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目标价： 3.86 港元 

现价： 3.00 港元 

预计升幅: 28.5% 

重要数据  

日期 2025-01-02 

收盘价（港元） 3.00 

总股本（亿股） 33.58 

总市值（亿港元） 100.74 

净资产（亿港元） 40.33 

总资产（亿港元） 109.40 

52 周高低（港元） 3.69/1.10 

每股净资产（港元） 0.85 

数据来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理 

投资要点 

➢ 送礼功能助推微信电商生态繁荣，商家服务需求有望提升： 

微信小店“送礼物”功能开始灰度测试，“送礼物”功能目前是起步探
索阶段，预计未来将有更多迭代升级，同时会把送礼物功能入口置入
更加外显的接口，以及增加更多新玩法。而且随着圣诞节、元旦、春节
等一系列重要节日的到来，“送礼物”的强烈社交需求有望加速微信电
商平台的发展。展望未来，“送礼物”功能可能会复制当年“微信红包”
成为现象级用户行为。而微盟作为腾讯重要的生态合作伙伴之一，其
产品微盟小程序将接入微信小店生态，支持微信电商生态持续丰富，
可以利用微信小店送礼功能，为品牌商家打造更具创意和互动性的营
销活动，帮助商家吸引更多用户购买并赠送礼物，提升品牌知名度和
销售额。这将进一步丰富微盟营销服务场景，提升其在数字营销领域
的竞争力，同时还有机会利用自身技术优势及精准营销经验，参与到
合作商家 GMV 分润中，提升业务商业化水平。 

➢ 预计亏损将持续降低，头部服务商有望受益于生态成长： 

公司在较弱的宏观经济和激烈的竞争环境下，通过降本增效实现效率
提升。我们认为微盟在 2025 年上半年会完成微信小店对接，未来随微
信电商生态完善，微信电商的 SaaS 和代运营服务商将享受需求迸发红
利，微盟作为具备先发优势的微信生态原服务商，未来随着用户在微
信电商生态用户习惯养成、B 端商户持续加入微信生态，有望打开
SaaS 业务增长天花板。同时通过精准营销服务，提升商家 GMV 水平，
公司将创造更大商业化价值。我们预计公司 2024-2026 年实现收入分
别为 18.1/21.0/25.1 亿元，对应同比增速-18.6%/15.6%/19.7%，实现净
利润分别为-6.7/-3.5/-1.2 亿元。公司持续降本增效，伴随业务模式升级，
未来亏损有望持续降低。2024 年公司主动收缩中小客户及亏损业务，
广告业务毛收入持续增长，但受平台返点规则变化导致精准营销返点
差下滑，未来公司作为腾讯系头部服务商未来有望受益于微信电商生
态完善。因此给予公司目标价 3.86 港元，公司对应 2025 年订阅解决方
案 5 倍 PS、商家解决方案 15 倍 PE，上调至“买入”评级。 

 

 

 

人民币百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业额 1,839 2,228 1,814 2,098 2,512 

同比增长 -31.53% 21.14% -18.55% 15.64% 19.74% 

净利润 -1,919 -761 -673 -346 -121 

同比增长 124.89% -60.33% -11.56% -48.60% -65.02% 

净利润率 -104.34% -34.17% -37.11% -16.49% -4.82% 

每股盈利（元） -0.66 -0.27 -0.24 -0.12 -0.04 

PE -4.3 -10.5 -11.8 -23.0 -65.9 

数据来源：Wind、公司年报、国元证券经纪(香港)整理 
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 报告正文 

送礼功能助推微信电商生态繁荣，商家服务需求有望提升： 

微信小店“送礼物”功能开始灰度测试。类似于微信红包的体验，该功能允许用户在

微信小店中选择商品并送给微信好友。“送礼物”功能所限定的商品款式原价不得

高于 1 万元，商品和店铺满足规则将自动开通该功能。“送礼物”功能不但满足用

户的社交需求，同时还能提升商品营销精准度，双重驱动下，未来该行为具有明显

的裂变效应，有助于提升销售额、复购率及转化率。我们认为，“送礼物”功能目前

是起步探索阶段，预计未来将有更多迭代升级，同时会把送礼物功能入口置入更加

外显的接口，以及增加更多新玩法。而且随着圣诞节、元旦、春节等一系列重要节日

的到来，“送礼物”的强烈社交需求有望加速微信电商平台的发展。展望未来，“送

礼物”功能可能会复制当年“微信红包”成为现象级用户行为。 

而微盟作为腾讯重要的生态合作伙伴之一，其产品微盟小程序将接入微信小店生态，

支持微信电商生态持续丰富。公司表示目前相关产品正进行对接，完成后将为用户

提供更加丰富的购物选择和更加便捷的购物体验。微盟作为腾讯生态的重要一员，

在微信小店送礼功能的推广和应用过程中，将与腾讯有更紧密的合作。腾讯作为战

略股东，未来可能会为微盟提供更多的资源和支持，帮助其更好地服务商家和用户。

例如，在广告投放、流量扶持、技术对接等方面给予优惠和便利，进一步巩固微盟在

腾讯生态中的地位。而微盟可以利用微信小店送礼功能，为品牌商家打造更具创意

和互动性的营销活动，帮助商家吸引更多用户购买并赠送礼物，提升品牌知名度和

销售额。这将进一步丰富微盟营销服务场景，提升其在数字营销领域的竞争力，同

时还有机会利用自身技术优势及精准营销经验，参与到合作商家 GMV 分润中，提

升业务商业化水平。 

 预计亏损将持续降低，头部服务商有望受益于生态成长： 

公司在较弱的宏观经济和激烈的竞争环境下，通过降本增效实现效率提升。我们认

为微盟在 2025 年上半年会完成微信小店对接，未来随微信电商生态完善，微信电商

的 SaaS 和代运营服务商将享受需求迸发红利，微盟作为具备先发优势的微信生态原

服务商，未来随着用户在微信电商生态用户习惯养成、B 端商户持续加入微信生态，

有望打开 SaaS 业务增长天花板。同时通过精准营销服务，提升商家 GMV 水平，公

司将创造更大商业化价值。我们预计公司 2024-2026 年收入分别为 18.1/21.0/25.1 亿

元，对应同比增速-18.6%/15.6%/19.7%，净利润分别为-6.7/-3.5/-1.2 亿元，公司持续

降本增效，伴随业务模式升级，未来亏损有望持续降低。2024 年公司主动收缩中小

客户及亏损业务，广告业务毛收入持续增长，但受平台返点规则变化导致精准营销
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返点差下滑，未来公司作为腾讯系头部服务商未来有望受益于微信电商生态完善，

上调至“买入”评级。 

 

 风险提示 

宏观经济风险、微信电商落地不及预期、市场竞争加剧、广告恢复不及预期 

 

财务报表预期 

 

财务报表摘要

损益表 财务分析

<百万元>, 财务年度截至<十二月>
2022年

历史

2023年

历史

2024年

预测

2025年

预测

2026年

预测

2022年

历史

2023年

历史

2024年

预测

2025年

预测

2026年

预测

收入 1,839 2,228 1,814 2,098 2,512 盈利能力

成本 (748) (744) (627) (725) (867) 毛利率 (%) 59.3% 66.6% 65.4% 65.4% 65.5%

毛利 1,091 1,484 1,187 1,373 1,646 EBIT率 (%) -100.6% -27.1% -34.8% -12.7% -0.7%

销售费用 (1,637) (1,551) (1,252) (1,301) (1,382) 净利率(%) -104.3% -34.2% -37.1% -16.5% -4.8%

管理费用 (995) (714) (635) (420) (377) ROE -85.6% -27.2% -31.6% -19.4% -7.3%

其他收入 (308) 178 69 80 96 营运表现

营运利润 (1,850) (604) (631) (267) (17) 费用/收入(%) 143.2% 101.7% 104.0% 82.0% 70.0%

其他金融收入 (140) (122) (117) (117) (117) 实际税率 (%) 3.6% -4.8% 10.0% 10.0% 10.0%

税前利润 (1,990) (726) (748) (384) (134) 应收账款天数 88 73 73 73 73

所得税 71 (35) 75 38 13 应付账款天数 696 704 704 704 704

净利润 (1,919) (761) (673) (346) (121) 财务状况

少数股东损益 (91) (3) 0 0 0 负债/权益 2.49 1.19 1.45 1.85 2.18

收入/总资产 0.23 0.28 0.26 0.31 0.36

增长 总资产/权益 3.54 2.80 3.24 3.80 4.20

收入增长 (%) -31.5% 21.1% -18.6% 15.6% 19.7% 无形资产/总资产 0.8% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%

净利润 (%) 124.9% -60.3% -11.6% -48.6% -65.0% 现金/总资产 21.6% 21.3% 21.7% 19.1% 18.8%

资产负债表 现金流量表

<百万元>, 财务年度截至<十二月> <百万元>, 财务年度截至<十二月>
2022年

历史

2023年

历史

2024年

预测

2025年

预测

2026年

预测

2022年

历史

2023年

历史

2024年

预测

2025年

预测

2026年

预测

应收账款 376 353 288 333 398 利润 (1,991) (726) (748) (384) (134)

合约资产 72 97 79 91 109 折旧 27 23 27 29 30

其他流动资产 1,054 2,383 1,747 1,818 1,959 无形资产摊销 337 299 64 61 58

金融资产 948 308 308 308 308 投资公允值变动 (14) (6) 0 0 0

定期存款 782 22 22 22 22 股权激励费用 119 83 0 0 0

货币资金 1,710 1,667 1,497 1,291 1,311 其他非现金调整 494 6 117 117 117

流动资产总计 4,943 4,830 3,940 3,863 4,108 运营资本变化 108 (280) 411 15 (5)

固定资产 151 274 287 302 317 经营活动现金流 (920) (601) (129) (163) 65

无形资产 1,410 1,275 1,211 1,150 1,093

所得税资产 62 24 24 24 24 购买物业及设备 (36) (117) (41) (43) (45)

其他固定资产 1,369 1,432 1,432 1,432 1,432 购买无形资产及开发 (242) (181) 0 0 0

总资产 7,935 7,834 6,894 6,770 6,973 其他投资活动 (1,204) 10 0 0 0

投资活动现金流 (1,482) (289) (41) (43) (45)

应计负债及其他 1,426 1,435 1,210 1,398 1,671

合同负债 291 263 222 257 307 发行普通股 0 1,370 0 0 0

应交税费 10 12 12 12 12 发行可转债 0 (21) 0 0 0

短期借款 1,819 1,353 1,353 1,353 1,353 其他融资活动 67 (527) 0 0 0

租赁 66 32 32 32 32 融资活动现金流 67 822 0 0 0

流动负债总计 3,612 3,094 2,828 3,051 3,374

可转债 38 38 38 38 38 汇兑变化 46 19 0 0 0

其他长期负债 1,930 211 211 211 211 现金变化 (2,289) (49) (170) (206) 20

总负债 5,580 3,343 3,077 3,299 3,623 期初持有现金 3,809 1,710 1,667 1,497 1,291

股东权益 2,241 2,802 2,129 1,783 1,662 期末持有现金 1,520 1,661 1,497 1,291 1,311
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投资评级定义和免责条款 
 

投资评级 

买入 未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有 未来 12 个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出 未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级 对未来 12 个月内目标价不做判断 
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买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告

人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者

应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内客进

行任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使

用本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出与本报告

所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对

可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种

短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一

致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方

法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此意见及建

议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能

独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。
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