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Tabl e_Title 

●    核心结论 
Tab le_Summary 

 
事件：微盟微商城&智慧零售重磅推出异业私域合作平台“超级联盟”，

为联盟成员实现精准、高效的流量撮合，帮助联盟的品牌快速扩容私域用

户，并通过异业品牌的福利互换为私域用户运营增值，联合品牌共建“超

级私域流量生态”。 

扩容品牌方与用户权益采购方供需互补，精准匹配经营诉求。品牌方通

过加入超级联盟平台，通过发放优惠券以及采购第三方品牌的优惠券以达

到为自身引流/唤醒沉睡用户的目的。1）多品牌私域推广引流：相似用户

群体的商家通过合作，投放方可以精准引流，采购方可以促成店铺交易；

2）会员权益兑换：不同品牌商之间，投放方通过发放优惠券挖掘潜在客

户，采购方通过会员积分权益唤醒沉睡用户；3）社群营销互动：投放方

获得私域流量，采购方社群营销扩大用户活跃度。 

微盟营销玩法再度升级，未来SaaS业务有望进一步实现突破。微盟此次

“超级联盟”平台为微商城&智慧零售推出，向SaaS业务两大重头出击，

主打异业私域合作，精准匹配商家诉求，高效解决商家经营难题，缩短合

作链路，具有较高自主性，是微盟在SaaS业务上又一次创新。我们认为，

未来随着私域电商生态的完善和用户消费习惯的养成，鉴于私域生态的社

交属性，异业资源共享是商户发展的必然趋势，微盟此次布局也会进一步

促进其SaaS业务的发展。 

投资建议：我们预计公司未来三年营收分别为22.75、34.12、51.18亿元，

EPS分别为-0.16、0.26、0.41亿元，公司是电商SaaS龙头给予公司2021

年SaaS业务20倍PS，广告业务21倍PE，对应目标价14.65 RMB，维持

买入评级。 

风险提示：SaaS技术研发不及预期；平台方案实施效果不及预期。 
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 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 865.03  1436.79  2274.73  3412.09  5118.13  

增长率 61.99% 66.10% 58.32% 50.00% 50.00% 

归母净利润 (百万元) -1089.21  311.98  -350.58  581.06  925.12  

增长率 -38574.3% 128.6% -212.4% 265.7% 59.2% 

每股收益（EPS） -0.48  0.14  -0.16  0.26  0.41  

市盈率（P/E） -24.22  84.57  -75.26  45.41  28.52  

市净率（P/B） -10.85  13.26  16.09  11.88  8.39  

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心，注：以人民币为计量单位 
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西部证券 

2020 年 12 月 15 日 

财务报表预测和估值数据汇总 

资产负债表 

       

利润表 

      

会计年度 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

会计年度 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 22 128 870 976 1581 2345 

 

营业额 534 865 1437 2275 3412 5118 

应收账款 31 79 156 248 371 557 

 

销售成本 190 347 640 1121 1662 2456 

预付款项、按金及其

他应收款项 

135 505 1227 1942 2913 4369 

 

其他费用 0 0 0 0 0 0 

其他应收款 0 0 0 0 0 0 

 

销售费用 299 450 717 1089 1568 2257 

其他流动资产 100 134 602 632 660 706 

 

管理费用 60 151 130 273 363 476 

流动资产总计 287 846 2855 3798 5524 7978 

 

财务费用 0 5 12 21 37 56 

固定资产 10 17 21 18 14 11 

 

其他经营损益 0 0 0 196 439 705 

无形资产 38 57 200 264 350 451 

 

投资收益 0 0 4 0 0 0 

其他非流动资产 133 160 228 228 228 228 

 

营业利润 （15） （89） （57） （33） 222 579 

非流动资产合计 180 234 449 510 593 690 

 

其他非经营损益 17 （1002） 386 （309） 386 386 

资产总计 467 1081 3304 4307 6117 8667 

 

税前利润 3 （1091） 328 （342） 608 965 

短期借款 0 80 300 800 1300 1800 

 

所得税 0 1 17 0 32 50 

其他流动负债 536 533 874 1719 2453 3589 

 

税后利润 3 （1091） 311 （342） 576 914 

流动负债合计 536 613 1174 2519 3753 5389 

 

归属于非控制股股

东利润 

0 （2） （1） 8 （5） （11） 

长期借款 0 0 0 0 0 0 

 

归属于母公司股东

利润 

3 （1089） 312 （351） 581 925 

其他非流动负债 145 2900 140 140 140 140 

 

EBITDA 11 （1063） 423 （265） 729 1141 

非流动负债合计 145 2900 140 140 140 140 

 

NOPLAT （15） （84） （63） （14） 246 602 

负债合计 681 3513 1314 2660 3893 5529 

 

EPS(元) 0.00 （0.48） 0.14 (0.16) 0.26 0.41 

股本 0 0 2 2 2 2 

 

主要财务比率 

   
  

储备 （173） （2431） 1989 1989 1989 1989 

 

会计年度 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

留存收益 （44） 0 0 （351） 230 1156 

 

成长能力 

   
   

归属于母公司股东

权益 

（217） （2431） 1990 1640 2221 3146 

 

营收额增长率 182% 62% 66% 58% 50% 50% 

归属于非控制股股

东权益 

2 （1） 0 8 3 （7） 

 

EBIT 增长率 103% （39500%） 131% （195%） 301% 58% 

权益合计 （215） （2433） 1990 1648 2224 3138 

 

EBITDA 增长率 113% （9519%） 140% （163%） 375% 57% 

负债和权益合计 467 1081 3304 4307 6117 8667 

 

税后利润增长率 103% （41481%） 129% （210%） 268% 59% 

现金流量表 

   
   

 

盈利能力 

   
   

会计年度 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

毛利率 64% 60% 55% 51% 51% 52% 

税后经营利润 （14） （89） （58） （33） 211 549 

 

净利率 0% （126%） 22% （15%） 17% 18% 

折旧与摊销 9 22 83 56 84 120 

 

ROE （1%） 45% 16% （21%） 26% 29% 

财务费用 0 5 12 21 37 56 

 

ROA 1% （101%） 9% （8%） 9% 11% 

其他经营资金 55 （202） （488） 9 （389） （553） 

 

ROIC 5% 39% 3% （1%） 15% 28% 

经营性现金净流量 49 （264） （451） 52 （57） 172 

 

估值倍数 

   
   

投资性现金净流量 （22） （111） （668） （426） 199 149 

 

P/E 9319.41  （24.22）  84.57  -75.26  45.41  28.52  

筹资性现金净流量 （35） 455 1856 479 463 444 

 

P/S 49.41  30.50  18.36  11.60  7.73  5.15  

现金流量净额 （7） 81 737 106 605 765 

 

P/B （121.56）  （10.85） 13.26  16.09  11.88  8.39  

资料来源：iFind、西部证券研发中心，注：以人民币为计量单位（百万） 
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西部证券 

2020 年 12 月 15 日 

西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 

  

联系我们 

联系地址：上海市浦东新区浦东南路 500 号国家开发银行大厦 21 层 

          北京市西城区月坛南街 59 号新华大厦 303 

          深圳市福田区深南大道 6008 号深圳特区报业大厦 10C 

联系电话：021-38584209 
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