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量化派-IPO点评
公司概览

量化派（以下简称“公司”）是一家中国线上市场运营商，消费电商平台羊小咩
涵盖第三方市场供应商提供的消费电子产品、食品及饮料、家电、化妆品、珠宝、

服装及个人日常护理产品，并透过线上购买将消费品与公司羊小咩用户进行匹配。

从2022年4月经营汽车零售在线到线下(O2O)平台消费地图，该平台目前主要与汽
车零售商合作吸引线上流量，使其能够在当地实体店线下购车。

在财务表现方面，2022-2024年，公司总营收从4.75亿元增至9.93亿元，复合增长
率达44.7%；2025年前五个月营收4.14亿元，较2024年同期（3.00亿元）增长38.1%，

增速保持高位。增长核心驱动力来自核心平台羊小咩：2024年羊小咩营收9.25亿

元，较2023年（2.00亿元）同比激增361.5%；2025年前五个月营收4.06亿元，占
总营收比重达98.1%，较2024年的93.2%进一步提升。整体毛利率从2022年的65.8%

跃升至2024年的96.9%，2025年前五个月维持96.7%的高位，核心原因在于核心业
务羊小咩毛利率始终高于97%（2024年97.5%、2025年前五个月97.1%），营收占比

提升进一步拉高整体毛利率。2022年公司录得轻微亏损0.03亿元（主要因附带优

先权的金融工具账面值变动），2023年转为盈利0.36亿元，2024年净利润提升至
1.47亿元，2025年前五个月净利润1.26亿元，接近2024年全年水平。

行业状况及前景

根据弗若斯特沙利文的资料（下同），中国线上消费商店市场规模按交易总额计，
2020年市场规模为人民币13.9万亿元，2024年增至人民币25.7万亿元，2020-2024

年复合年增长率为16.5%，增长主要得益于大数据、云计算、人工智能等创新技术
发展、消费者需求多元化及利好政策环境；预计2025年市场规模为人民币29.1万
亿元，2029年将达人民币41.2万亿元，2025-2029年复合年增长率为9.1%；2024年

该市场占中国整体零售市场份额达36.9%，预计预测期内份额将进一步增加。

优势与机遇

根据公司表述，公司依托自主研发的AI算法与统一技术平台“量星球”，通过分

析用户浏览轨迹、消费偏好等多维度数据，构建动态消费图谱，实现“需求预判

式”商品推荐（如羊小咩首页定制化横幅广告），并通过自然语言理解技术优化
搜索体验，推动用户从“人找货”向“货找人”升级。

弱项与风险

线上消费市场由阿里、京东等巨头主导，公司面临用户争夺与市场份额拓展的压

力。核心业务羊小咩虽增长强劲，但在用户规模、品牌认知度上与头部平台差距
较大。公司全球发售相关上市开支预计约1.07亿元（按发售价中位数计算），将

对短期利润产生一定影响。此外供应商方面，2025年前五个月前五大供应商采购

占比达69.8%，最大供应商采购占比24.0%，供应商依赖度较高，若核心供应商出
现供货中断、提价等情况，可能影响业务正常运营。客户方面，虽前五大客户收

入占比从2022年的19.2%降至2024年的8.8%，但2025年前五个月最大客户收入占比
仍达8.0%，单一客户流失可能对短期收入产生冲击，客户结构仍需进一步优化。

招股信息

招股时间为2025年11月19日至11月24日，上市交易时间为11月27日。
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假设按每股发售价中位数9.30港元发行，且发售量调整权及超额配股权未获行使，

经扣除全球发售相关的包销佣金、费用及估计上市开支后，公司预计收取的募集
资金净额约为520万港元，用于技术研发能力提升与技术基础设施改善（55%）、

专有本地消费应用程序建设、业务模式推广（45%）。

投资建议

公司招股价为8.80港元-9.80港元，对应发行后总市值为45.17-50.31亿港元（假

设超额配售选择权未行使），倘若按中位数47.74亿港元市值计算，从估值来看对
应过往近12个月的PS为12.7x，对应2024年市盈率约32.5倍，估值水平相对电商平

台而言较高，综合考虑行业前景，公司基本面以及估值和市场情绪，我们给予IPO

专用评分4.1分，不建议融资申购。
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客户服务热线
香港：2213 1888 国内：40086 95517
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