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股价（港元） 195.2 

预测股价回报 23.0% 

预测股息收益率 不适用 

预测总回报 23.0% 

此前评级/目标价 买入/ 

240 港元 

上次报告日期 2022 年 6 月 8 日 

  

来源：彭博、农银国际证券预测 

  

关键数据  

52 周高/低(港币) 338.0/103.5 

其中  

上市 B 股（百万） 5,506 

非上市股份（百万） 678 

B 股市值 (百万港元) 1,074,693 

日均成交额（百万港元） 6,587 

主要股东 投票权 

王兴 44.9% 

  

  

来源：彭博、农银国际证券预测 

  

过去 1 年股价 （港元） 

来源：彭博 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

▪ 5 月下旬以来外卖订单反弹，预料未来数月的经营环境续渐改善 

▪ 新业务亏损收窄；消费者对必需品的持续需求使包括社区团购和闪购在

内的新业务受疫情的影响较小 

▪ 维持买入评级，目标价为 240 港元 

复苏在望。我们预计外卖收入将在 2022 年第 2 季实现 5% 同比增长

后，在 2022 年第 3/4 季反弹至 12%/15%。外卖业务在 4 月份的订单

量严重下降，但自 5 月下旬以来表现有所改善。由于 6 月份主要城市的

封控措施开始放松，预计 6 月份的外卖订单将持续反弹。我们预计在 

2021-23E 年外卖收入的复合年增长率为 21%，主要由 17%的年度交

易用户复合年增长率推动。 

 

对必需品的持续需求。我们认为由于消费者对食品和杂货产品的需求增

加，包括社区团购和闪购在内的新业务受疫情的影响较小。我们预计

2022 年第 2/3/4 季度的新业务收入同比增长为 35%/40%/38%。我们预

计在 2021-23E 年新业务收入复合年增长率为 35%。 

 

盈利能力改善。新业务的经营亏损从 2021 年第 4 季 102 亿人民币收窄

至 2022 年第 1 季 90 亿人民币，主要反映成本控制和规模经济效应。我

们认为公司有进一步控制成本空间，但管理层需要在增长和盈利能力之

间取得平衡。在新业务经营亏损持续收窄的推动下，我们预计公司 2023 

年核心净利润为 78 亿人民币，而 2022 年核心净亏损为 83 亿人民币。 

 

维持买入。 我们维持财务预测、买入评级及基于现金流折现 (DCF) 的

目标价 240 港元不变。我们认为，新业务亏损收窄将缓解投资者对盈利

能力的担忧。此外，我们认为市场已基本消化了 2022 年第 2 季的疫情

影響并开始期待 2022 年下半年及以后的潜在业务反弹。疫情消退，经

营环境逐步改善等正面因素將支持股价表现。 

 
业绩与估值 

财年末 12 月 31 日 2020 2021 2022E 2023E 

收入（百万人民币） 114,794 179,128 208,896 272,871 

变化 (%,同比) 17.7 56.0 16.6 30.6 

净利润（百万人民币） 4,708 (23,536) (13,632) 2,557 

变化 (%,同比) NA NA NA NA 

核心净利润（百万人民币）* 3,121 (15,572) (8,296) 7,839 

变化 (%,同比) (33.0) NA NA NA 

基本每股收益（人民币） 0.8 (3.9) (2.2) 0.4 

变化 (%,同比) 107.5 NA NA NA 

核心每股收益（人民币）* 0.5 (2.6) (1.4) 1.3 

变化 (%,同比) (33.88) NA NA NA 

市销率 (倍) 8.5 5.6 4.9 3.7 

核心市盈率 (倍) 311.0 NA NA 130.0 

平均净资产回报率 (%) 5.0 (21.1) (11.2) 2.1 

平均资产回报率 (%) 3.2 (11.6) (5.5) 1.0 
 

CNY/HKD =1.1755 

*不包括股权奖励支出、摊销、减值、重估调整等 

来源：彭博、农银国际证券预测 
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财务预测 
 

合并损益表（FY20-FY23E） 

截至 12 月 31 日 (百万人民币) 2020 2021 2022E 2023E 

总收入 114,794 179,128 208,896 272,871 

销售成本 (80,744) (136,654) (159,806) (201,924) 

毛利 34,050 42,474 49,091 70,946 

其他收益/损失 8,117 630 500 500 

销售和营销费用 (20,883) (40,683) (35,512) (38,202) 

研发费用 (10,893) (16,676) (18,801) (21,830) 

一般及行政费用 (5,594) (8,613) (8,356) (8,186) 

减值 (468) (260) (150) (100) 

营业利润 4,330 (23,127) (13,228) 3,129 

净财务收入 (156) (585) (500) (400) 

其他费用 264 146 110 110 

税前利润 4,438 (23,566) (13,618) 2,839 

所得税 270 30 0 (284) 

税后利润 4,708 (23,536) (13,618) 2,555 

少数权益 (1) 0 14 (3) 

净利润 4,708 (23,536) (13,632) 2,557 

股权激励 3,277 5,194 5,222 5,185 

摊销和减值 610 496 600 600 

重估调整 (5,810) (1,247) (500) (500) 

其他调整 335 3,522 14 (3) 

核心净利润 3,121 (15,572) (8,296) 7,839 

     

增长     

总收入 （％） 17.7 56.0 16.6 30.6 

毛利 (%) 5.4 24.7 15.6 44.5 

营业利润 (%) 61.6 NA NA NA 

净利 （％） 110.3 NA NA NA 

核心利润 (%) (33.0) NA NA NA 

     

经营业绩     

营业利润率 (%) 3.8 (12.9) (6.3) 1.1 

净利润率 (%) 4.1 (13.1) (6.5) 0.9 

核心净利润率 (%) 2.7 (8.7) (4.0) 2.9 

平均净资产回报率 (%) 5.0 (21.1) (11.2) 2.1 

平均资产回报率 (%) 3.2 (11.6) (5.5) 1.0 

注：由于四舍五入，个别项目可能不等于总数 

来源：彭博、农银国际证券预测 
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合并资产负债表（FY20A-FY23E） 

截至 12 月 31 日（百万人民币） 2020 2021 2022E 2023E 

固定资产 13,917 22,814 23,814 24,814 

无形资产 31,676 31,049 31,549 32,049 

联营公司和合资企业投资 13,794 18,310 23,310 28,310 

金融资产 10,863 15,892 16,686 17,521 

其他非流动资产 8,019 4,760 4,929 5,106 

非流动资产总计 78,269 92,825 100,288 107,800 

现金及现金等价物 17,094 32,513 37,112 50,607 

限制性现金 12,776 13,277 13,941 14,638 

应收账款 1,031 1,793 2,289 2,990 

存款、预付款及其他资产 12,940 15,282 16,046 16,848 

库存 466 682 1,282 1,674 

短期投资 43,999 84,282 84,282 84,282 

流动资产总额 88,306 147,829 154,952 171,040 

总资产 166,575 240,654 255,241 278,840 

应付账款 11,967 15,166 17,742 23,175 

借款及票据 6,395 11,565 21,565 26,565 

递延收入 5,053 5,478 5,752 6,040 

其他流动负债 27,733 36,383 36,471 36,563 

流动负债总额 51,148 68,593 81,530 92,344 

递延收入 167 - - - 

借款 14,923 42,603 52,603 57,603 

其他非流动负债 2,703 3,901 3,946 3,993 

非流动负债总额 17,793 46,504 56,549 61,596 

负债总额 68,941 115,097 138,079 153,939 

净流动资产 37,158 79,237 73,422 78,697 

归属于股东的权益 97,693 125,613 117,204 124,946 

非控制性权益 (58) (57) (43) (46) 

总股本 97,635 125,557 117,161 124,900 

注：由于四舍五入，个别项目可能不等于总数 

由于四舍五入/定义的差异，个别项目可能与报告的数字不同 

来源：彭博、农银国际证券预测 
 

 

合并现金流(FY20A-FY23E) 

截至 12 月 31 日（百万人民币） FY20A FY21A FY22E FY23E 

税前利润 4,438 (23,566) (13,618) 2,839 

折旧和摊销 5,194 8,928 8,000 8,000 

其他经营现金流 (3,047) 3,419 5,222 4,901 

营运资金变动 1,890 7,208 289 3,090 

经营现金流 8,475 (4,011) (106) 18,829 

      

固定资产 (15,824) (9,010) (9,000) (9,000) 

投资 2,679 (44,744) (5,000) (5,000) 

其他投资现金流 (8,087) (4,738) (1,295) (1,334) 

投资现金流 (21,232) (58,492) (15,295) (15,334) 

     

融资现金流 17,418 78,598 20,000 10,000 

     

净现金流 4,661 16,095 4,599 13,495 

注：由于四舍五入，个别项目可能不等于总数 

由于四舍五入/定义的差异，个别项目可能与报告的数字不同 

来源：彭博、农银国际证券预测 
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风险因素 
 

业务亏损 
 
公司在最近几个季度报告了核心净亏损。除非公司能够扭转亏损局面，否则目前的业务
模式可能无法长期持续。在这种情况下，我们的预测和估值方法是不合理的。 
 
市场竞争 
 
电子商务行业是一个竞争激烈的行业。竞争将在佣金率、促销折扣、品牌广告、技术投
入等方面展开。 
 
电子商务消费放缓 
 
由于行业依赖于消费者支出，中国消费市场的放缓会影响业绩。从长远来看，我们认为
国内市场的消费增长将与收入增长趋于一致，这通常与经济增长保持一致。 
 
非国际财务报告准则 (non-GAAP) 财务数据 
 
电子商务平台通常会披露非国际财务报告准则 (non-GAAP) 财务指标，例如非国际财
务报告准则 (non-GAAP)净利润 (核心净利润)，以补充其财务指标。从历史上看，其净
利润和核心净利润之间存在差异，因为前者包含了股权激励和其他非核心项目等项目。
其中，股权激励费用与普通股价格变动、预期波动率、无风险利率等多种因素有关。 
 
尽管鉴于这些项目的非现金性质，投资者在进行分析时倾向于排除这些项目，但我们认
为这些非国际财务报告准则 (non-GAAP)财务数据仅应作为参考。 
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权益披露 

 

分析员周秀成作为本研究报告全部或部分撰写人,谨此证明有关就研究报告中提及的所有公司及/或该公司所发
行的证券所做出的观点,均属分析员之个人意见。 分析员亦在此证明,就研究报告内所做出的推荐或个人观点,分
析员并无直接或间接地收取任何补偿。 此外,分析员及分析员之关联人士并没有持有研究报告内所推介股份的
任何权益,并且没有担任研究报告内曾提及的上市法团的高级工作人员。  

 

权益披露 

农银国际证券有限公司及/或与其有联系的公司，可能会向本报告提及的任何公司收取任何财务权益。 

 

评级的定义 

评级 定义 

买入 股票投资回报≥市场回报(~10%) 

持有 市场回报(~-10%) ≤股票投资回报<市场回报(~+10%) 

卖出 股票投资回报<市场回报(~-10%) 

 

股票投资回报是未来12个月预期的股价百分比变化加上股息收益率 

市场回报是5年市场平均回报率 

 

市场回报率:自 2009 年以来的平均市场回报率(恒生指数总回报指数 2009-21 年的平均增长率为 9.2% ) 

 

目标价的时间范围:12 个月 

 

股票评级可能与所述框架不同，原因包括但不限于:公司治理、市值、相对于相应基准指数的历史价格波动、股
票相对于股票市场的平均每日成交量、竞争力 、相应行业的优势等 

 

免责声明 
该报告只为客户使用,并只在适用法律允许的情况下分发。 本研究报告并不牵涉具体使用者的投资目标,财务状况和特殊要求。 
该等信息不得被视为购买或出售所述证券的要约或要约邀请。 我等并不保证该等信息的全部或部分可靠,准确,完整。 该报告
不应代替投资人自己的投资判断。 文中分析建立于大量的假设基础上,我等并不承诺通知阁下该报告中的任何信息或观点的
变动,以及由于使用不同的假设和标准,造成的与其它分析机构的意见相反或不一致。 分析员(们)负责报告的准备,为市场信息
采集、整合或诠释,或会与交易、销售和其它机构人员接触。 农银国际证券有限公司不负责文中信息的更新。 农银国际证券
有限公司对某一或某些公司内部部门的信息进行控制,阻止内部流动或者进入其它部门及附属机构。 . 负责此研究报告的分
析员的薪酬完全由研究部或高层管理者(不包括投资银行)决定。 分析员薪酬不取决于投行的收入,但或会与农银国际证券有限
公司的整体收入(包括投行和销售部)有关。 报告中所述证券未必适合在其它司法管辖区销售或某些投资人。 文中所述的投资
价格和价值、收益可能会有波动,历史表现不是未来表现的必然指示。 外币汇率可能对所述证券的价格、价值或收益产生负面
影响。 如需投资建议、交易执行或其它咨询,请您联系当地销售代表。 农银国际证券有限公司或任何其附属机构、总监、员
工和代理,都不为阁下因依赖该等信息所遭受的任何损失而承担责任。 进一步的信息可应要求而提供。  
版权所有 2022 年农银国际证券有限公司 
该材料的任何部分未经农银国际证券有限公司的书面许可不得复印、影印、复制或以任何其他形式分发 

 

办公地址: 香港中环红棉路 8 号东昌大厦 13 楼农银国际证券有限公司 

电话:(852)2868 2183 

 


