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2019 年公司实现营收 11.7 亿元（yoy+99.7%），其中 Q4 实现营收 3.8 元

（yoy+78.8%，qoq+34.4%），SaaS 业务维持持续高增长态势。我们持续看

好公司作为头部 SaaS 服务商具备的较强的产品竞争力、多平台对接带来更多

的曝光以及  SaaS+支付业务的协同，给予 SaaS 及延展业务 2021 年 10X 

PS，交易及其他业务 15 亿港元估值，上调上市主体目标价为 0.9 港元，上调

至“买入”评级。  

▍业绩符合预期，调整后亏损率大幅缩窄。2019 年公司实现营收 11.7 亿元

（yoy+99.7%），考虑有赞集团 2018 年并表前数据，公司营收同比增长 64.6%。其

中 Q4 实现营收 3.8 元（yoy+78.8%，qoq+34.4%），SaaS 业务维持持续高增长态

势。毛利方面，2019，公司实现毛利润 6.1 亿元，毛利率为 51.9%，同比+17.1pcts，

主要系 SaaS 及延伸服务毛利提升、收入占比持续提升以及营销服务的 DSP 从成本

调整到费用所致。费用端，2019 年公司销售/管理/研发费用分别为 5.3/2.4/4.0 亿元，

费率分别为 45%/20%/35%，市场推广加大及部分成本转入导致销售费率有所上升。

利润端，2019 年公司实现净亏损 9.2 亿元，亏损率为 76.8%，调整后净亏损 4.2 亿

元，调整亏损率为 36.0%，同比大幅缩窄。 

▍付费商户及 ARPU 快速提升，GMV 持续高增长。2019 年公司 SaaS 及延伸服务收

入达 7.4 亿元（yoy+85.6%），付费商户数达 82,343（yoy+39.6%），其中新增商

户数为 54,702（yoy+39.0%），头部及腰部目标客户续签率超过 80%，金额留存率

超过 100%。ARPU 方面，2019 年商户 SaaS 及延伸服务 ARPU 为 9,036 元

（yoy+32.9%），交易费用 ARPU 为 3,251 元（yoy+30.2%），我们预计随着公司

头部客户数量的增加以及客户结构的不断优化，未来 SaaS 及延伸服务 ARPU 仍有

较大提升空间。GMV 方面，2019 全年公司平台实现 GMV 645 亿元（yoy+95%），

其中 Q4 实现 GMV 265 亿元（yoy+165%），直播电商及 Q4 电商大促驱动 GMV 快

速增长。 

▍疫情影响放大品牌商信息化建设价值，2020 年线下及头部商户持续拓展值得期待。

在腾讯小程序商业化的加速以及疫情影响背景下，各大品牌商纷纷加码自有线上平

台建设以及私域流量运营，有赞作为商业 SaaS 头部服务商将充分受益。展望 2020

年，公司将进一步加大线下产品的销售推进，提供较大业绩增量，同时公司也将持

续加码 PaaS 平台建设，进一步增强头部客户个性化需求服务能力，大客获取数量

有望维持高增长态势。 

▍风险因素：线下业务发展不及预期；行业竞争加剧导致付费用户增长放缓。 

▍投资建议：考虑到公司未来线下业务拓展研发及销售费用的增加，我们下调 2020-

2021 年归母净利润预测为-4.5/-4.1 亿人民币（前值为-3.6 亿/-2.9 亿港元），引入

2022 年归母净利润预测为-3.3 亿人民币，我们持续看好公司作为头部 SaaS 服务商

具备的较强的产品竞争力、多平台对接带来更多的曝光以及 SaaS+支付业务的协

同，给予 SaaS 及延展业务 2021 年 10X PS，交易及其他业务 15 亿港元估值，上

调上市主体目标价为 0.9 港元，上调至“买入”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 586  1171  1925  2995  4408  

营业收入增长率 N/A 100% 64% 56% 47% 

归母净利润(百万元) -431  -592  -450  -408  -333  

每股收益 EPS(基本)(元) -0.03  -0.04  -0.03  -0.03  -0.02  

毛利率% 34% 52% 57% 59% 60% 

净资产收益率 ROE% N/A -24% -19% -20% -18% 

每股净资产（元） 0.25  0.25  0.22  0.19  0.17  

PB 3  3  3  4  4  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 4 月 1 日收盘价 
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评级 买入（上调） 

当前价 0.74 港元 

目标价 0.90 港元 

总股本 15,466 百万股 

港股流通股本 15,466 百万股 

52周最高/最低价 0.83/0.43 港元 

近 1 月绝对涨幅 -6.33% 

近 6 月绝对涨幅 48.00% 

近12月绝对涨幅 10.45%    



 

  
  

 

 

利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 586  1171  1925  2995  4408  

营业成本 388  563  830  1220  1745  

毛利率 34% 52% 57% 59% 60% 

销售费用 182  532  849  1237  1732  

营业费用率 31% 45% 44% 41% 39% 

管理费用 190  237  337  467  624  

管理费用率 32% 20% 17% 16% 14% 

投资收益 19  29  96  114  173  

营业利润 -772  -996  -769  -698  -570  

营业利润率 -132% -85% -40% -23% -13% 

税前利润 -772  -996  -769  -698  -570  

所得税 46.2  96.8  76.9  69.8  57.0  

所得税率 6% 10% 10% 10% 10% 

净利润 -726  -899  -692  -628  -513  

少数股东损益 -294  -324  -242  -220  -179  

归属于母公司股

东的净利润 

-431  -592  -450  -408  -333  

净利率 -124% -77% -36% -21% -12% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 400  746  400  400  400  

存货 2  2  4  6  8  

应收账款 0.0  0.3  0.3  0.3  0.3  

其他流动资产 2003  5589  8967  13724  19566  

流动资产 2406  6337  9371  14130  19974  

固定资产 38  61  84  105  120  

无形资产 1825  1632  1494  1356  1252  

其他长期资产 2453  2529  2556  2585  2611  

非流动资产 4278  4161  4050  3941  3863  

资产总计 6684  10499  13420  18071  23837  

应付账款 6  4  10  14  18  

其他流动负债 2450  6103  9546  14592  20572  

流动负债 2456  6107  9556  14606  20589  

非流动性负债 343  493  511  552  606  

负债合计 2799  6600  10067  15158  21195  

股本 111  129  129  129  129  

资本公积 3217  3530  3227  3005  2914  

归属于母公司所

有者权益合计 

3328  3658  3355  3134  3043  

少数股东权益 556  241  -2  -221  -401  

股东权益合计 3884  3899  3354  2912  2642  

负债股东权益总

计 

6684  10499  13420  18071  23837  

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 -772  -1012  -769  -698  -570  

所得税支出 46  97  77  70  57  

折旧和摊销 147  210  158  167  144  

营运资金的变化 -759  -354  13  61  247  

其他经营现金流 324  443  146  187  243  

经营现金流合计 -1014  -616  -375  -213  120  

资本支出 -29  -43  -43  -50  -55  

投资收益 -40  -192  -50  -20  -10  

其他投资现金流 1008  183  50  20  10  

投资现金流合计 939  -52  -43  -50  -55  

发行股票及权证 156  779  0  0  0  

其他融资现金流 69  174  72  263  -65  

融资现金流合计 224  954  72  263  -65  

现金及现金等价

物净增加额 

149 285 -346 0 0 

   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 N/A 100% 64% 56% 47% 

毛利率 34% 52% 57% 59% 60% 

EBITDA Margin -60% -37% -27% -15% -8% 

净利率 -124% -77% -36% -21% -12% 

净资产收益率 N/A -24% -19% -20% -18% 

总资产收益率 N/A -11% -6% -4% -2% 

资产负债率 42% 63% 75% 84% 89% 

所得税率 6% 10% 10% 10% 10% 

营业收入增长率 N/A 100% 64% 56% 47% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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