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经营性现金流转正，规模效应开始显现 

——中国有赞（8083.HK）2020 年中报点评 

 

   海外公司动态  

      ◆ 用户端：单季度留存率同比改善 
公司 Q2 存量付费用户同比增长 47%；Q2 公司付费用户流失率 10.7%，同
比下降 2.0pct。虽然单季度 10.7%流失率的绝对值仍然不低，然而我们始
终认为公司产品的低门槛与易用性是流失率绝对值较高的根源，大量生命
周期较短的中小商户拉低了公司整体用户留存率水平；从同比角度看，公
司用户单季度流失率仍然实现了一定程度的改善，我们认为这主要是由以
下两个原因导致的：1/快手等平台的直播电商商家整体体量与经营效率高于
存量商家，因此带来了客户结构的改善；2/公司产品及服务质量的不断提升
进一步降低了用户流失率水平。 

◆ GMV 端：单客户贡献 GMV 继续同比提升 
公司 Q2 实现 GMV 254 亿元，同比增长 112%；单客户单季度贡献 25.4
万元，同比增长 44%。公司在 GMV 端继续受益于直播电商红利；根据我
们估计快手电商 2019 年实现 GMV 600 亿元以上，2020 年 GMV 规模有望
突破 2500 亿元。有赞是快手电商体系内重要的 SaaS 供应商（2019Q4 最
高占快手 GMV 比例高达 40%），公司也有望继续受益于快手电商 GMV 规
模的继续快速增长。同时公司在其他社交流量平台的广泛布局也有望使其
受益于电商流量来源泛化的大趋势。 

◆ 收入端：营收增速与 GMV 增速差距开始收窄 
2020Q2 公司营收同比增长 76.2%，GMV 同比增长 112%，营收与 GMV
增速差距 35.5pct，与前两个季度相比出现了显著收窄（2019Q4 增速差距
86.2pct，2020Q1 增速差距 59.1pct）。我们认为收入与 GMV 增速差距出
现收窄的主要原因在于各类 GMV 提成类产品的逐渐成熟，公司担保服务费
（收取 GMV 0.5%）、分销服务费（收取分销 GMV 1-5%）等产品渗透率
的逐步提升使得公司收入增速开始与 GMV 增速靠拢。 

◆ 盈利端：利润水平与经营性现金流显著改善 
在用户数、GMV 及收入规模等指标继续大幅增长的同时，公司利润水平及
经营性现金流也出现了显著改善。Q2 公司单季度亏损 9787 万元，与去年
同期亏损 1.35 亿元相比实现了大幅减亏；同时 Q2 公司单季度经营性现金
流入 8375 万元，首次实现了单季度经营性现金流转正。我们认为公司在利
润水平及经营性现金流方面的改善主要源自于其规模效应的逐步体现：公
司 2020Q2 行政费用率同比下降 7.2pct，销售费用率同比下降 6.7pct。 

◆ 维持“买入”评级 
公司在上半年继续受益于直播电商红利，同时担保服务、云服务费等抽佣
类产品渗透率的提升使得公司营收与 GMV 增速差距开始收窄。随着用户数
量与收入规模的增长，公司业务规模效应开始显现，期间费用率的下降使
得公司单季度亏损额开始收窄。由于公司单季度期间费用率改善超出我们
预期，且规模效应开始显现，我们上调公司 2020-2022 年归母净利润预测
为-5.04/-4.70/-3.25 亿元。维持“买入”评级 

◆风险提示： 
公司线下门店产品推广难度高于预期；微商城业务用户流失率提升；增值
服务业务进展低于预期；竞争对手以低价策略争夺市场。 

业绩预测和估值指标（单位：人民币） 

指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

付费用户数（千） 59 82 120 170 215 

GMV（百万） 33,000 64,500 126,874 229,507 322,504 

营业收入（百万） 711 1,171 2,016 3,622 5,757 

归母本年度盈利（百万） -431 -592 -504 -470 -325 

PS 49.3 39.8 25.1 13.9 8.8 

资料来源：Wind、光大证券研究所预测、股价时间为 2020 年 8 月 11 日 

注：PS 值按 HKD:CNY=1.09:1 汇率计算。 

 
买入（维持） 
 

 

分析师 

范佳瓅 (执业证书编号：S0930518100002) 

021-52523691 
fanjiali@ebscn.com 
 

孔  蓉   (执业证书编号：S0930517120002) 

021-52523837 
kongrong@ebscn.com 
 
 
 

 

 
相关研报 
 
享受下沉红利的新一代电商平台——拼多
多 （ PDD.O ） 投 资 价 值 分 析 报
告………………………………2018-10-31 

 

无惧宏观消费下行风险，关键指标全线超
预期——拼多多（PDD.O) 3Q18 业绩点
评………………………………2018-11-21 

 

电商二十岁：成年人的世界没有容易的事 

——电商行业首次覆盖报告…2019-02-26 

 

要想富先修路：即时配送网络的基础设施

效应——电商行业专题之一…2019-03-10 

 

 
 

 



2020-08-12 中国有赞 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -2- 证券研究报告 

 

 

1、公司发布 2020H1 业绩 

 

从业务角度看，公司 Q2付费用户与 GMV规模继续快速增长。截至 2020

年 6 月底公司存量付费用户 9.98 万家，同比增长 47%；公司 Q2 实现 GMV 

254 亿元，同比增长 112%。 

从财务角度看，公司收入端继续快速增长的同时实现了亏损额的收窄。

2020Q2 公司实现营业收入 4.5 亿元，同比增长 76%（经重列）；其中 SaaS

及延伸服务实现收入 3.32 亿元，同比增长 100%；交易费 1.05 亿元，同比

增长 60%。公司 Q2 经营亏损 9609 万元，与去年同期亏损 1.57 亿相比实现

了大幅收窄。 

 

表 1：中国有赞 2020Q2 核心业务数据（单位：千人民币） 

 
2020Q2 2019Q2 YoY(%) 

付费用户数（千） 100 68 47% 

GMV 25,400,000 12,000,000 112% 

    
营业收入 451,230 256,072 77% 

SaaS 及延伸服务 332,097 166,143 100% 

交易费 105,469 65,846 60% 

其他 13,664 24,083 -46% 

经营亏损 -96,090 -157,273 NA 

资料来源：公司公告、光大证券研究所 

  



2020-08-12 中国有赞 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

 

 

2、用户端：单季度留存率同比改善 

 

    在付费用户方面，根据公司 2020H1 数据，公司 Q2 存量付费用户共

99,889家，同比增长 47%；2020Q2公司新增 18,400家付费用户，流失 9,720

家付费用户。如果以“本报告期流失付费用户/上一报告期期末存量付费用户

数”计算单季度付费用户流失率，则 2020Q2 公司付费用户流失率 10.7%，

同比下降 2.0pct。（2020Q1 由于疫情影响，大量客户 SaaS 产品使用需求

提升，单季度流失率大幅下降） 

    虽然单季度 10.7%流失率的绝对值仍然不低，然而我们始终认为公司产

品的低门槛与易用性是流失率绝对值较高的根源，大量生命周期较短的中小

商户拉低了公司整体用户留存率水平；但从同比角度看，公司用户单季度流

失率仍然实现了一定程度的改善，我们认为这主要是由以下两个原因导致的： 

 快手等平台的直播电商商家整体体量与经营效率高于存量商家，因此

带来了客户结构的改善； 

 公司产品及服务质量的不断提升进一步降低了用户流失率水平。 

 
 

    图 1：公司用户单季度流失率同比出现下降 

 
资料来源：公司公告、光大证券研究所 

注：流失率按“本报告期流失付费用户/上一报告期期末存量付费用户数”方法进行计算 
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3、GMV 端：单客户贡献 GMV 继续同比提升 

    Q2 公司继续受益于直播电商带来的 GMV 规模加速增长。公司 Q2 实现

GMV 254 亿元，同比增长 112%；单客户单季度贡献 25.4 万元，同比增长

44%。 

    公司在 GMV 端继续受益于直播电商红利。根据我们估计快手电商 2019

年实现 GMV 600 亿元以上，2020 年 GMV 规模有望突破 2500 亿元。有赞

是快手电商体系内重要的 SaaS 供应商（2019Q4 最高占快手 GMV 比例高

达 40%），公司也有望继续受益于快手电商 GMV 规模的继续快速增长。同

时公司在其他社交流量平台的广泛布局也有望使其受益于电商流量来源泛

化的大趋势。 

 
 

图 2：Q2 公司单季度 GMV 继续大幅增长  图 3：Q2 公司单客户贡献 GMV 继续同比提升 

 

 

 
资料来源：公司公告、光大证券研究所  资料来源：公司公告、光大证券研究所 
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4、收入端：营收增速与 GMV 增速差距开始收窄 

    在过去几个季度，市场始终担心公司收入来源以 SaaS 授权使用费（固

定收费产品）为主，公司营收难以与 GMV 增长挂钩，从而难以充分享受直

播电商带来的 GMV 高速增长；2019Q3-2019Q4 公司营业收入增速大幅落

后于 GMV 增速的情况是否将长期持续？ 

    Q2 公司营收同比增长 76.2%，GMV 同比增长 111.7%，营收与 GMV

增速差距 35.5pct，与前两个季度相比出现了显著收窄（2019Q4 增速差距

86.2pct，2020Q1 增速差距 59.1pct）。我们认为收入与 GMV 增速差距出现

收窄的主要原因在于各类 GMV 提成类产品的逐渐成熟，公司担保服务费（收

取 GMV 0.5%）、分销服务费（收取分销 GMV 1-5%）等产品渗透率的逐步

提升使得公司收入增速开始与 GMV 增速靠拢。 

 

图 4：公司营收增速与 GMV 增速之间的差距开始缩小 

 
资料来源：公司公告、光大证券研究所 

 

图 5：公司单客户 SaaS 收入保持增长  图 6：Q2 公司单客户延伸服务收入大幅增长 

 

 

 

资料来源：公司公告、光大证券研究所  资料来源：公司公告、光大证券研究所 
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表 2：有赞与交易规模相关商业化产品 

 归属财务口径 收费模式 备注 

交易费 交易费收入 按 GMV 收取 0.6% 微信/支付宝等支付通道提供支付交易服务 

担保服务费 延伸服务收入 按担保额收取 0.5% 
消费者购物时，在商品页、付款结算页显示有赞担保

标识，让买家下单更放心，购买转化率更高 

分销服务费 延伸服务收入 按分销额收入 1-5% 

帮助商家建立分销网络，快速获取订单（例如疫情期

间大量线下品牌商通过分销功能发动员工作为分销员

实现线上销售） 

云服务费 SaaS 收入 

0.5 元/笔； 

基础版在 1 万笔以内免费（专

业版 2 万笔，旗舰版 4 万笔） 

针对交易笔数较大的商户收取。假设商户客单价为 50

元，则相当于抽取交易额 1%；客单价越高的商户云服

务费承受能力越强。 

资料来源：公司公告、公司官网、光大证券研究所 

 

5、盈利端：利润水平与经营性现金流显著改善 

    在用户数、GMV 及收入规模等指标继续大幅增长的同时，公司利润水

平及经营性现金流也出现了显著改善。Q2 公司单季度亏损 9787 万元，与去

年同期亏损 1.35 亿元相比实现了大幅减亏；同时 Q2 公司单季度经营性现金

流入 8375 万元，首次实现了单季度经营性现金流转正。 

我们认为公司在利润水平及经营性现金流方面的改善主要源自于其规

模效应的逐步体现：公司 2020Q2 行政费用率同比下降 7.2pct，销售费用率

同比下降 6.7pct。 

 在技术研发投入方面：公司从 2019 年开始技术团队基本搭建完毕，

因此随着收入水平的逐渐提升，行政费用率出现趋势性下降（公司

将研发费用计入行政费用项）。 

 在销售网络建设方面：公司在 2019 上半年投入大量资源建设线下

销售网络，由于线下业务起量低于预期因此销售费用率在 2019 年

有所提升。随着线下销售团队的逐渐成熟和线下业务收入的逐渐增

长，公司整体销售费用率出现下降。 

 

图 7：公司单季度经营性现金流开始转正  图 8：公司单季度亏损开始收窄 

 

 

 
资料来源：公司公告、光大证券研究所  资料来源：公司公告、光大证券研究所 
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图 9：有赞单季度销售费用率及行政费用率（%）  图 10：公司单季度经营利润率显著改善 

 

 

 

资料来源：公司公告、光大证券研究所  资料来源：公司公告、光大证券研究所 

另外，公司报表中的“合约负债”即付费客户与公司签订 1-3 年合约后

提前支付（但尚未确认为收入）的软件订阅费，Q2 期末公司尚未向订购商

家提供相关 SaaS 产品及服务。“合约负债”项目可以近似理解为“预收账

款”，体现了公司未来收入确认的潜力。截至 2020 年 6 月底公司总计合约

负债 6.08 亿元，与 2019 年底相比增长 33.9%，单用户合约负债也从 2019

年底的 5517 元继续增长至 6087 元。 

 

表 3：公司合约负债同比继续稳健增长（单位：千人民币） 

  2018 2019 2020H 

合约负债（流动负债项） 258,969 406,706 556,628 

合约负债（非流动负债项） 55,921 47,567 52,070 

合计合约负债 314,890 454,273 608,698 

单用户合约负债（元） 5,339 5,517 6,087 

资料来源：公司公告、光大证券研究所 
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6、维持“买入”评级 

公司在上半年继续受益于直播电商红利，同时担保服务、云服务费等抽佣

类产品渗透率的提升使得公司营收与 GMV 增速差距开始收窄。随着用户数量

与收入规模的增长，公司业务规模效应开始显现，期间费用率的下降使得公司

单季度亏损额开始收窄。由于公司单季度期间费用率改善超出我们预期，且规

模效应开始显现，我们上调公司 2020-2022 年归母净利润预测为

-5.04/-4.70/-3.25 亿元。维持“买入”评级。 

 

表 4：中国有赞 2020-2022 年业绩预测核心假设（单位：千人民币） 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

付费用户数 59 82 120 170 215 

新增付费用户 39 55 73 110 130 

净增付费用户 18 23 36 60 85 

流失率（%）  53% 43% 50% 50% 

GMV 33,000,000 64,500,000 126,874,066 229,506,811 322,503,784 

单用户贡献 GMV（元） 559,502 783,309 1,057,195 1,350,000 1,500,000 

      

营业收入 711,073 1,170,693 2,015,701 3,622,234 5,756,820 

SaaS 及延伸服务收入 400,946 744,015 1,416,421 2,550,108 4,231,305 

SaaS 收入 312,396 593,563 1,129,524 2,176,097 3,715,299 

单用户SaaS收入（元） 5,297 7,208 9,412 12,800 17,280 

延伸服务收入 88,550 150,452 286,897 374,011 516,006 

单用户延伸收入（元） 1,501 1,827 2,391 2,200 2,400 

交易费收入 272,271 333,725 509,878 872,126 1,225,514 

其他收入 37,856 92,953 89,401 200,000 300,000 

资料来源：公司公告、光大证券研究所预测 
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7、风险提示 

公司线下门店产品推广难度高于预期。公司线下门店经过长期打磨将在

2020 年进入大规模推广期，公司在北上广深杭等一线城市成立直销团队，

并在非一线城市建立经销商体系。如果 2020 年线下门店产品推广难度超预

期，公司 SaaS 业务增速及盈利能力将受到较大影响。 

微商城业务用户流失率提升。微商城业务是公司目前营收的主要来源，

如果微商城业务用户流失率出现提升，则有赞存量用户贡献营收规模将出现

下滑，对公司业绩将造成负面影响。 

增值服务业务进展低于预期。公司增值业务是未来重要的增长点，如果

公司在广告及金融等业务领域进展低于预期，将对公司业绩增长带来负面影

响。 

SaaS 业务竞争加剧，竞争对手以低价策略争夺市场。微盟、美团等公

司均计划在 2020 年进一步加快线下产品的推广力度，如果竞争对手以低价

策略争夺市场份额，可能导致短期内竞争环境的恶化。 
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 利润表（百万人民币） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 711  1,171  2,016  3,622  5,757  

营业成本 388  563  856  1,726  2,674  

营业毛利 247  608  1,159  1,896  3,083  

销售开支 -182  -532  -847  -1,449  -2,245  

行政开支 -190  -237  -302  -471  -691  

营业利润 -772  -996  -829  -773  -535  

净利润 -726  -916  -763  -711  -493  

归属于母公司的净利润 -431  -592  -504  -470  -325  

基本归母每股盈利（人民币） -0.04  -0.04  -0.03  -0.03  -0.02  

基本归母每股收入（人民币） 0.03  0.04  0.06  0.11  0.18  

 

资产负债表（百万人民币） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2,406 6,337 12,361 21,728 31,059 

存货 2 2 1 1 1 

预付款项、按金及其他应收款

项 

408 924 1,440 2,210 3,010 

资本化合约成本 70 119 202 362 576 

受限制银行结余 431 5 - - - 

存放中央银行款项 862 4,532 9,135 16,754 23,865 

银行及现金结余 400 746 1,562 2,378 3,584 

非流动资产 4,278 4,161 3,875 3,640 3,242 

物业、厂房及设备 38 61 70 71 731 

长期按金 11 17 30 54 86 

商誉 2,157 1,963 1,875 1,769 839 

无形资产 1,825 1,632 1,453 1,293 1,151 

总资产 6,684 10,499 16,236 25,367 34,301 

流动负债 2,456 6,107 11,812 21,138 30,053 

预提费用及其他应付款项 230 384 665 1,195 1,900 

合约负债 259 407 705 1,268 2,015 

结算责任 1,757 5,070 10,150 18,361 25,800 

非流动负债 343 493 459 495 526 

合约负债 56 48 45 48 50 

租赁负债 - 184 184 184 184 

递延税项负债 287 261 230 263 292 

总负债 2,799 6,600 12,271 21,633 30,580 

股本 111 129 129 129 129 

储备 3,217 3,530 3,586 3,375 3,382 

非控股权益 556 241 250 231 210 

总权益 3,884 3,899 3,965 3,734 3,721 

 

现金流量表（百万人民币） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 经营活动所得现金流量  -1,014 -616 13 337 732 

营运资金变动前之经营亏损 -262 -254 -457 -423 -40 

预付款项、按金及其他应收款

项增加 

-227 -512 -517 -770 -800 

资本化合约成本增加 -115 -199 -83 -161 -213 

受限制银行结余减少/（增加） -430 426 5 - - 

存放中央银行款项增加 -862 -3,670 -4,603 -7,619 -7,111 

结算责任增加 634 3,312 5,080 8,211 7,440 

预提费用及其他应付款项增加 82 154 282 530 704 

合约负债增加 145 139 299 562 747 

 投资活动所得现金流量  939 -52 -16 -21 -26 

向一间关联公司作出之贷款 - -3 -3 -3 -3 

向一名雇员作出之贷款 - -3 -3 -3 -3 

购入物业、厂房及设备 -29 -43 -10 -15 -20 

 融资活动所得现金流量  224 954 819 500 500 

其他贷款增加 - 210 100 500 500 

发行配售股份所得款项净额 150 779 719 - - 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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关键指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力（%YoY）      

GTV 增长率 79% 95% 97% 81% 41% 

付费用户增长率 43% 40% 46% 42% 26% 

收入增长率 NA 65% 72% 80% 59% 

      

估值指标      

P/GTV 0.58 0.30 0.41 0.22 0.16 

P/S 27.06 16.44 25.56 14.22 8.95 

盈利能力（%）      

毛利率 45.4% 51.9% 57.5% 52.3% 53.6% 

税后净利润率（归属母公司） -102.1% -78.2% -37.8% -19.6% -8.6% 

ROA -10.9% -8.7% -4.7% -2.8% -1.4% 

      

偿债能力      

流动比率 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

速动比率 0.7 0.9 0.9 0.9 0.9 

      

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

用于计算每股盈利/亏损的股份数（百万） 11,190 14,896 16,136 16,136 16,136 

基本每股盈利（人民币） -0.04 -0.04 -0.03 -0.03 -0.02 

基本每股盈利（港币） -0.04 -0.04 -0.03 -0.03 -0.02 

基本归母每股收入（人民币） 0.03 0.04 0.06 0.11 0.18 

基本归母每股收入（港币） 0.04 0.04 0.07 0.12 0.20 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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