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社区O2O生活电商平台先行者 

报告摘要 

家电零售与批发业务为主，新兴业务萌芽：公司主营业务是零售及批量分销

家电、特许经营及提供维修及安装服务，2012 年公司开始转型电商，2014

年公司将业务拓展至 O2O 社区生活服务及 O2O 彩票销售领域。2014 年公司

实现收入人民币 30.9 亿元，同比增长 8.6%，实现净利润 5,800 万元，同比

实现扭亏（2013 年亏损 1.43 亿元）。在公司 2014 年收入结构中，零售占比

30.0%，批量分销占比 69.3%，提供服务占比 0.7%，其中在零售和批量分销

的商品销售收入中，空调 /电视机 /洗衣机 /电冰箱 /其他的比重分别为

73.4%/9.7%/6.4%/5.2%5.3%。2014 年公司新兴业务萌芽，电商业务收入达

1.17 亿元，同比增长 94.6%，彩票业务从无到有，代理销售彩票 5,210 万元，

取得佣金收入 510 万元。 

搭建 O2O 生活电商平台：公司起步于家电零售与批发，拥有线下网点与用户

资源优势，截至 2014 年底公司线下平台拥有 43 家自营连锁店、73 家加盟连

锁店、45 家维修服务网点，以及 2700 多家代理分销网点；公司线上平台则

由汇银乐虎网、汇银乐虎 APP、汇银乐虎彩票 APP 和汇银乐虎商城（微商）

构成，覆盖 PC 端与移动端；未来公司线下平台将拓展至社区服务站、便民

服务中心和老年活动中心等社区服务网点，数量达 10,000 家以上，搭建完整

的社区 O2O 生活电商平台。 

扩展产品品类，提高平台粘性：在公司的社区 O2O 生活电商平台上，提供的

产品将包括家电、彩票、生鲜蔬果、进口食品和健康日用品等，产品供应方

式既包括公司自营，亦包括引入第三方供应商和服务商。公司通过完善生活

电商平台上的产品与服务种类，提高社区消费者对平台的粘性，而自营产品

品类的扩展以及引入第三方供应商则可以为公司创造新的收入来源。 

轻资产低成本的运营模式：公司线下网点的扩张会通过政府的惠民工程、菜

篮子工程等项目拿到免费的社区服务网点；公司亦致力于融入社区生活，包

括大量的红包返还、赞助社区文体活动、开展社区公益活动等，不仅提高公

司平台粘性，也获得免租金入驻的机会；公司线下网点的管理也会采用返聘

本地退休人员的方式，各方面降低租金、人员和设施成本。 

家电 O2O 业务稳定增长：公司传统家电业务将保持稳定增长，未来公司将重

点发展增速较高、毛利较好的小家电产品，在公司商品销售收入中，除空调、

电视机、洗衣机和冰箱之外的其他家电占比由 2013 年的 3.5%提高到 2014

年的 5.3%；公司亦将通过拓展代理商线下网点、加强售后服务，以及促销活

动来保持家电业务的稳定增长。 

O2O 彩票业务快速崛起：公司的彩票业务始于 2014 年下半年，截至年底已

代销彩票 5,210 万元，获得佣金收入 510 万元，增长迅猛。公司目前是中国

最大的线下彩票运营商，以及中国首家彩票 O2O 运营商；公司拥有江苏和安

徽两省体彩与福彩的代理销售授权、上海体彩的代理销售授权，以及安徽体

彩移动互联网销售试点牌照；公司目前拥有 500 家线下网点，未来 2 年将扩

展到 5,000 至 10,000 家，O2O 彩票将迅速崛起为公司的增量业务。 

估值低廉，新兴业务增长迅速：目前公司市值 9.7 亿港币，对应 2014 年静态

PE 13.2 倍，静态 PB 0.91 倍，估值低廉；公司新兴业务，包括电商销售收

入和彩票销售收入迅速增长，将提升公司收入与利润成长性。 

风险提示：新兴业务进展低于预期；传统家电业务下滑； 
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附：调研发言&问答纪要（安信证券家电研究团队整理） 

1、公司简介 

公司前身汇银贸易有限公司于 1995 年成立，2010 年在香港主板上市，目前市值约

9.4 亿港币。公司是优质家用电器及电子消费品的连锁零售店营运商及分销商，业

务集中于零售、批量分销(包括向特许经营商销售)及售后服务，其「汇银」品牌获

江苏省工商行政管理局认可为江苏省著名商标，是首家旨在发展江苏省三四级市场

的零售连锁店之一。 

表 1：汇银家电发展历程 

1995 汇银贸易有限公司成立 

1999 确立代理分销模式 

2002 

首家汇银旗舰店开业; 

首家汇银维修服务中心设立; 

开展零售连锁售后服务 

2006 发展安徽家电连锁业务 

2009 开展家电下乡业务;以旧换新定点企业 

2010 香港主板上市 

2013 “汇银乐虎网”成立 

2014 确立社区生活电商战略方向;开启彩票 O2O 运营模式 

 

2、业绩状况 

公司 2014 年实现收入人民币 3,093.0 百万元，同比增长 8.6%；实现毛利 375.0 百

万元，同比增长 21.4%；实现盈利 58.2 百万元，实现扭亏为盈，去年同期亏损为

143.4 百万元。 

2014 年公司毛利率水平为 12.1%，同比提升了 1.3%；净利率为 1.9%，去年同期

为-5.0%。 

2014 年公司的总营运开支占收入比例为 8.96%，同比去年 16.85%，大幅降低了

7.89%；销售与分销费用率 4.86%，同比下滑了 0.75%；财务费用率 1.23%，同比

上升了 0.24%；行政费用率为 2.87%，同比下降了 7.38%。 

表 2：公司业务分拆毛利率水平 

 
2014 2013 

零售 15.40% 14.50% 

批量分销 10.10% 9.20% 

提供服务 74.60% 39.90% 

整体 12.10% 10.80% 
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3、交流情况介绍 

1）公司传统业务 

过去 23 年，在江苏、安徽、浙江、及上海部分地区，汇银家电成立了 2272 网点，

拥有 200 万用户。公司成长速度最高峰是 2010 年，得益于政府的以旧换新政策。

2011-2013 年，由于宏观调整，加上拨备问题，公司整个财务表现有下跌，2014

年又有了快速增长。目前家电零售、分销、维修处于稳定增长阶段，稳定在个位数

增长。 

汇银家电和一二线城市家电零售商是不一样的，三四线城市家电依然处于增长阶段，

由于中国城镇化和中央政府对农民工和农民的扶持，三四线城市消费水平提升非常

强劲。 

2）公司新业务 

2012、13 年开始转型 ，一开始我们认为公司要向互联网发展，在天猫和京东上开

了店。店开了一段时间，发现销售额很大，但是没有利润。在天猫开店，最高峰一

天有 2,000 万 左右的销售额，但是实际是亏损。由于运输等原因，破损最高峰时破

损有 40% 。我们觉得天猫京东的模式，和我们前几年的模式是不能持续的（自己

开卖场），所以我们要走自己的路，尽管我们在互联网方面有一些资本开支，但是

我们留下来的自己的品牌和数据，所以我们要自己干。 

汇银投资了一个江苏汇银电子科技公司，经过 13、14 年运行，到了 15Q1，已经初

具规模，当时我们的考量是如何发挥自身的优势——大量网点及用户。我们每年卖

了十几万的冰箱和酒柜，所以我们在考虑如何把网点和用户弄起来。用户买了冰箱，

就要买肉蔬菜之类的，买了酒柜就要买红酒，买了果汁机就要买水果。顺着这样的

链条公司在 2013 年开始开发自己的信息化的系统，第一步在店里安装自己的电子

货柜。这就像平常在银行机场买飞机票。同时还有生鲜和进口产品，如果这些产品

放在店里就变成超市了，所以我们弄电子货柜。有用户要求把货物送到小区，所以

我们就开发了具有冷链功能的存货柜。我们的电子货柜和原来造冰柜厂有联系，现

在消费者需要把生鲜送到社区里，所以这些货柜是有冷藏冷冻功能的。电子货柜上

面是有压缩机的，一般一组是 20-30 个货柜。还有一些用户白天不在家，我们可以

在社区安装电子货柜，通过二维码之类的科技来进行分类贮藏，通过手机信息告知

用户验证码，这样用户晚上回来就可以自己拿货了。 

其实是用户有需求，我们才开始电子货柜到社区电子消费的业务。有用户在线上购

买，我们就开发了 APP。我们有 200 万老用户，电子货柜安装到社区里了，如何让

社区的人用我们的 APP，来进行数据开发。租金、人员等这几个要素决定了我们这

样的企业能不能生存。我们和社区便民服务中心合作，和老年活动中心合作。江苏、

安徽、浙江都有社区，我们在社区有以下价格活动： 

1 、居民用我们的 APP，你缴纳多少管理费，我们就返多少红包给你，可以在线上

购买物品来用。我们通过精算来计算每样产品可以使用多少额度的红包，这样虽然

我们毛利下降，但是我们粘性增加了。现在用户停车费、加油费，都可以领这种红

包。这样社区很欢迎我们 

2、社区想搞老年艺术团、书法比赛等，我们资助这些活动，例如广场舞大赛。活

动奖励也多为消费券红包，增加社区粘性。 

3 、到节假日的时候我们开展公益活动，例如为 60 以上老人发红包，这样的活动

社区是很欢迎我们的，所以我们是没有租金这项支出了。 

同时还有互联网+，让当地的农业合作社来我们这边销售，用户第一天晚上下单，

第二天早上就能把货物送到货柜。同时价格也下降了。 
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还有消费需求，例如奶粉，纸尿布，进口酱油，我们已经开始联系了。我们还和消

费者周边的生活功能开始联系，例如洗车等。总而言之，只要消费者了来我们的网

站，洗车、看电影之类的都便宜了。 

3）三个概念：免费、覆盖、众筹。 

有投资者问，为什么用户不到天猫上去，为什么来我们这里。因为来我们这里，我

们有互联网+的概念，你在我们这里买东西的积分，可以在周边洗车之类的用。我

们有 2200 多家维修网点，在 2013 年有 1000 万维修收入，14 年家电免费维修了，

很多干部说 1000 万的收入没了，实际我们收入增加了 1600 万，因为我们用免费的

服务交换销售额。他们在我们这里免费维修，需要登记一些家里的数据，例如家里

有几间房，有什么电器等。我们通过这些数据，来为用户推送一些对用户比较有用

同时用户比较需要的产品，有这些数据，以后在以旧换新的时候就很方便了。 

我们还和保险公司联系，因为保险公司经常找母婴消费者，我们现在是你买保险，

我来买单。我们把保险费用变成红包返还给消费者。保险公司还要和我们开放 B2B

业务，例如他们的餐厅和食堂也会对我们开放，我们可以在那里设置电子货柜。 

总而言之，我们的特色是，没有租金，产品适合有一定消费能力的客户。今年我们

还开展了全民创业的活动。让社区的即将退休的人，让他们帮我们管理，这样可以

有效的降低我们的成本。把销售按比例反给这些人。这些人接地气，对社区情况比

较了解。这就是我们 O2O 的商业模式。 

4）发展 

去年报告里 2014 一年电子公司销售是一亿四千万，今年 Q1 已经达到去年一年的

收入，我们有信心今年销售额增长 400%，毛利 35%左右。 

我们开展社区店，第一步是通过外部资源，例如便民购物中心，我们会抢占这些资

源，今年预计先抢占 500 个社区。还有 2000 多个网点我们也会进行改造，这样我

们资本性支出会比较少。政府也会补贴，一个店补贴 6W，我们是江苏省认定的互

联网实验企业，我们资本开支比较少。 

一个社区店运行一个财年大概有 100 万销售收入，60%来自社区店，40%来自 APP

和实体店。目前收入主要是健康食品和健康家电类似果汁机，这些毛利非常高。我

们有信心 2015 年中报和年报的时候，数据会非常靓丽。 

彩票方面，我们和江苏、安徽和上海部分地区签订了彩票代理销售协议，一部分是

签的移动客户的销售协议。我们彩票目前 60%甚至更高是来自实体店的消费。几个

特点：1 和家电联系，2 和社区文化和活动联系起来。我们现在已经发动 5000 人，

计划发动 3 万人，让他们上公交车卖彩票（口号：买汇银彩票，包赚不赔）。 

总结下来，家电我们是打底，O2O 业务是我们重点推广，彩票次之（互联网牌照限

制，我们现在的研发系统和软件已经在准备了），接下来重点工作是发展 O2O 业

务。我们也有困惑，现在市场认为我们是家电行业公司，PE 也就是几倍，最近好

一点也就是十几倍。O2O 公司都有 100 倍市值，有的公司不赚钱，PE 都很高。所

以我们的价格是被低估的。我们有信心今年股价 5 块钱是比较保守的数字。 

我们的方向是，把江苏南京扬州镇州一体化，接着是长三角，这样每年销售就有家

几百亿了。从 4 亿到 40 亿到 400 亿的规模去发展。现在主要工作是在招募人才。 

我们卖的是日本酱油，澳洲牛肉，这些东西比国内便宜，质量还高。渠道是 APP，

PC 和电子货柜。线下渠道是社区店和自己的门店，还有互联网+，例如洗车店里都

有我们的电子货柜。我们社区店主要功能不是卖东西，我们主要是要增加客户粘性。 

例如我们送老年手机给老人，手机是由中国移动采购的，合约每个月 50 块钱花费。
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老年人每个月要花 50 块钱可能不开心，那我们再返还 50 的红包，这样可以很有效

的提高客户粘性。 

5）盈利模式 

我们有自营的模式，例如红酒这样的量大的。电影院之类的我们做不了的，给合作

方做。还有金融产品，移动支付等。还有广告，以及智能快递。快递三个方面：我

们本身有这个系统，我们只要发展冷链供应车，这里基本采取大众创业发展，一部

车是 1W 左右，要创业者的来我们这边签约，2 年，基本一个人会有 5W 一年的收

入，车要交押金，退出时我们返还押金，这样可以减少我们的资金压力。这些就是

如何进入社区的方法。还有量比较大的，例如蔬菜，我们通过农村合作社合作，让

他们把货物送到小区的电子货柜里。我们是蜂窝状的发展，只在我们能做的区域发

展，江苏、安徽还有长三角。我们的物流系统是集中在这块区域的。长三角能做好

就有几百亿就很好了。还有我们有旅游，带家庭到农村基地去看，看过之后，会增

加他们对产品的信心。也有旅行社找我们，我们通过红包返还一部分旅行费给客户。 

供应量，为什么红酒和橄榄油找你们买。我们的橄榄油是定制的，适合一些特定的

消费者。定制的产品，毛利会高，但是对我们流动资金要求会高，所以我们现在是

一步步的走，先搭建平台。等我们自己壮大了，才会开始定制的服务。 

4、公司商业模式 

公司目标是成为中国社区 O2O 生活电商平台的领导者，线上+线下融合。 

线上模式：自营+供应商、服务商合作，业务包括家电 、彩票 、生鲜蔬果 、进口

食品 、健康日用等。 

线上平台：汇银乐虎网（www.lehumall.com）、汇银乐虎 （APP）、汇银乐虎彩

票（APP）、汇银乐虎商城（微商）。 

线下模式：拥有 2700 多家营业网点，建设社区服务站 、电子提货柜 、便民服务

中心 、老年活动中心 、彩票终端等。 

线下平台：线下自营店主要集中在江苏、安徽两省，目前公司有 43 家自营连锁店 、

73 家加盟连锁店 、45 家维修服务网点以及 2700 多家代理分销网点。社区网点未

来计划扩充到 10000 家，主要通过政府的惠民工程、政府菜篮子工程等项 目拿到

免费的社区服务网点 ，网点扩展速度快， 资本投入低。 

融合： 

        1）通过高频次强需求类商品引流； 

        2）透过优惠活动扩展会员； 

        3） PC、移动终端、点单机、电子货架辅助导入； 

        4）通过基础状况及消费特性分析，增强客户粘性 

O2O 生活电商平台-盈利模式： 

    1）全面保障核心利益 

    保障性：供应商准入评估 

    便利性：商圈整合+社区 直达配送  

    实惠性：产地直供+整合 成本 
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    2）快速递增 商业价值  

    提升：原有家电核心业务 价值提升  

    新业务：彩票、电信、物 业服务、菜篮子工程等递增 商业价值 

    3）持续创造 股东价值 

    全品类商品销售收益 

    平台媒体广告收益 

    联营供应商代运营收益 

    储值卡衍生的金融产品收 益 

4.1、近期重点业务 

A. 家电 O2O 业务 

公司的家电 O2O 业务主要注重 4 个方面： 

1）重点发展增速较高、毛利较好的小家电产品：随着居民生活质量的提高，净水

器、空气净化器、进口小家电等将成为未来家电业的蓝海 ； 小家电供应商付款模

式有别于传统大家电，能有效改善现金流状况 

2）快速拓展代理商线下网点，提高渗透率 

3）加强安装及售后维修培训服务，售后服务人员协助销售及导流 

4）通过促销活动，迅速扩展销售额，提高品牌知名度 

B. 彩票 O2O 业务 

公司是中国最大的线下彩票运营商，也是第 1 家彩票 O2O 运营商。 

目前公司已经获得了： 

1）江苏省体彩、福彩代理销售授权 

2）安徽省体彩、福彩代理销售授权 

3）上海市体彩代理销售授权 

4）安徽省体彩移动互联网销售试点 

线下实体店于 2014 年 6 月起开始建立，预计未来 2 年将建成 5000 至 10000 家代

销网点。 

4.2、核心优势 

1）2700 多家深入社区线下网点+15000 新开拓网点 

2）迅速发展的网络科技力量 

3）优秀的家电服务团队及优秀物流管理体系 

4）170 多万登记用户 

5）卓越的区域品牌影响力及 20 多家国际品牌战略支持 

6）年轻、有效率的管理团队 
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4.3、公司投资亮点 

公司是社区 O2O 生活电商资源整合的先行者，主要体现在： 

1）三四线城市的家电经销、零售、售后服务的领导者 

2）轻资产运营的社区生活电商运营商 

3）江苏、安徽、上海地区福彩及体彩销售代理权 

4）广阔的线下社区终端及营运网点资源 

5）强大的资源整合能力及高效的管理执行团队 

5、Q&A 环节： 

Q：主业家电销售这边前景不是很乐观。社区 O2O 是不错的发展方向，但是资本投

入会不少，例如物流。 

A：不是什么都能做，例如母婴产品，我们自己进口奶粉，这是不行的。我们现在

是每到一个城市，找一个做的最好的销售商，我们提供平台和运营人员。 

Q：一个城市多少网点合适，可以开始扩展了。什么因素是制约发展的瓶颈。 

A：主要看人口，每个城市不一样。扬州 350W 人口，400 个小区，82W 户家庭。

400 个小区我们不会都去，超过 500 户家庭的小区我们才去，还要看社区富裕程度，

例如安置房，城乡结合部我们都不会去。今年要搞 500 家小区。扬州南京镇江加起

来是 2000W 人口，这里没困难，跳出这个圈子可能就有困难了，主要是供应链不

稳定问题等等。所以我们第一步从零起步，到 4、5 个亿，这是今年目标，以后会

到四五十亿问题不会大，再之后就会有问题。后面最大的问题就是供应量的问题了。 

Q：Q1 的收入构成 

A：60%是来自健康家电，例如空气净化器和果汁机。40%来自健康食品。用户数

来看，70%来自健康食品，30%来自健康家电。 

Q：如果 50 家店，1000W 销售的话一个小区是 20W 收入？ 

A：真正是 100W 收入，但是有成长期，6 个月的话，用户占有量大概 50%，假如

1000 户人家，会有 500 户来我们这里购买。 

Q：消费升级的概念，本来有小区有比较高级的便利店，公司竞争优势是什么？ 

A：物业管理费什么的我们都会通过红包返还，我们是颠覆性的，消费者会偏向我

们。超市和社区店不是我们的竞争者。我们会和社区居民打成一片，是社区居民社

交的平台，甚至政府的活动都会通过我们的平台去做。核心就是通过我们的平台来

加强用户粘性。 

Q：在社区将来的希望是运用大众创业平台的人来做运输，如何保证他们的专业性？ 

A：我们有汇银商学院，他们想要创业，需要来我们这里培训，是免费的。培训之

后他们才会上岗。 

Q：管理人员一年收入？管理人员年龄？年纪大的人各方面不太方便？ 

A：4W 左右，按照流水提成。大部分是些临近退休或者退休的人，他们了解社区想

干什么，把活动搞起来，这个是重点。配送之类的不会让他们做。还有一些年轻人

工作了两年不想做了，也会来做。30%是年轻人，70%是退休的人来做。 
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Q：配送生鲜之类的产品是相对一号店比较优势的产品，冷冻货架的成本如何？ 

A：一个社区店的成本大概是 6W 左右，一开始是要投入的。市长和省长来看后觉

得不错，政府会有补贴，一家 6W 块钱，还没开始执行，但是报告已经写好了。还

有就是融资租赁。还有就是成熟的店运营，要交付押金，你随时不做我们随时退押

金，这样资本压力就小了。 

Q：相对其他 O2O 的优势？ 

A：一般 O2O 做不了我们的业务，因为需要沉淀。我们如果没有这么多网点和用户，

我们也是做不了的。还有就是零售的基因，我们都交过学费的，我们很有经验。零

售企业是怎么死的，就是库存和销售结构问题。销售结构决定你能不能生存。库存

掌握不好也是不行的。 

指引分三块 

传统家电个位数增长，彩票净利贡献应该不到 500W，因为是第一年，会有拓展费

用，第二年毛利可能就是净利。目前我们是国内线下网点最多的运营商，三月底有

500 家网店。有的是在家电卖场里，还有即开型彩票批发给 KTV 等娱乐设施，政府

返利是 9-13%。今年对我们是彩票元年，我们会把线下网点迅速铺起来。第二条路

是 O2O，是介于下上线下的方式，目前互联网彩票受限，你可以在我们的电子点单

机上购买彩票，然后在附近的实体店出票，你不需要去实体店拿票。买完彩票后会

给你一个证明，假如中了大奖，那你可以拿着这个证明去附近我们的彩票实体店换

取你的彩票领奖。 

REVENUE 彩票会贡献 15%，假如今年铺 500 家都铺了，可能会有 500W 左右盈

利。考虑到未来中长期发展，我们今年会快速扩增外部网点，先占好位置。 

大家可能比较理解彩生活，我们优势就是我们是做零售出生的，我们比较懂市场需

求和消费心理，所以我们有信心比彩生活更精致。现在有 100 家 O2O，我们看了这

些公司的优缺点，结合我们的经验，拓展我们很创新的方式，在前三个月就已经有

较明显的收效了。 

Q：彩票这块，系统是线上？ 

A：我们是终端点单机的机器，不是互联网的范畴，不需要牌照，出票是在实体店

出的票。实体店的授权我们是有的。 

Q：经营持续性，健康家电，一个小区的消费和频次是有限的，所以更多是健康食

品？ 

A：对的，我们 70%的用户购买的是健康食品，所以我们的经营持续性是可以保障

的。 

Q：现在经营是江苏安徽上海，这个是业务瓶颈吗？ 

A：江苏安徽是我们原来就有的网点，复制过去很容易。把江苏做好就很够用了。

安徽也可以复制过去，上海可能要考虑新的方式。要以发展的眼光去看，现在是把

江苏做精，起码第一年是在江苏省，上海会做一些尝试，主要是卖彩票，收入比较

难预测。如果做得好会和大家汇报。 

Q：参加商学院是自发性的？一年开几期？毕业学员数量？转换率？ 

A：都是有一定资源的人来的。每周都有，4000 人，50%转换率。 
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