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■營收 ─同比增幅

拼多多單季營收規模走勢
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第2季

2020年
第3季

2020年
第4季

2021年
第1季

2021年
第2季

2021年
第3季

2021年
第4季

2022年
第1季

2022年
第2季

今年6月友和（02347）
正式在港交所上市，作為一家
本港地道的電商，友和採用
OMO模式（線上與線下雙向

交織）的零售業務和B2C模式下的零售銷售
管道曾讓港人耳目一新。但上市後的股價表
現卻令投資者失望，首日掛牌，開市報2.28
元，較招股價2.1元高開8.6%，最高曾見
2.45元，惟後市乏力，倒跌低見2元，收市
報2.1元，與招股價持平，其後股價反覆向
下，至10月份曾跌至低見0.92元。

永裕證券董事總經理謝明光指，作為
一家本地的電商股，友和的規模及發展空間
自然不能與大型電商股如阿里巴巴
（09888）、京東（09618）等相比，但它
也有其優勢，例如在本港電子產品及家庭電
器銷售上一直維持領先地位，惟未來能否擴
大經營規模，則要看該公司能否將業務成功
拓展至大灣區內的其他城市。若友和未來能
把握大灣區的機遇，其價值定能漸見釋放至
股價之上。

網店流量超百老匯蘇寧
根據弗若斯特沙利文報告，截至2021

年3月31日，香港電商平台友和的市場佔有
率為1.8%，排名第三，但按照電子產品和
家庭電器的零售業網上銷售額計算，友和的
市場佔有率排名第一，達到5.6%，早已被
視為本港電器垂直類電商領域的龍頭，其網
店的流量也早已較百老匯及蘇寧這類大型連
鎖集團還要高。

疫情後，本港消費者在網上購物的意
欲大增，整個消費模式也出現了很大的變
化，根據香港電商協會的一份報告，2021
年香港用戶線上購買任何東西的使用率達到
74%，而且增長速度驚人。事實上，全球
領先的支付服務提供商Worldpay也曾表
示，本港線上支付的習慣正在轉變，銀行轉
賬和電子錢包的使用率持續上升，這種發展
趨勢對友和最為有利。

不過，單單在本港市場上發展始終會
有局限，友和集團聯合創辦人、執行董事、
主席兼行政總裁胡發枝便曾表示，雖然內地
已有各大電商巨頭，但內地消費者仍會留意
一些海外網購平台，加上現時香港在大灣區
仍未有一個較為知名的電商平台進駐當地，
故此友和在內地市場有一定的發展潛力及優
勢，特別是大灣區。

拼多多攻線上賣農產 增長潛力大
社交用戶黏度高 後起對手難複製

2022年10月19日
星期三

責任編輯：許偉生
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去年拼多多已成功轉虧為盈，
其農產品線上銷售策略更被市場一
致看好，已有不少分析認為三大電
商股中，目前以拼多多的上升潛力
最大。

浦銀國際的研究報告指出，內
地電商行業在疫情後逐步復甦，未
來三年的年均市場規模將複合增長
10%，但直播帶貨及政策變化等
因素加劇了行業競爭。浦銀國際分
析了競爭環境變化後，認為拼多多
的收入增速領先，盈利提升彈性
大，故屬行業首選。

上望100美元 潛在升幅75％
過去幾年，拼多多已成為電商

行業最大的黑馬，用戶量已達到龍
頭阿里巴巴的規模。加上淘寶的升
級過程中讓大量 「白牌商家」 （小
廠商生產的沒有牌子產品）流走，
繼而轉戰至拼多多的平台，由於
「白牌商家」 的產品有低價優勢，
能迎合經濟下行的消費需求。此
外，拼多多已成為內地最大的農產
品電商平台之一，旗下多多買菜的
業務已成為社區零售龍頭，有力保
持高增長，並預計相關業務今年可
帶來盈利。由於目前農產品的線上
滲透率較低，未來仍有很大的發展
空間，故給予買入評級，目標價

100美元，即潛在升幅高達75％。
另外，中信建投分析員孫曉磊

表示，拼多多通過補貼買量換取增
長的模式，後來者根本難以模仿及
超越，因為它已建立了強大的社交
屬性，而這也是其核心競爭力，即
使今年上半年宏觀經濟疲弱以及消
費下降，但拼多多仍顯示強大的增
長韌性。而且拼多多的 「農業線上
化」 策略有很大的市場空間，近年
該公司在農產品的生產、履約及銷
售上已取得顯著進步，未來又會繼
續加大投入，這成為業務增長的主
要驅動力之一。

中概回歸潮 憧憬港上市
拼多多的股價自今年3月底低

見23.21美元後開始重展升浪，過
去半年的走勢也明顯較阿里巴巴及
京東為強，故此在三大電商股
中，逐漸成為最受投資者歡迎的
股份。

不過至今拼多多仍只在美國上
市，2018年7月27日，成立僅34個
月的拼多多便成功登陸納斯達克，
雖然在2020年6月曾傳出拼多多正
計劃赴港二次上市，但其後已否認
有關傳聞，惟近年越來越多的中概
股回歸，本港投資者也對拼多多回
流香港充滿期待。
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隨着互聯互通的發展越趨成
熟，除了內地投資者持續在本港尋
找投資機會外，本港資金也早已興
起在A股市場尋寶，透過深港通及

滬港通買入具上升潛力的A股。例如電商股這個
板塊，除了投資者熟悉的阿里巴巴（09988）、
京東（09618）及拼多多（PDD）外，在A股市
場上市的紅旗連鎖（002697）值得留意，股份
早已納入深港通名單內，故本港散戶能參與買
賣。

紅旗連鎖的品牌在內地的知名度十分高，這
家四川超市連鎖企業近年發展速度驚人，目前不
但擁有逾3000家實體店，電子商務的發展也越
見成效，而且線上線下業務產生協同效應，推動
整體營收增長，同時，該公司一直堅持的 「服
務+商品」 模式也獲得消費者喜愛。

成都起家向四川全省擴張
西南證券的研究報告指，紅旗連鎖在成都地

區龍頭地位穩固，形成以成都為中心向四川全省
擴張的發展勢頭。公司擁有完善的供應、物流及
產品體系，同時又有配送中心及物流保障消費者
需求，因而具備長期成長動力。

此外，紅旗連鎖利用大數據與新零售相結
合，構建大數據雲平台及信息化系統，實現採、
運輸、選貨、結算等聯網操作，提升流程效率，
其存貨周轉率天數已由2017年的75天大幅下降
至2020年的69天，雖然2021年受疫情影響而令
數字回升，但長遠的發展仍然樂觀。而且紅旗連
鎖又不斷為消費者提供增值服務，配合無人售
貨、自助收銀及線下提貨等便捷服務，將便利店
成功打造為多功能便民服務平台，故給予其買入
評級，目標價6.56元人民幣，預計未來三年其淨
利潤保持7.3%的複合增長率。

擁3000門店及完善配送
紅旗連鎖成電商生力軍
A股
精選

孕育新品牌 中國電商任重道遠
投資者在選擇電商股

時，大多會將中資電商股與
美資電商股作比較，但若要
比較兩者的發展前景，先要

明白兩者在營運策略上的不同，而且中美的消
費者也存在很大差異。

美國的電商企業很重視透過電郵來促
銷，利用電郵接觸潛在客戶，但並非針對所
有用戶 「漁翁撒網」 ，他們會透過專業的行
銷手法，吸引消費者到平台消費。而中國的
則有所不同，電商平台在消費者心目中就像
「商場」 一樣，消費者特別喜歡 「逛」 電
商。

兩種不同的模式下，中國的消費者會較容
易被其他產品的宣傳分散了注意力，所以我們
常可看到中國的消費者在平台購物時所購買的
產品未必是他們日常需要的。但美國的消費
者，可能是因為收到電郵的促銷宣傳，在到平
台消費前已有購買目標，直接購買他們需要的
商品。

而且美國電商內不少的品牌，本身早已為
人熟悉，品牌不用依賴電商，甚至希望逐漸透
過本身的官方網頁加強銷售，從而避開依賴電
商這個管道直達消費者。但中國的電商平台，
很多時能讓一些多本身寂寂無名的牌子從中建
立起來，正如過去一大批幾乎沒有知名度但卻

捕捉到中國互聯網消費者需求的品牌迅速崛
起，如三隻松鼠、小熊蒸蛋器、韓都衣舍、小
狗吸塵器等，在電商平台上也能與傳統大品牌
一決高下。而且很多品牌在電商上的銷售額更
遠勝本身的品牌官網，正如海爾、格力、美
的、華為、OPPO等便是最佳的例子。

雖然投資者仍對電商的監管存在戒心，
但長遠的發展而言，中國的電商能持續孕育
出更多的品牌出來，這些品牌除了在國內，
也逐漸讓海外的消費者認識，在這個過程中
電商本身也能從中得益。放眼未來，我們有
理由相信，中國電商的發展步伐很快會超越
美國電商。

新聞
分析

許
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友和扎根香港 灣區成未來增長點
把握
機遇

拼多多（PDD）近3年盈利表現
分項

盈利（億元
人民幣）
每股盈利
（基本）
（人民幣）
每股盈利
（攤薄）
（人民幣）

大公報記者整理

2019年

-69.68

-1.51

-1.51

2020年

-71.80

-1.51

-1.51

2021年

77.69

1.55

1.36

▲中國電商如拼多多等能持續孕育出更多的品牌出來，在這個
過程中，無論是品牌或是電商本身也能從中得益。

友和（02347）近3年業績
分項

盈利（萬元）

盈利增長（%）

每股盈利（元）

每股盈利增長（%）

*註：資料截至2022年3月 大公報記者整理

2020年

約1800

49.3

0.0469

28.4

2021年

2873

56.8

0.1577

236.2

2022年*

-22.5

盈轉虧

-0.0012

盈轉虧

▲紅旗連鎖在成都地區的龍頭地位穩固，形成以
成都為中心向四川全省擴張的發展勢頭。

▲拼多多於2018年7月在美國上市，2020年6月曾傳擬來港第二上市，但其後已否
認有關傳聞。

（元）
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6月9日高位
2.1元

昨日收報
1.03元

2022年

友和（02347）

拼多多（PDD）大行評級及目標價
大行

浦發國際
華興資本
瑞信

Bernstein
大華繼顯
野村

大公報記者整理

評級

買入
買入

超越市場表現
超越市場表現

買入
買入

目標價
（美元）
100
93.6
92
90
86
82


