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战略转型收入收窄，盈利与质效双升

事件：汇通达网络发布 2025年上半年业绩，在外部消费承压背景下，公司 25H1
总营收 243.4亿元，同比下降 25.9%，主要因公司 2024年下半年起主动优化低效

业务，叠加去年同期高基数影响，但收入结构持续向高毛利业务倾斜，毛利率显
著提升 1.1个百分点至 4.6%。25H1公司实现经营利润 3.6亿元，同比增长 15.9%；

归母净利润 1.4亿元，同比增长 10.8%。毛利率、净利率及归母净利率均创历史

最佳，显示公司业务结构优化与成本控制见效，核心财务指标优化，战略转型成
效初步显现。

报告摘要

智慧供应链能力稳步增强。自营交易收入 239.6亿元（同比-26.0%），但结构优
化显著：会员零售门店收入占比提升至 47.4%，“短链”能力凸显，渠道黏性与
价值提升。头部品牌合作深化（新增格力、美的等品牌补充）、自有品牌规模突

破 0.8亿元（同比+490.7%）、新品类（适老化厨卫、助听设备）与新渠道（天猫

/京东官旗、跨境出海）拓展加速，推动全产业链效率提升。

AI+SaaS商业化破局，打开增长新空间。核心产品“千橙 AI超级店长”落地，覆
盖智能选品、营销等全场景，可自动完成 60%门店日常管理，接入门店经营效率
平均提升 30%，库存周转缩短 15%-20%。服务业务收入 3.1亿元，付费 SaaS+
用户超 3.5万家，AI相关收入占总服务收入约 20%，商业化初显成效。与阿里云
计算合作深化，共建“小店大模型智能体”等矩阵，强化下沉市场数字化竞争力。

加强股东回购，申请 H股全流通。2025年 6月 10日公司发布回购计划公告，预
计未来不定时在港股回购最高金额人民币 5亿元；此外公司于 2025年 6月 23日

公告已向中国证监会提交申请将公司约 3.5亿股内资股转换为 H股实现 H股全流

通。全流通有利于提高公司在港股市场的流动性，增厚港股股本将有利于实现公
司市值规模提升与被纳入成为部分指数成分股的计划。

投资建议：2025H2公司预计将延续“提质增效、向新生长”方针，在供应链端拓

展硬折扣、智能小家电等新消费品类，强化自有品牌与跨境渠道，提升毛利水平；
在 AI端加速 AI Agent商业化，推动服务模式向“SaaS+AI+内容运营”升级，提

高付费转化。我们预计公司 2025/2026年的收入为 57.0亿/65.6 亿（yoy
-5%/+15.1%），归母净利润分别为 3.51亿/4.86亿元（yoy +30.2%/+38.4%）。

考虑公司的股东回购计划与市场行业估值情绪，我们按照 SOTP法，以 2025年

服务业务 5xPS和交易业务的 25x PE，给予公司 22.1港元的目标价，较最近收市

价 42.5%的预期涨幅，维持“买入”评级。

风险提示：消费复苏不及预期；AI 技术落地进度与商业化不及预期；自有品牌拓
展不及预期等。

财务及估值摘要

千元人民币 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

总收入 82,432,520 60,059,328 57,039,911 65,632,606 73,902,757

YoY% 0.4% -27.1% -5.0% 15.1% 12.6%

毛利率 3.3% 3.8% 4.9% 5.0% 5.1%

归母净利润 448,275 269,738 351,251 485,992 646,714

YoY% 41.7% -39.8% 30.2% 38.4% 33.1%

@15.51港元的市盈率 17.8 29.6 22.7 16.4 12.3

@15.51港元的市净率 1.0 1.0 1.0 0.9 0.9

数据来源：公司公告，国证国际预测
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投资评级： 买入

维持评级

6个月目标价 22.1港元

股价 2025-9-1 15.51港元

总市值(百万港元) 8,798.6
H 股市值（百万港元） 2,819.4

总股本(百万股) 562.6
H 股股本(百万股) 180.3

12 个月低/高(港元) 10.8/22.8
平均成交(百万港元) 51.9

股东结构
汪建国 29.4%
阿里巴巴 16.3%

徐秀贤 12.7%
王健 5.2%
中央企业乡村产业投资基金 4.8%

其他 31.6%

合计 100%

股价表现

% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 5.2 -26.7 -62.8
绝对收益 7.6 -18.4 -23.4

数据来源：彭博、港交所、公司
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附表：财务报表预测

数据来源：国证国际研究预测
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