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证券研究报告 

2017 年 3 月 29 日 

慧聪网 
  

探索新模式，复苏持续；上调目标价至 8.5 港元  

  业绩回顾     
   

维持推荐  
 

2016 年业绩符合预期 

慧聪网公布 2016 年业绩：收入 19.6 亿元，同比增长 114%；净
利润 1.82 亿元，同比增长 246%，对应每股盈利 0.21 港元。收
入超预期 18%，净利润基本符合预期。  

发展趋势 

B2B 1.0 业务预计稳健增长，主要由于宏观经济回升利好。此外，
ZOL 和中服分别承诺贡献利润 1.3 亿元和 1300 万元，且中服将是
第一年全年并表。我们预计 B2B 1.0 增长 10~15%。 

探索 B2B 2.0 的寄售模式。公司将在 2017 年探索寄售模式。作
为寄售人，公司能够不付全款的情况下，控制寄售商品，同时对
寄售货物进行分成。公司 2017 年目标成交额 15 亿元~20 亿元，
分成率 1%左右。但我们预计新模式在初期对盈利贡献有限。 

B2B 生态圈的潜在利好。公司持续投入 B2B 生态圈，包括移动营
销公司慧嘉（2017 年利润目标 2000 万元）、兆信、和金融租赁业
务等，预计未来贡献更多收入和盈利。 

盈利预测 

上调 2017/18 年收入预测 112%/89%至 31 亿元/31 亿元，
主要反映 2017 年采用新的业务模式；调整净利润预测
+0.4%/-2.8%至 2.99 亿元/3.96 亿元，主要反映我们对慧聪
网的信心。  

估值与建议 

目前，公司股价对应 21 倍 2017 年市盈率。维持推荐并上调目标
价 6%至 8.5 港元，基于 25 倍 2017 年市盈率，主要反映我们
看好公司服务和新业务。   

风险 

竞争激烈；新业务不确定性。 

 

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  

 

02280.HK 

 评级  

 

 推荐 

最新收盘价  

 

港币 7.03 

 目标价  

 

港币 8.50 

    

 

 

 52 周最高价/最低价  

 

港币 7.45~4.15 

 总市值(亿)  

 

港币 70 

30 日日均成交额(百万)  

 

港币 32.01 

 发行股数(百万)  

 

998 

 其中：自由流通股(%)  

 

100 

 30日日均成交量(百万股)  

 

4.86 

 主营行业  互联网  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2015A 2016A 2017E 2018E 

净收入 916 1,958 3,099 3,110 

    增速 -5.2% 113.8% 58.3% 0.4% 

净利润 53 182 299 396 

    增速 -72.0% 245.9% 64.5% 32.5% 

非通用准则净利润 53 182 299 396 

    增速 -72.0% 245.9% 64.5% 32.5% 

每股净利润 0.05 0.19 0.30 0.40 

非通用准则每股净利润 0.05 0.19 0.30 0.40 

每股净资产 2.65 3.33 3.68 4.07 

每股销售额 0.93 1.99 3.16 3.17 

每股经营现金流 0.21 0.40 0.58 0.57 

市盈率 110.0 34.0 20.7 15.9 

非通用准则市盈率 110.0 34.0 20.7 15.9 

市净率 2.2 1.9 1.7 1.6 

市销率 6.3 3.2 2.0 2.0 

平均总资产收益率 1.2% 3.0% 4.9% 6.5% 

平均净资产收益率 2.7% 6.2% 8.7% 10.4%  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 

利润表     

  营业收入 916 1,958 3,099 3,110 

  营业成本 -96 -706 -1,820 -1,810 

  销售管理费用 -797 -969 -1,023 -995 

  研发费用 0 0 0 0 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 28 429 411 461 

  财务费用 -4 -50 -41 -63 

  其他利润 4 147 155 156 

  利润总额 33 394 415 466 

  所得税 -10 -93 -71 -79 

  净利润 53 182 299 396 

  少数股东损益 -29 119 46 -10 

  非通用准则净利润 53 182 299 396 

  EBITDA 65 447 497 669 

资产负债表     

  货币资金 791 964 245 182 

  应收账款及票据 112 155 155 156 

  存货 0 0 0 0 

  其他流动资产 1,283 1,360 1,426 1,431 

  流动资产合计 2,186 2,478 1,826 1,768 

  固定资产及在建工程 291 310 617 917 

  无形资产及其他长期资产 1,462 1,522 1,574 1,626 

  非流动资产合计 3,501 3,774 4,134 4,486 

  资产合计 5,687 6,252 5,960 6,254 

  短期借款 480 725 0 0 

  应付账款 4 8 91 90 

  其他流动负债 1,561 1,705 1,709 1,617 

  流动负债合计 2,045 2,437 1,800 1,708 

  长期借款 620 127 127 127 

  非流动负债合计 1,043 547 547 547 

  负债合计 3,088 2,984 2,347 2,255 

  少数股东权益 132 279 325 315 

  股东权益合计 2,599 3,268 3,613 3,999 

  负债及股东权益合计 5,687 6,252 5,960 6,254 

现金流量表     

  税前利润 164 281 345 386 

  折旧和摊销 54 82 203 267 

  营运资本变动 236 28 22 -98 

  其他 -244 0 0 0 

  经营活动现金流 209 391 569 555 

  资本开支 -465 -511 -563 -619 

  其他 -864 0 0 0 

  投资活动现金流 -1,329 -511 -563 -619 

  股权融资 222 500 0 0 

  银行借款 376 -55 -725 0 

  其他 -23 0 0 0 

  筹资活动现金流 575 445 -725 0 

  汇率变动对现金的影响 13 0 0 0 

  现金净增加额 -531 324 -718 -63  

 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 

成长能力     

  营业收入 -5.2% 113.8% 58.3% 0.4% 

  营业利润 -85.6% N.M. -4.2% 12.1% 

  EBITDA -73.6% 591.2% 11.1% 34.5% 

  净利润 -72.0% 245.9% 64.5% 32.5% 

  Non-GAAP 净利润 -72.0% 245.9% 64.5% 32.5% 

盈利能力     

  毛利率 89.6% 63.9% 41.3% 41.8% 

  营业利润率 3.0% 21.9% 13.3% 14.8% 

  EBITDA 利润率 7.1% 22.8% 16.0% 21.5% 

  净利润率 5.7% 9.3% 9.6% 12.7% 

  Non-GAAP 净利润率 5.7% 9.3% 9.6% 12.7% 

偿债能力     

  流动比率 1.07 1.02 1.01 1.04 

  速动比率 1.07 1.02 1.01 1.04 

  现金比率 0.39 0.40 0.14 0.11 

  资产负债率 54.3% 47.7% 39.4% 36.1% 

  净债务资本比率 11.9% 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 1.2% 3.0% 4.9% 6.5% 

  净资产收益率 2.7% 6.2% 8.7% 10.4% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.05 0.19 0.30 0.40 

  非通用准则每股净利润（元） 0.05 0.19 0.30 0.40 

  每股净资产（元） 2.65 3.33 3.68 4.07 

  每股销售额（元） 0.93 1.99 3.16 3.17 

  每股经营现金流（元） 0.21 0.40 0.58 0.57 

估值分析     

  市盈率 110.0 34.0 20.7 15.9 

  非通用准则市盈率 110.0 34.0 20.7 15.9 

  市净率 2.2 1.9 1.7 1.6 

  EV/EBITDA 96.2 14.2 12.8 9.8 

  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
慧聪网是中国领先的内贸 B2B 电子商务运营商之一。集团凭借专业的信息服务与先进的互联网技术，为中小型企业搭建可靠的供需平
台，提供全面的商务解决方案。凭借过去多年来在各行业市场积累的专业经验和技能，集团不仅以采用互联网技术为基础的产品买卖
通为中小企业提供全面的营销解决方案，还通过集团传统的营销产品《慧聪商情广告》与《中国信息大全》为客户提供多渠道的、在
线与线下相互配合的全方位服务。集团透过其强大的媒体资源及客户基础，成功举办涉及约 50 个行业界别的十大企业评选，助中小
企业树立品牌和促进业务交易。    
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图表 1: 财务数据 

 
资料来源： 公司资料，中金公司研究部 

图表 2: 盈利预测调整 

 
资料来源： 公司资料，中金公司研究部 

  

（人民币百万元） 2H2015A 2015A 1H2016A 2H2016A YoY HoH 2016A YoY

收入 525 916 466 1,493 184.2% 220.4% 1,958 113.8%

毛利 464 821 419 833 79.6% 98.7% 1,252 52.6%

营业利润 -2 28 7 422 17792.0% 5880.9% 429 1439.0%

净利润 11 53 29 153 1237.3% 425.8% 182 245.9%

全面摊薄每股收益（元） 0.01 0.06 0.03 0.17 1144.9% 425.8% 0.21 222.0%

毛利率 88.3% 89.6% 90.0% 55.8% -32.5ppt -34.2ppt 63.9% -25.6ppt

营业利润率 -0.5% 3.0% 1.5% 28.3% 28.7ppt 26.8ppt 21.9% 18.9ppt

净利润率 2.2% 5.7% 6.2% 10.2% 8.1ppt 4ppt 9.3% 3.5ppt

2016E 2017E 2016E 2017E 2016E 2017E

收入 1,459,376 1,647,521 3,099,348 3,110,267 112.37% 88.78%

互联网服务 969,801 1,091,026 995,164 1,164,341 2.62% 6.72%

寄售模式 0 0 1,500,000 1,725,000

工商业目录及黄页目录 18,251 18,251 9,578 8,141 -47.52% -55.39%

会议及其他服务 109,364 109,364 83,549 85,220 -23.60% -22.08%

B2B家电商业展览中心 0 0 400,000 0 100.00%

防伪产品及服务 72,960 82,080 76,058 85,565 4.25% 4.25%

金融服务 289,000 346,800 35,000 42,000 -87.89% -87.89%

毛利润 1,313,438 1,482,769 1,279,044 1,300,555 -2.62% -12.29%

运营利润 342,953 461,306 411,226 460,783 19.91% -0.11%

净利润 297,719 407,517 299,007 396,041 0.43% -2.82%

每股收益（全面摊薄，港币） 0.33 0.45 0.34 0.45 2.74% -0.58%

毛利率 90.0% 90.0% 41.3% 41.8% -48.7 ppt -48.2 ppt

运营利润率 23.5% 28.0% 13.3% 14.8% -10.2 ppt -13.2 ppt

净利率 20.4% 24.7% 9.6% 12.7% -10.8 ppt -12 ppt

+/-

（人民币 千元)

调整前 调整后
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图表 3: 可比公司估值 

 
资料来源： 公司资料，Factset，中金公司研究部 ；注：除慧聪网，均使用市场一致预期 

图表 4: 历史市盈率和市净率区间 

   
资料来源： 公司资料，Factset，中金公司研究部 

  

股价 总市值

(2017-03-28) (百万美元) 2015A 2016A/E 2017E 2015A 2016A/E 2017E

慧聪网 2280-HK HKD 7.03               903            110.0    34.0     20.7     6.3         3.2         2.0         

综合网站

腾讯 700-HK HKD 226.00            275,741      44.1     34.6     26.9     12.1       9.1         7.0         

百度 BIDU-US USD 170.00            46,453        35.4     30.1     21.6     4.4         3.7         3.1         

阿里巴巴 BABA-US USD 107.98            262,410      23.6     31.2     24.9     16.5       11.6       8.8         

58同城 WUBA-US USD 37.35             4,499         n.a 149.8    30.2     3.9         3.4         2.7         

新浪 SINA-US USD 72.26             5,122         22.6     29.5     19.2     5.0         3.7         2.9         

搜狐 SOHU-US USD 40.41             1,568         n.a n.a n.a 1.0         0.9         0.8         

网易 NTES-US USD 290.26            38,489        21.8     18.8     16.2     6.7         5.1         4.3         

均值 29.5     49.0     23.2     7.1          5.4          4.2          

电子商务

唯品会 VIPS-US USD 14.00             7,106         27.7     22.4     17.9     0.9         0.7         0.6         

京东 JD-US USD 31.59             38,832        n.a n.a 221.5    1.0         0.8         0.6         

聚美优品 JMEI-US USD 3.71               326            28.6     n.a n.a 0.3         n.a n.a

均值 28.1     22.4     119.7   0.7          0.7          0.6          

网络游戏

畅游 CYOU-US USD 28.71             495            10.4     8.7       8.2       0.9         0.9         0.8         

天鸽互动 1980-HK HKD 5.39               902            35.8     19.0     14.3     8.4         5.8         4.6         

网龙 777-HK HKD 23.80             1,516         n.a n.a 81.5     7.5         3.0         2.4         

云游控股 484-HK HKD 7.85               139            n.a n.a n.a 1.7         n.a n.a

IGG 799-HK HKD 9.78               1,691         23.5     10.2     9.4       5.3         2.8         2.5         

博雅互动 434-HK HKD 4.49               443            7.2       n.a n.a 3.4         n.a n.a

联众国际 6899-HK HKD 2.97               301            16.5     11.3     9.0       2.5         2.1         1.8         

均值 18.7     12.3     24.5     4.2          2.9          2.4          

垂直门户

凤凰新媒体 FENG-US USD 3.60               115            21.4     35.9     26.5     0.5         0.5         0.4         

500彩票网 WBAI-US USD 13.08             439            n.a n.a n.a 267.3      n.a n.a

易车 BITA-US USD 26.20             1,853         n.a 19.2     14.8     2.1         1.8         1.5         

汽车之家 ATHM-US USD 32.57             1,678         20.2     17.5     14.4     1.9         1.9         1.7         

前程无忧 JOBS-US USD 36.41             2,187         24.9     19.1     16.4     6.2         5.7         5.0         

均值 22.2     22.9     18.0     55.6       2.5          2.1          

公司名称 代码 股票货币
市盈率 市净率
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图表 5: 历史和预测财务数据 

 
资料来源： 公司资料，中金公司研究部 

 

   

2014A 2015A 1H2016A 2H2016A 2016A 2017E 2018E

收入 966,637 916,138 465,769 1,492,514 1,958,283 3,099,348 3,110,267

互联网服务 812,935 733,309 387,893 561,410 949,303 995,164 1,164,341

寄存模式 0 0 0 0 0 1,500,000 1,725,000

工商业目录及黄页目录 35,630 18,251 6,124 5,144 11,268 9,578 8,141

会议及其他服务 101,879 109,364 46,243 35,668 81,911 83,549 85,220

B2B家电商业展览中心 0 0 0 842,081 842,081 400,000 0

防伪产品及服务 16,193 55,168 22,667 43,470 66,137 76,058 85,565

0 46 2,842 4,741 7,583 35,000 42,000

增长率（ YoY） 15.4% -5.2% 19.1% 184.2% 113.8% 58.3% 0.4%

互联网服务 17.2% -9.8% 22.8% 34.5% 29.5% 4.8% 17.0%

寄存模式 15.0%

工商业目录及黄页目录 -17.0% -48.8% -27.5% -47.5% -38.3% -15.0% -15.0%

会议及其他服务 1.0% 7.3% 24.8% -50.7% -25.1% 2.0% 2.0%
B2B家电商业展览中心 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

防伪产品及服务 0.0% 240.7% -23.4% 70.1% 19.9% 15.0% 12.5%

中关村在线 0.0% 0.0% 0.0% 10206.5% 16384.8% 361.6% 20.0%

成本 -72,433 -95,513 -46,649 -659,615 -706,264 -1,820,304 -1,809,712

增长率（YoY） 7.5% 10.4% 10.0% 44.2% 36.1% 58.7% 58.2%

毛利 894,204 820,625 419,120 832,899 1,252,019 1,279,044 1,300,555

毛利率 92.5% 89.6% 90.0% 55.8% 63.9% 41.3% 41.8%

增长率 16.2% -8.2% 17.5% 79.6% 52.6% 2.2% 1.7%

营销费用 -530,578 -598,874 -311,968 -386,556 -698,524 -743,844 -715,362

管理费用 -179,396 -198,226 -138,193 -132,540 -270,733 -278,941 -279,924

其他收入 9,706 4,374 38,102 108,505 146,607 154,967 155,513

经营性利润 193,936 27,899 7,061 422,308 429,369 411,226 460,783

营业利润率 20.1% 3.0% 1.5% 28.3% 21.9% 13.3% 14.8%
增长率（YoY） 14.1% -85.6% -76.7% -17792.0% 1439.0% -4.2% 12.1%

财务费用 31,779 43,376 25,871 21,504 47,375 28,906 7,364

税前利润 221,088 33,326 5,401 388,101 393,502 415,132 465,648

增长率（YoY） 18.8% -84.9% -87.1% -4595.0% 1080.8% 5.5% 12.2%

税费 -37,827 -10,268 3,338 -96,164 -92,826 -70,572 -79,160

有效税率 17.1% 30.8% -61.8% 24.8% 23.6% 17.0% 17.0%

归属股东净利 187,633 52,552 29,048 152,736 181,784 299,007 396,041

净利率 19.4% 5.7% 6.2% 10.2% 9.3% 9.6% 12.7%
增长率（YoY） 22.4% -72.0% -29.4% 1237.3% 245.9% 64.5% 32.5%

基本股本 (千) 662,209 755,356 922,693 965,982 965,982 965,982 965,982
全面摊薄股本 (千) 981,710 981,710 981,710 981,710 981,710 981,710 981,710

每股收益 (基本，人民币 ) 0.28 0.07 0.03 0.16 0.19 0.31 0.41

每股收益  (全面摊薄，人民币 ) 0.19 0.05 0.03 0.16 0.19 0.30 0.40

每股收益  (基本，港币 ) 0.36 0.08 0.04 0.18 0.21 0.35 0.46
增长率（YoY） 5.6% -76.6% -52.4% 873.4% 151.8% 64.5% 32.5%

每股收益 (全面摊薄，港币 ) 0.24 0.06 0.03 0.17 0.21 0.34 0.45
增长率（YoY） 20.1% -73.3% -34.3% 1144.9% 222.0% 64.5% 32.5%

（人民币 千元)
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