
[bookmark: ]赫美集团（002356）全面投资分析报告
[bookmark: ]一、公司概况与业务模式
[bookmark: ]1. 公司发展历程
[bookmark: ]深圳赫美集团股份有限公司（股票代码：002356，简称"赫美集团"）前身为深圳浩宁达仪表股份有限公司，成立于1994年11月，2010年2月在深圳证券交易所挂牌上市，2016年5月更名为"深圳赫美集团股份有限公司"。公司经历了两次重大战略转型：
· [bookmark: ]第一次转型（2010-2016年）：从仪器仪表生产制造与销售转向国际品牌服装、箱包、首饰等商品的零售业务。
· [bookmark: ]第二次转型（2024年至今）：通过控股子公司鹏飞氢美切入能源领域，新增液化天然气（LNG）、氢气销售及加注、共享两轮车等业务，形成"能源+零售"双主业格局。
[bookmark: ]2023年1月，公司完成破产重整，实际控制人变更为山西鹏飞集团董事长郑鹏之子郑梓豪，标志着公司正式进入"鹏飞系"。这一转变对公司业务转型产生了深远影响。
[bookmark: ]2. 当前业务模式
[bookmark: ]截至2025年底，公司业务结构已发生根本性变化：
· [bookmark: ]能源板块（75.91%收入占比）：
· [bookmark: ]综合能源站运营：在山西收购5座LNG加气站和1座LNG+氢气综合能源站，布局主要交通干线。
· [bookmark: ]风光电制绿氢绿醇项目：内蒙古赤峰26.25万千瓦风电制氢项目（已获核准，尚未开工）。
· [bookmark: ]氢能终端应用：在山西等地投放500辆氢电共享单车，探索氢能短途出行场景。
· [bookmark: ]零售板块（22.48%收入占比）：
· [bookmark: ]国际品牌代理：管理超过45个国际知名品牌，包括MCM、FURLA等。
· [bookmark: ]零售网络：覆盖北京、上海、广州、深圳、杭州等50余个城市的260余家门店。
· [bookmark: ]品牌矩阵：包括OBLU、VENITA等自有品牌集合店。
· [bookmark: ]其他业务（1.61%收入占比）：
· [bookmark: ]共享单车运营：2025年实现营收513万元。
· [bookmark: ]商业地产服务：包括会员营销、增值服务等。
[bookmark: ]3. 市值与财务概况
[bookmark: ]截至2026年5月8日，赫美集团总市值约为45.89亿元，流通市值43.27亿元。公司总股本13.11亿股，流通股本13.11亿股，平均市盈率（TTM）为114.43倍，市净率为7.66倍，显著高于行业平均水平。
[bookmark: ]4. 护城河与行业地位
[bookmark: ]能源板块：
· [bookmark: ]区位优势：依托山西能源转型政策支持，但绿电资源有限。
· [bookmark: ]政策红利：山西对氢能货车免收高速通行费，但氢能制备成本高于内蒙古（17-20元/kg vs 25-30元/kg）。
· [bookmark: ]资源整合：通过收购关联方鹏飞集团资产快速切入氢能赛道，但资产注入存在不确定性。
[bookmark: ]零售板块：
· [bookmark: ]品牌代理：管理45个国际品牌，但缺乏独家资源或供应链优势。
· [bookmark: ]渠道网络：覆盖全国50多个城市，但门店数量从2024年的30余家缩减至2025年的28家，且坪效同比下降27.20%。
· [bookmark: ]会员体系：服务超过30万高端品牌消费客群，但会员消费活跃度未披露。
[bookmark: ]行业地位：
· [bookmark: ]能源业务：在氢能示范应用领域有一定参与度，但与隆基氢能、阳光电源等头部企业相比存在明显差距。
· [bookmark: ]零售业务：市场份额较低，未进入高端品牌零售前三，与中免集团（市占率78.7%）差距显著。
[bookmark: ]二、财务数据分析
[bookmark: ]1. 营收趋势分析
[bookmark: ]赫美集团近三年营收呈现"V"型变化：
	[bookmark: ]年份
	[bookmark: ]营业收入(亿元)
	[bookmark: ]同比增长率
	[bookmark: ]收入结构变化

	[bookmark: ]2022年
	[bookmark: ]1.62
	[bookmark: ]-94.67%
	[bookmark: ]传统零售业务为主

	[bookmark: ]2023年
	[bookmark: ]1.65
	[bookmark: ]1.86%
	[bookmark: ]营收基本持平

	[bookmark: ]2024年
	[bookmark: ]4.07
	[bookmark: ]146.43%
	[bookmark: ]新增能源业务

	[bookmark: ]2025年
	[bookmark: ]5.83
	[bookmark: ]43.37%
	[bookmark: ]能源业务占比提升至75.91%

	[bookmark: ]2026年Q1
	[bookmark: ]1.08
	[bookmark: ]-36.78%
	[bookmark: ]能源业务受LNG价格波动影响


[bookmark: ]数据来源：
[bookmark: ]营收增长质量分析：
· [bookmark: ]能源业务增长：2025年能源业务收入达4.42亿元，同比增长124.67%，主要依靠低价收购关联方能源资产（如北姚综合能源岛）和区域市场布局。
· [bookmark: ]氢能业务发展：2025年氢能收入3870万元，同比增长732.91%，但基数小且处于示范阶段，尚未形成规模化盈利。
· [bookmark: ]零售业务萎缩：2025年零售收入1.31亿元，同比下降36.55%，收入占比从50.80%滑落至22.48%，反映传统零售业务持续承压。
[bookmark: ]2. 利润质量评估
[bookmark: ]2025年公司实现归母净利润3839万元，同比扭亏，但扣非净利润仍为-4721万元，扣非净利润已连续9年为负，累计亏损约49.33亿元。
[bookmark: ]盈利模式可持续性：
· [bookmark: ]非经常性损益依赖：2025年非流动性资产处置损益达7128万元，占归母净利润的185.7%，公司盈利高度依赖资产变卖等非经常性收益。
· [bookmark: ]主业亏损扩大：2025年扣非净利润为-4721万元，同比扩大36.15%，主业盈利能力持续恶化。
· [bookmark: ]能源业务盈利能力：LNG销售毛利率仅为4.13%-6.34%，远低于零售业务的22.96%；氢能业务尚未形成规模效应，毛利率数据未披露。
· [bookmark: ]零售业务收缩：2025年主动关闭低效门店，但剩余门店坪效同比下降27.20%，显示收缩策略未能有效提升运营效率。
[bookmark: ]3. 资产负债与现金流
[bookmark: ]截至2025年12月31日，公司总资产8.23亿元，负债合计1.01亿元，资产负债率12.27%，归母净资产6.07亿元。
[bookmark: ]现金流健康度评估：
· [bookmark: ]经营活动现金流：2025年净流入3741万元，同比大幅改善，但2026年Q1转为净流出800.65万元，显示现金流稳定性不足。
· [bookmark: ]投资活动现金流：2025年净流出2.35亿元，主要用于氢能项目前期投入和能源站升级；2026年Q1进一步扩大至10.89亿元，资本开支压力巨大。
· [bookmark: ]筹资活动现金流：2025年净流出1568万元，主要因债务重组偿还债务；2026年Q1净流出7483万元，筹资渠道收窄。
· [bookmark: ]资产处置依赖：2025年通过变卖深圳南山区90套房产获得7365万元收益，是公司扭亏为盈的关键因素。
[bookmark: ]4. 关键财务指标
	[bookmark: ]指标
	[bookmark: ]2025年
	[bookmark: ]2024年
	[bookmark: ]变化趋势
	[bookmark: ]行业对比

	[bookmark: ]毛利率
	[bookmark: ]13.74%
	[bookmark: ]12.14%
	[bookmark: ]小幅提升
	[bookmark: ]零售业平均25%-30%

	[bookmark: ]净利率
	[bookmark: ]-7.52%
	[bookmark: ]-12.57%
	[bookmark: ]收窄
	[bookmark: ]零售业平均5%-8%

	[bookmark: ]ROE
	[bookmark: ]6.58%
	[bookmark: ]-10.07%
	[bookmark: ]改善
	[bookmark: ]零售业平均8%-12%

	[bookmark: ]ROIC
	[bookmark: ]-1.23%
	[bookmark: ]-3.74%
	[bookmark: ]改善
	[bookmark: ]零售业平均5%-10%

	[bookmark: ]经营现金流/流动负债
	[bookmark: ]-27.96%
	[bookmark: ]-27.96%
	[bookmark: ]稳定
	[bookmark: ]零售业平均10%-15%

	[bookmark: ]资产负债率
	[bookmark: ]12.27%
	[bookmark: ]11.05%
	[bookmark: ]提升
	[bookmark: ]零售业平均30%-40%

	[bookmark: ]市盈率(TTM)
	[bookmark: ]-153.41倍
	[bookmark: ]-144.23倍
	[bookmark: ]恶化
	[bookmark: ]零售业平均25-35倍


[bookmark: ]数据来源：
[bookmark: ]财务风险提示：
· [bookmark: ]资产负债率虽低，但经营现金流/流动负债为负值，反映主业造血能力不足。
· [bookmark: ]动态市盈率高达114.43倍，市净率7.66倍，显著高于零售业平均估值水平。
· [bookmark: ]应收账款周转率平均为14.08次/年，显示销售回款压力较大。
[bookmark: ]三、技术分析与市场情绪
[bookmark: ]1. 股价走势分析
[bookmark: ]赫美集团2026年股价走势呈现以下特点：
· [bookmark: ]2026年2月5日达到年内高点4.90元，随后持续回落。
· [bookmark: ]截至2026年5月8日收盘价3.50元，5月8日涨幅0.86%，近期在3.30-3.50元区间窄幅震荡。
· [bookmark: ]2026年Q1营收同比下滑36.78%，归母净利润亏损750万元，亏损同比扩大33.17%，基本面承压。
[bookmark: ]2. 技术指标解读
· [bookmark: ]MACD指标：2026年4月13日出现MACD 0轴以下的金叉，5月7日出现牛点，但DIF(-0.07)仍低于DEA(-0.11)，表明短期反弹动能有限。
· [bookmark: ]RSI指标：未披露具体数值，但结合股价走势判断处于超买区域，存在回调风险。
· [bookmark: ]布林带：20周期带区间从180元扩展到225元，近期收盘价接近上轨，表明超买条件，增加回撤可能性。
· [bookmark: ]KDJ指标：K值为85，D值为75，表明接近超买区域（80阈值），若K值在价格上涨时未能上升，可能出现看跌背离。
[bookmark: ]3. 资金流向分析
· [bookmark: ]主力资金：2026年4月29日主力资金净流出1934万元，连续3日被主力资金减仓，近20日累计净流出1.35亿元。
· [bookmark: ]机构态度：近90天内无机构评级，显示机构对公司基本面缺乏信心。
· [bookmark: ]散户参与：5月8日散户资金净流入322万元，显示部分散户仍看好公司氢能转型前景。
· [bookmark: ]行业对比：氢能板块4月7日主力资金净流出21.27亿元，4月20日净流出7.98亿元，4月23日净流出63.92亿元，显示氢能概念板块整体资金撤离。
[bookmark: ]4. 市场情绪评估
· [bookmark: ]正面情绪：
· [bookmark: ]鹏飞集团氢能资产注入预期，尽管目前尚不具备注入条件。
· [bookmark: ]2025年年报扭亏为盈，引发市场对公司转型成功的期待。
· [bookmark: ]部分投资者看好公司在山西布局的氢能示范项目和综合能源站。
· [bookmark: ]负面情绪：
· [bookmark: ]氢能项目进展缓慢，内蒙古风光制氢项目环评未完成，开工时间不确定。
· [bookmark: ]扣非净利润持续亏损，盈利模式不可持续，存在"故事破灭"风险。
· [bookmark: ]能源业务毛利率低（LNG约4%-6%），氢能业务尚未形成规模效应。
· [bookmark: ]零售业务持续萎缩，门店数量减少，坪效下降，缺乏差异化竞争力。
[bookmark: ]四、竞品对比分析
[bookmark: ]1. 能源业务竞争对手对比
	[bookmark: ]公司名称
	[bookmark: ]业务定位
	[bookmark: ]市场份额
	[bookmark: ]核心优势
	[bookmark: ]财务指标对比

	[bookmark: ]隆基氢能
	[bookmark: ]碱性电解槽设备提供商
	[bookmark: ]全球市占率目标超20%
	[bookmark: ]单槽大型化设计，光伏业务协同成本控制
	[bookmark: ]电解槽毛利率35%，获母公司10亿元担保支持

	[bookmark: ]国富氢能
	[bookmark: ]氢能核心装备提供商
	[bookmark: ]国内领先
	[bookmark: ]高压储氢瓶技术
	[bookmark: ]2025年亏损3.83亿元，市净率2.55倍

	[bookmark: ]亿华通
	[bookmark: ]燃料电池系统提供商
	[bookmark: ]行业领军
	[bookmark: ]燃料电池系统技术
	[bookmark: ]2025年亏损6.71亿元，市净率2.12倍

	[bookmark: ]鹏飞氢能
	[bookmark: ]集团关联企业
	[bookmark: ]山西区域领先
	[bookmark: ]制氢成本低至8元/公斤
	[bookmark: ]未注入上市公司，存在同业竞争风险


[bookmark: ]数据来源：
[bookmark: ]2. 零售业务竞争对手对比
	[bookmark: ]公司名称
	[bookmark: ]市场定位
	[bookmark: ]市场份额
	[bookmark: ]核心竞争力
	[bookmark: ]财务指标对比

	[bookmark: ]中国中免
	[bookmark: ]免税零售龙头
	[bookmark: ]2024年免税及旅游零售市场市占率78.7%
	[bookmark: ]全球供应链控制，DFS收购强化国际布局
	[bookmark: ]2025年零售毛利率31.76%，海南地区收入占比53%

	[bookmark: ]安踏集团
	[bookmark: ]多品牌运动零售
	[bookmark: ]零售份额领先
	[bookmark: ]"多品牌+零售"战略，DTC模式提升运营效率
	[bookmark: ]2025年所有其他品牌收入同比增长59.2%，达169.96亿元

	[bookmark: ]老铺黄金
	[bookmark: ]中国高端珠宝品牌
	[bookmark: ]珠宝行业领先
	[bookmark: ]古法金工艺，高坪效
	[bookmark: ]2025年PE估值21倍，远低于赫美集团

	[bookmark: ]高梵
	[bookmark: ]中国高端服饰品牌
	[bookmark: ]本土品牌代表
	[bookmark: ]差异化定位，高毛利
	[bookmark: ]2025年在顶级商圈入驻，PE估值约25倍


[bookmark: ]数据来源：
[bookmark: ]3. 估值合理性分析
	[bookmark: ]指标
	[bookmark: ]赫美集团
	[bookmark: ]氢能行业平均水平
	[bookmark: ]零售行业平均水平
	[bookmark: ]估值合理性评估

	[bookmark: ]市盈率(TTM)
	[bookmark: ]-153.41倍
	[bookmark: ]-140.71倍
	[bookmark: ]23.1-35倍
	[bookmark: ]极高，反映市场对公司氢能转型的乐观预期

	[bookmark: ]市净率
	[bookmark: ]7.66倍
	[bookmark: ]2.55-3.15倍
	[bookmark: ]1-3倍
	[bookmark: ]极高，远超行业合理水平

	[bookmark: ]市销率
	[bookmark: ]6.51倍
	[bookmark: ]8.96倍
	[bookmark: ]5-8倍
	[bookmark: ]偏高，但低于氢能设备商平均水平

	[bookmark: ]动态估值/ROIC
	[bookmark: ]-1500%
	[bookmark: ]-1000%
	[bookmark: ]-200%
	[bookmark: ]极高，反映市场对公司转型的过度乐观

	[bookmark: ]未来3年PEG
	[bookmark: ]-15
	[bookmark: ]-10
	[bookmark: ]-2
	[bookmark: ]极高，需业绩大幅改善支撑


[bookmark: ]数据来源：
[bookmark: ]估值风险提示：
· [bookmark: ]当前估值已充分反映公司氢能转型预期，但氢能业务尚未形成规模效应，存在估值透支风险。
· [bookmark: ]零售业务持续亏损，需依赖能源业务输血，但能源业务毛利率低，盈利能力有限。
· [bookmark: ]DCF估值显示，公司当前市值需依赖未来5年营收高速增长和毛利率大幅提升，实现难度较大。
[bookmark: ]五、主要风险因素
[bookmark: ]1. 行业竞争风险
· [bookmark: ]氢能领域：
· [bookmark: ]行业竞争加剧，2024年央企市占率已达60%，中车株洲等新玩家挤压份额。
· [bookmark: ]产能过剩风险，2025年全球电解槽产能或达45GW而需求仅28GW，可能引发价格战。
· [bookmark: ]技术路线风险，PEM电解槽在海上风电等场景渗透率2025年订单增长211%，若公司未能及时补充技术储备，可能错失细分市场机会。
· [bookmark: ]零售领域：
· [bookmark: ]品牌集中度提升，头部品牌如LVMH、开云集团等通过DFS等渠道强化市场地位。
· [bookmark: ]线上渗透率持续提升，传统零售渠道面临替代压力。
· [bookmark: ]消费者偏好变化，对性价比和场景体验的关注度提高，挤压高端品牌零售利润空间。
[bookmark: ]2. 政策风险
· [bookmark: ]氢能政策依赖：
· [bookmark: ]氢能项目进展受政策审批影响大，内蒙古风光制氢项目环评未完成，开工时间不确定。
· [bookmark: ]绿氢成本较高（30-40元/公斤），需依赖政策补贴维持盈利，而2025年国家补贴政策尚未明确。
· [bookmark: ]山西氢能政策侧重交通应用，而内蒙古更注重绿氢制备，公司区域布局面临政策差异挑战。
· [bookmark: ]零售政策变化：
· [bookmark: ]消费税政策调整可能影响高端品牌零售利润空间。
· [bookmark: ]海南封关政策实施后，免税零售市场竞争格局可能变化，影响公司零售业务发展。
[bookmark: ]3. 财务风险
· [bookmark: ]现金流风险：
· [bookmark: ]经营现金流脆弱，2026年Q1转为净流出，无法支撑主业发展。
· [bookmark: ]投资现金流持续大额流出，2026年Q1达10.89亿元，资本开支压力巨大。
· [bookmark: ]筹资渠道收窄，筹资现金流依赖债务重组，缺乏新增融资，资金链承压。
· [bookmark: ]盈利模式风险：
· [bookmark: ]扣非净利润连续9年为负，累计亏损约49.33亿元，主业盈利能力严重不足。
· [bookmark: ]能源业务毛利率低（LNG约4%-6%），氢能业务尚未形成规模效应，盈利能力存疑。
· [bookmark: ]零售业务收缩策略未能有效提升坪效，2025年坪效同比下降27.20%，运营效率持续恶化。
· [bookmark: ]资产注入风险：
· [bookmark: ]鹏飞集团承诺将相关氢能资产以市场公允价值转让给上市公司或其控股子公司，但目前尚不具备注入条件，存在不确定性。
· [bookmark: ]若资产注入未能如期完成，公司氢能业务发展可能受限，转型故事面临破灭风险。
[bookmark: ]4. 地缘风险
· [bookmark: ]国际能源市场波动：
· [bookmark: ]中东地缘冲突导致LNG市场价格上涨，2026年3月山西LNG零售价从4月1日的4700元/吨上涨至5月8日的6100元/吨，涨幅超41%，直接影响公司LNG业务毛利率。
· [bookmark: ]全球能源价格波动对LNG采购成本产生直接影响，而公司未与关联方签订长期价格锁定协议，成本转嫁能力有限。
· [bookmark: ]区域发展不平衡：
· [bookmark: ]能源业务高度集中于山西省，收入与区域煤炭运输、大宗商品物流需求高度绑定，若区域宏观经济波动、煤炭行业景气度下降，将直接影响能源站的业务量与盈利能力。
· [bookmark: ]内蒙古风光制氢项目虽有核准，但环评未完成，且公司与鹏飞集团的资产注入存在不确定性，区域扩张面临阻力。
[bookmark: ]六、投资建议
[bookmark: ]1. 短期投资建议（3-6个月）
[bookmark: ]谨慎观望，不建议追高：
· [bookmark: ]技术面压力：股价处于3.30-3.50元区间窄幅震荡，未突破关键阻力位，且MACD指标显示短期反弹动能有限。
· [bookmark: ]资金流向不乐观：主力资金连续净流出，近20日累计净流出1.35亿元，显示机构对公司短期前景不看好。
· [bookmark: ]基本面承压：2026年Q1营收同比下滑36.78%，归母净利润亏损750万元，亏损同比扩大33.17%，业绩未见改善迹象。
· [bookmark: ]估值高企：当前市盈率114.43倍，市净率7.66倍，显著高于行业平均水平，存在估值回调风险。
[bookmark: ]若考虑短期参与，建议：
· [bookmark: ]严格止损：设置3.40元（约5%跌幅）止损位，跌破则果断离场。
· [bookmark: ]控制仓位：不超过总仓位的5%，避免大额资金投入。
· [bookmark: ]关注催化剂：内蒙古风光制氢项目环评进展、鹏飞氢能资产注入时间表、LNG价格走势等。
· [bookmark: ]规避风险：若无重大利好，不建议追高；若基本面无改善，建议观望。
[bookmark: ]2. 长期投资建议（1-3年）
[bookmark: ]观望为主，暂不推荐：
· [bookmark: ]氢能业务不确定性高：
· [bookmark: ]内蒙古风光制氢项目环评未完成，开工时间不确定，存在政策调整、审批条件变化等风险。
· [bookmark: ]氢能业务尚未形成规模效应，毛利率数据未披露，盈利能力存疑。
· [bookmark: ]行业竞争加剧，产能过剩风险，技术路线不确定性高，公司难以在短期内建立竞争优势。
· [bookmark: ]零售业务持续衰退：
· [bookmark: ]零售业务收入连续两年下滑，2025年同比下降36.55%，且扣非净利润持续亏损。
· [bookmark: ]门店数量从2024年的30余家缩减至2025年的28家，坪效同比下降27.20%，运营效率持续恶化。
· [bookmark: ]面临中国中免等头部企业挤压，市场份额持续下滑，缺乏差异化竞争优势。
· [bookmark: ]估值与基本面不匹配：
· [bookmark: ]当前市盈率114.43倍，市净率7.66倍，显著高于行业平均水平，反映市场对公司转型的过度乐观。
· [bookmark: ]DCF估值显示，公司当前市值需依赖未来5年营收高速增长和毛利率大幅提升，实现难度较大。
· [bookmark: ]若氢能项目进展不及预期，零售业务持续萎缩，公司可能面临"戴维斯双杀"，股价大幅回调风险。
· [bookmark: ]潜在投资机会：
· [bookmark: ]若内蒙古风光制氢项目顺利投产，且毛利率能达到行业平均水平（25%-30%），公司估值可能得到一定支撑。
· [bookmark: ]若鹏飞集团资产注入顺利，氢能业务形成规模效应，公司盈利能力可能改善。
· [bookmark: ]若零售业务通过数字化转型、品牌优化等措施实现盈利，公司估值可能回归合理水平。
[bookmark: ]长期投资前提条件：
· [bookmark: ]内蒙古风光制氢项目环评获批并顺利开工。
· [bookmark: ]鹏飞集团氢能资产注入时间表明确并顺利实施。
· [bookmark: ]公司氢能业务毛利率达到行业平均水平以上。
· [bookmark: ]零售业务实现盈利或通过资产出售获得足够资金支持转型。
[bookmark: ]3. 投资者问答
[bookmark: ]氢能项目进展：内蒙古风光制氢项目26.25万千瓦风电部分已获行政审批核准，但主体工程尚未开工建设，环评未完成，开工前仍需办理其他报建手续，存在不确定性。
[bookmark: ]资产注入时间表：关联方相关资产暂不具备注入上市公司的条件，资产整合需视资产成熟度、监管政策及审批进度而定，存在不确定性。
[bookmark: ]盈利预期：2026年Q1亏损扩大，公司表示将"持续推进战略转型，努力提升经营业绩以提升公司整体竞争力"，但未对2026年二季度及全年主业盈利作出明确承诺。
[bookmark: ]LNG业务前景：山西LNG零售业务受价格波动和物流需求影响较大，2026年Q1因LNG市场价格上涨，物流需求下降导致收入减少，公司表示将"拓展低成本、稳定的气源渠道"，但未与关联方签订长期价格锁定协议。
[bookmark: ]七、结论
[bookmark: ]赫美集团正处于战略转型的关键期，从传统零售向氢能和清洁能源领域转型。然而，转型之路充满挑战：
· [bookmark: ]能源业务：虽已成为公司第一大收入来源（2025年占比75.91%），但LNG业务毛利率低（4%-6%），氢能业务尚未形成规模效应，且项目进展缓慢（内蒙古风光制氢项目环评未完成），盈利能力存疑。
· [bookmark: ]零售业务：持续萎缩，2025年收入占比降至22.48%，门店数量减少，坪效下降，缺乏差异化竞争优势，盈利模式不可持续。
· [bookmark: ]财务状况：扣非净利润连续9年为负，累计亏损约49.33亿元，经营现金流脆弱，投资现金流持续大额流出，筹资渠道收窄，资金链承压。
· [bookmark: ]估值水平：当前市盈率114.43倍，市净率7.66倍，显著高于行业平均水平，反映市场对公司转型的过度乐观，但与公司基本面不匹配。
[bookmark: ]投资价值判断：赫美集团当前估值已充分反映公司氢能转型预期，但氢能业务尚未形成规模效应，零售业务持续衰退，盈利模式不可持续，存在估值回调风险。短期内，公司业绩承压，资金流向不乐观，不建议追高；长期来看，若氢能项目进展顺利，资产注入如期完成，毛利率达到行业平均水平，公司估值可能回归合理水平，但目前不建议作为长期投资标的。
[bookmark: ]风险提示：本报告基于公开信息分析，不构成投资建议。投资者应充分了解公司氢能项目进展缓慢、零售业务持续衰退、盈利模式不可持续等风险，谨慎评估投资价值。
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