公司业绩 -12,764 3,786 -675 500 500 500

财务费用 -1,462 -2,159 -2,932 -2,787 -3,499 -4,468

% 0.04% 0.03% 0.07% 0.05% 0.05% 0.05%

除税前溢利 1,056,469 433,725 60,745 354,947 762,428 1,401,404

所得税抵免 -257,270 -184,580 -54,554 -88,737 -190,607 -350,351

所得税率% 24.35% 42.56% 89.81% 25.00% 25.00% 25.00%

持续经营业务的年内溢利 799,199 249,145 6,191 266,210 571,821 1,051,053

yoy -68.8% -97.5% 4200.0% 114.8% 83.8%

% 20.6% 3.8% 0.1% 4.8% 8.2% 11.8%

少数股东损益 0 5 456 0 0 0

持续性归母溢利 799,199 249,140 5,735 266,210 571,821 1,051,053

yoy -68.8% -97.7% 4541.9% 114.8% 83.8%

% 20.59% 3.82% 0.13% 4.78% 8.17% 11.76%

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

最新盈利预测说明：

1、收入端：2026-2028 年自营品 GMV 分别同增 25%/28%/30%，自营品战略推进带

动收入增速边际提速；三方代销品 GMV 分别同比-17%/+11%/+12%，其中 2026 年下

滑系“与辉同行”剥离产生的基数影响，其后 GMV 进入稳健增长期。对应 26-28

年营业收入分别为 55.7/70.0/89.4 亿元。

2、成本端：2026-2028 年毛利率分别为 32.4%/32.5%/32.8%，毛利率稳步上行主

要是各产品线毛利率的稳步改善带动；销售费率分别为 17.0%/14.0%/11.0%，规

模效应带动+成本降本增效综合助力；行政费率分别为 9.0%/7.5%/6.0%，规模效

应带动为主。其他成本费率预测具体见上表。

3、2026-2028 年最新归母净利润预测为 2.66/5.72/10.51 亿元，分别同增

4542%/115%/84%。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 2262 2500 3527 3955 4957 营业收入 6526 4392 5575 6998 8935

应收款项 1027 311 546 761 826 营业成本 4834 2988 3791 4773 6076

存货净额 422 309 314 438 565 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 122 122 86 144 190 销售费用 1189 270 976 980 1023

流动资产合计 6164 5759 6992 8320 10165 管理费用 1008 736 459 445 415

固定资产 43 32 78 125 234 财务费用 (15) (3) 8 49 88

无形资产及其他 99 53 440 867 1337 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 67 28 28 28 28

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 62

长期股权投资 168 221 295 313 361 其他收入 874 (340) 17 19 21

资产总计 6542 6093 7831 9652 12124 营业利润 384 61 358 771 1416

短期借款及交易性金

融负债 0 0 100 100 100 营业外净收支 50 0 0 0 0

应付款项 807 491 627 795 1008 利润总额 434 61 358 771 1416

其他流动负债 706 464 691 763 971 所得税费用 185 55 90 193 354

流动负债合计 1513 955 1418 1658 2079 少数股东损益 0 0 3 6 11

长期借款及应付债券 0 0 1000 2000 3000 归属于母公司净利润 249 6 266 572 1051

其他长期负债 59 20 27 (29) (19)

长期负债合计 59 20 1027 1971 2981 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 1572 975 2445 3629 5060 净利润 249 6 266 572 1051

少数股东权益 0 1 3 10 20 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 4970 5118 5383 6013 7044 折旧摊销 346 492 17 19 21

负债和股东权益总计 6542 6093 7831 9652 12124 公允价值变动损失 0 0 0 0 (62)

财务费用 (15) (3) 8 49 88

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (592) 273 165 (154) 173

每股收益 0.24 0.01 0.25 0.55 1.00 其它 0 0 3 6 11

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 3 771 451 443 1193

每股净资产 4.75 4.89 5.14 5.69 6.70 资本开支 0 (23) (450) (492) (539)

ROIC -3% 2% 10% 56% 64% 其它投资现金流 (495) (188) 0 (504) (604)

ROE 5% 0% 5% 10% 15% 投资活动现金流 (423) (265) (524) (1014) (1192)

毛利率 26% 32% 32% 32% 32% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin -8% 9% 6% 11% 16% 负债净变化 0 0 500 500 500

EBITDA Margin -2% 20% 7% 12% 16% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 45% -33% 27% 26% 28% 其它融资现金流 1517 (269) 100 0 0

净利润增长率 -74% -98% 4538% 115% 84% 融资活动现金流 1517 (269) 1100 1000 1000

资产负债率 24% 16% 31% 38% 42% 现金净变动 1097 237 1027 429 1002

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 1165 2262 2500 3527 3955

P/E 138.7 6027.3 130.0 60.4 32.9 货币资金的期末余额 2262 2500 3527 3955 4957

P/B 7.0 6.8 6.4 5.8 4.9 企业自由现金流 0 782 (6) (27) 720

EV/EBITDA (249) 44 110 51 30 权益自由现金流 0 513 588 436 1154

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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