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[Table_Main] 
SaaS 业务与智能营销业务两翼齐飞，深耕中

小企业服务市场 

增持（首次） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 865 1303 1801 2315 

同比（%） 62.0% 50.6% 38.2% 28.6% 

归母净利润（百万元） -1091 97 181 304 

同比（%） 38574.3% 108.9% 85.9% 67.9% 

每股收益（元/股） -0.54 0.05 0.09 0.15 

P/E（倍） -8.2 92.3 49.6 29.6       

投资要点 

◼ 产业资本加持，营收持续实现高增长，亏损收窄，业务指标表现优异：
公司为基于微信生态的中小企业服务第三方服务商，业务主要包括零售
SAAS 服务业务和精准营销服务。从经营层面来看，公司收入方面在
SAAS 业务和智能营销业务双拉动下，持续实现高速增长，其中 2018 年
公司收入达到 8.65 亿元，同比增长 62%，随着公司 B 端业务体量的增
加，业务增长的潜力将逐步释放，预计未来三年内有望持续保持高速增
长；公司业绩方面，亏损率有所收窄，亏损主要原因为营销成本过高，
15/16/17/18 年销售及分销开支与收益的比值分别为 91.1%、107.0%、
56.0%、52.0%，我们预期随着业务规模的增加销售费用占比下降将迎来
盈利拐点。从主要业务业务指标来看，软件订阅业务付费商户数量从
2015 年的 23859 个增加到 2018 年的 64695 个，同时单商户的 ARPU 稳
步增长，另外业务流失率逐渐下降，16/17/18 年流失率分别为 48.7%、
27.2%、26.8%；精准营销业务，2018 年广告主数量达 28589 个，增速
为 61.7%，ARPU 为 87185 元，增速为 65.2%，复投率为 55.4%，提高
4.8 个百分点，公司业务结构逐步优化，合作中小企业商户稳步增长，
留存率及广告复投率都有所提升。 

◼ 业务发展—统一定制相结合、拓展落地场景、拓展流量、多元化赋能：
在业务层面，公司深耕中小企业服务市场：1、公司实施统一与定制化
相结合的服务路线，SAAS 产品提供统一的解决方案，PaaS 平台提供定
制化的服务；2、公司在底层系统的基础上，针对垂直领域提供不同的
解决方案，建立起多场景、垂直化的商家服务生态；3、两块业务协同发
展，打造一站式的服务体系；4、公司在基于腾讯流量基础，拓展其他平
台流量体系，拓展流量渠道。 

◼ 行业状况—基于腾讯流量体系，去中心化下为 B 端赋能潜力可期：自 

14 年起由于 SaaS 业务在降低中小企业存储成本、功能快捷更新等方面
的优势，行业迎来快速增长期，我们预计未来有望持续保持较高速增长；
另外由于电商的逐步的去中心化，基于微信流量的第三方中小电商服务
行业兴起规模持续扩大，公司依据自身产品及大数据积累等方面优势，
逐步夯实龙头地位，未来基于腾讯流量体系，在去中心化的趋势下为 B

端赋能的潜力值得期待。 

◼ 盈利与投资评级：我们预计 2019-2021 年营业收入为 13.03 亿、18.01 亿、
23.15 亿元，归母净利润分别为 0.97 亿、1.81 亿、3.04 亿元，对应当前
股价 PE 分别为 92、50、30X，看好公司发展前景，给予“增持”评级。 

◼ 风险提示：对于腾讯平台较为依赖的风险；产品开发及完善滞后市场发
展的风险；渠道合作伙伴流失的风险。 
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1.   微盟集团：产业资本加持，亏损持续收窄，TO B 业务增长潜力

逐步释放 

微盟集团于 2019 年 1 月 15 日在香港联交所上市，微盟上市后三名创始人孙涛勇、

方桐舒、游凤椿分别持股 15.97%、1.1%、3.53%，股权结构相对比较分散，另外腾讯通

过 THL H Limited（腾讯子公司）增持 9682 万股，增持后持股比例达到 7.73%，显示了

产业资本对于产业互联网方面的重视和持续布局，也彰显了产业资本对于公司未来前景

的信心。 

1.1.   业务基于微信生态，SaaS 服务收费和精准营销为变现方式 

微盟属于微信生态，为微信的中小企业第三方服务提供商，按收益计算市场份额为

15.3%，主要业务为帮助传统零售向新零售转型的 SaaS 产品与面向中小企业的精准营

销。SaaS 产品包括商业云，营销云和销售云，提供标准化服务，商业云产品提供统一的

商业解决方案（微商城）以及垂直领域定制解决方案，包括智慧零售，客来店（线下门

店），智慧餐厅，智慧酒店，智慧美业，智慧休娱，智慧会务，智慧外卖，智慧旅游；营

销云提供客户关系管理服务，包括微站，广告助手，微盟表单；销售云主要提供新客获

取功能，产品为销售推。另外公司开通了微盟云（PaaS）供第三方开发者使用，用于定

制服务，截至 2018 年末，PaaS 平台微盟云有 400 多名开发者，近 600 个第三方应用。 

精准营销业务可看作是 SaaS 产品的增值服务和大数据变现方式的一种，部分精准

营销的广告主来源于 SaaS 产品的商户，目前微盟的主要媒体提供者包括微信朋友圈、

微信公众号、QQ、QQ 空间、百度和知乎等，未来可能扩展今日头条等头部媒体。 

1.2.   收入持续保持高增长，TO B 业务模式潜力逐步释放 

公司营业收入持续保持高速增长，16/17/18 年营业收入分别为 1.89 亿，5.34 亿，

8.65 亿，同比增长分别为 66.0%，182.2%，62.0%，其中精准营销收入占比逐渐提高，目

前已成为营业收入增长的主要驱动力，我们认为营业收入在未来三年内有望持续保持高

增长，一方面基于中小客户目前的渗透率还处于较低位置，客户数量有望保持持续增长，

以及单用户 ARPU 仍有增长空间，另外一方面基于大数据的智能营销服务在客户端及

在媒体有望持续实现拓展，另外基于大数据公司有望实现其他中小企业增值服务其他方

面的营收突破。 
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图 1：微盟集团 2015-2018 年收入构成及增长率（单位：百万） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

营业收入拆分——SaaS 服务：SaaS 产品营业收入 16/17/18 年分别为 1.76 亿、2.63

亿、3.47 亿，同比增长分别为 54.1%，49.5%和 32.1%，持续保持较高速增长，合约负债

从 15 年到 18 年也是逐年增长，增速逐步放缓，SaaS 产品的营业收入增长的主要驱动

力来自于商户的数量以及单个商户 ARPU，未来商户数量受现有付费客户数、流失率以

及推广力度的影响，推广力度主要依赖于公司渠道合作商和直销队伍的数量。基于下文

我们对于以上影响因素的分析，我们认为公司 SaaS 业务已进入稳定增长期，未来增长

主要依靠客户数量的增加以及单用户 ARPU 的增长，其中在客户方面，逐步增加大客

户的构成比例，增加客户粘性，开发一站式的服务形式预计将成为未来公司的重心，我

们预计 SAAS 服务未来三年的复合增速在 20%-25%之间。 

图 2：2015-2018 年 SaaS 产品业务营业收入及增长率（单位：百万） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图 3：2015-2018 年合约负债数额及增长率（单位：千） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

从产品方面来看，SaaS 产品主要有商业云、营销云以及销售云，商业云和营销云近

三年均保持高速增长。其中商业云业务 16/17/18 年收入增长率分别为 66.6%、54.2%、

39.1%；营销云业务 16/17/18 年收入增长率分别为 30.6%、38.0%、13.5%。 

图 4：各 SaaS 产品 2015-2018 年收入情况及增长率（单位：百万） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

从 SaaS 产品业务指标方面来看，付费商户数持续增加，从 2015 年的 23859 个增加

到 2018 年的 64695 个，年复合增长率为 39.45%；客户流失率逐渐下降，从 2015 年的

59.2%下降到 2018 年的 26.8%，客户粘性逐渐增强，流失率逐步降低，预计未来三年流

失率有望下降到 25%以下；另外单用户 ARPU 保持稳定增长态势，15/16/17/18 年 ARPU

分别为 4771 元、4834 元、5100 元、5365 元，其中 18 年 ARPU 增长率为 5.2%，与 17

年 5.5%基本持平，我们预计未来三年内 ARPU 值增速有望持续保持稳定增长。 
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图 5：历年 SaaS 服务商户数量变动情况及增长率（单位：个） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 6：历年 SaaS 服务每商户收益及增长率（单位：百万） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

SaaS 产品推广有渠道合作商和直销两种。渠道获取成本计入合约获取成本中，直销

成本主要反映在员工成本里面，公司两种推广模式的成本均呈现增长态势，其中截至 18

年 6 月 30 日共有约 1500 家渠道合作伙伴，15 年到 18 年软件产品的渠道合作伙伴的流

失率分别为 8.1%、3.4%、5.2%及 3.7%，渠道合作关系且分成比例较为稳定，直销人员

数量持续增长，公司逐步加大建设自有推广团队的力度。 
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图 7：2015-2018 年不同渠道推广成本（单位：百万） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

营业收入拆分-智能营销服务：精准营销服务基本上从 2016 年开始，2017 年收入增

长率达 1910.4%至 2.71 亿元，2018 年收入增长率达 90.9%至 5.18 亿元。精准营销业务

按收入计算方式不同划分为按总额法计收益（向商户按 CPA 方式计费，向商户收取的

价格全部计收入）与按净额法计收益（向商户按 CPM 或 CPC 方式计费，以媒体方的返

点计营业收入），两种计费方式不影响毛利总额，但会影响毛利率的大小，总额法毛利率

小于净额法毛利率，18 年总额法收入增长率为 79.2%，净额法收入增长率为 112.6%。 

图 8：2015-2018 年精准营销业务总收入与增长率（单位：百万） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图 9：精准营销业务不同收费方式收入情况（单位：百万） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

精准营销业务规模增长明显。由于总额法和净额法统计收益口径不同，使用毛收入

指标度量精准营销规模，总额法毛收入为不扣减税收和折扣的收入，净额法毛收入为不

扣减向媒体方支付的流量费用和税收折扣之前的收入，可理解为直接向商户收取的费用。

毛收入从 2016 年的 1.74 亿增长到 2018 年的 24.93 亿元，复合增长率达 278.52%，预期

随着商户数量和复投率的提高，未来收入仍将继续增加。 

图 10：精准营销 2015-2018 年毛收入与增长率（单位：百万） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

精准营销业务各项指标保持高速增长，预期将成为未来公司主要驱动力，精准营销

收入主要跟踪两个指标：广告主增长及单广告主的预算情况，因此该业务收入受到未来

广告数量增速、单个广告主预算情况和广告主复投率等的影响。2016/17/18 年广告主数

量分别为 0.3 万、1.8 万、2.9 万，2018 年广告主数量增速为 61.7%，三年平均复合增长

率为 198.1%；16/17/18 年单个广告主平均预算分别为 5.4 万，5.3 万，8.7 万，2018 年增

速为 65.2%，三年平均复合增长率为 17.3%；16/17/18 年广告主复投率分别为 34.9%，

50.6%，55.4%。 
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图 11：精准营销业务 2015-2018 年广告主数量和单个广告主预算（单位：元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 12：精准营销业务 2015-2018 年广告主复投率 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

1.3.   单项业务毛利率平稳，推广成本占比下降，经营亏损收窄 

成本及费用拆分:受收入结构影响，毛利率呈现下降趋势，15/16/17/18 年毛利分别

为 0.98 亿、1.67 亿、3.44 亿、5.18 亿，16/17/18 年的增长率分别为 70.0%，106.2%，

50.4%；公司总体毛利率呈下降态势，主要由于收入结构的变化，精准营销业务收入占

比持续提升，而精准营销业务的毛利率低于 SaaS 服务。单项业务毛利率预期将持续平

稳，2015 年到 2018 年 SaaS 产品毛利稳定在 85%左右；精准营销毛利率除了 2016 年业

务起步阶段，仅按返点计收益且营销和行政成本低，毛利率较高外，2017 年和 2018 年

毛利率企稳，预期未来毛利率仍会稳定在 40%-45%。 
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图 13：2015-2018 年毛利和增长率（单位：百万） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 14：2015-2018 年毛利率情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 15：2015-2018 年收入组成构成情况 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 1：2017 年与 2018 年各成本项目增量贡献率比较（单位：百万元） 

成本项目 2016 年 2017 年 
2017 年成

本增量 

2017 年增

量 成 本 贡

献率 

2018 年 
2018 年成

本增量 

2018 年增

量 成 本 贡

献率 

员工福利 125.402 200.122 74.72 27.33% 322.288 122.2 30.55% 

促销及广告开支 102.033 136.753 34.72 12.70% 168.118 31.4 7.84% 

精准营销广告流

量成本 
0.296 154.384 154.088 56.35% 286.503 132.1 33.04% 

公用事业开支 29.015 29.071 0.056 0.02% 40.562 11.5 2.87% 

SaaS 服务器及

SMS 费用 
10.231 11.242 1.011 0.37% 11.618 0.4 0.09% 

折旧及摊销 2.474 8.536 6.062 2.22% 22.026 13.5 3.37% 

核数师酬金 0.036 0.09 0.054 0.02% 0.196 0.1 0.03% 

上市开支     27.297 27.297 6.83% 

其他 5.788 8.523 2.735 1.00% 69.953   

总计 275.275 548.721 273.446 100.00% 948.561 399.84 100.00% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

销售及分销开支因业务扩张的关系逐年增加，但增长幅度小于收入增速，规模效应

逐渐显现，盈利期可望。15/16/17/18 年销售及分销开支与收益的比值分别为 91.1%、

107.0%、56.0%、52.0%，占比持续下降。  

图 16：2015-2018 年销售及分销开支占总收入比例情况（单位：百万） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

一般及行政开支先下降后上升，2018年该项成本增量达 9165万元，增幅为 153.4%，

主要原因为上市开支和 IPO 咨询费和向腾讯创业基地支付的股份成本，为一次性成本，
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预期明年该项成本将回落到正常水平。 

图 17：历年一般及行政开支与增长率（单位：百万） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

除 2017 年短暂微利外，其余年份仍处在亏损状态，公司目前为止尚未盈利，但公

司经营亏损逐渐收窄。15/16/17/18 年经营利润分别为-0.89 亿、-0.85 亿、0.03 亿、-0.42

亿；归母净利润分别为-0.89 亿、-0.77 亿、0.03 亿、-10.89 亿。15，16，17 三年经营利

润与归母净利润相差不大，但 2018 年由于金融负债公允价值的变动确认的损失达 10.44

亿元，导致净利润大幅下滑。 

图 18：2015-2018 年经营利润与归母净利润的比较（单位：百万） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2.   业务发展：统一定制相结合、拓宽落地场景、拓展流量、多元

化赋能 

2.1.   统一与定制结合：SaaS 产品提供统一解决方案，PaaS 平台提供定制服

务 

公司 SaaS 产品包括微商城、微站、客来店、销售推平台，通过微信小程序向商家
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的客户提供服务，为商家提供社交零售的完整解决方案。 

微商城是客户商店的界面，展示客户的商品信息，主要页面载体为微信小程序。该

功能为客户提供建站模板，快速生成店铺，可通过广告链接、小程序码等渠道进入，通

过公众号进行客户关系管理，同时内置多种营销活动插件，比如 H5 页面、优惠券等，

也可在微信系统内部直接买量，比如在公众号底部广告位、朋友圈广告等，也可采用社

交裂变方式推广，类似拼多多模式，采用砍价、拼购等方式推广，同时兼有会员管理功

能，深度管理客户关系，提高复购率，最后是全局的数据管理功能，并可提供第三方开

发者接口，实现功能定制。 

图 19：微商城主要功能 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

图 20：微商城扫码进入界面展示 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 
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 微站帮助企业建立精美的营销界面，类似企业官网，提供精美文字、大量图片模板

功能，快速建站。业务模式分为四步，建站、获客、转化、数据，运用小程序本身多渠

道便捷的流量入口获取客户，可通过营销游戏、直播、社交游戏、公众号、微信广告等

快速获取客户流量，在客户点击进入小程序后，表单功能提供注册界面，快速获得客户

手机号、微信号等信息，并跳入微商城中进行下一步的付款操作，最终完成转化，微站

同时提供数据分析功能，可进行用户访问行为与效果分析，从整体把握营销转化情况。 

图 21：微站功能展示 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

图 22：微站界面展示 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

客来店主要服务自带流量的线下门店，采用微信公众号+小程序双平台，运用互联

网实现客户的黏性管理，并运用社交零售方式吸引新客到店。与微商城和微站不同之处

在于其提供精细的会员管理功能，包括多种方式吸纳会员、精细化会员营销和会员生命

周期管理等。会员营销方式可通过拼团、砍价、裂变优惠券等社交营销，H5 界面等营销
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游戏，微信系统内的朋友圈广告等方式。小程序主要用在客户预定服务上，其他功能由

公众号完成。 

图 23：客来店功能展示 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

图 24：客来店界面展示 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

销售推产品主要服务销售人员，针对低频量大客户设计，需要使用企业微信。通过

将销售人员信息作为名片放入小程序中，利用小程序的可分享性与可点击性，通过广告、

分享等方式触达目标客户；利用客户画像更精准触达，完成销售，同时也可再朋友圈广

告，公众号文中广告、公众号底部广告投放名片小程序，实现精准营销。 
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图 25：销售推功能展示 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

后台管理界面：微商城、微站、客来店统一使用微商城管理界面提供店铺、商品、

订单、客户、营销、数据、财务、渠道的统一设置，销售推采用另一后台系统管理。 

图 26：微商城后台管理界面展示 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

微盟云（PaaS）提供第三方开发者使用的接口，可供用户定制功能，提供底层平台

接口让微盟平台从一个服务商升级为整合开发者，将微盟产品与客户本身自有系统的深

度结合，增加了微盟产品的适用场景。目前，第三方开发者已经成为微盟生态的重要组

成部分，截至 2018 年末，PaaS 平台微盟云有 400 多名开发者，近 600 个第三方应用。 

表 2：微盟云（PaaS）提供的第三方开发能力功能说明 

产品 提供能力 

电商云 电商云使第三方开发商能够轻易构建具备电商核心能力的线上商城，包括店铺，商户，交
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易，支付，营销，顾客及物流功能以及众多营销插件，电商云也向专业的独立开发商（或

ISVs）提供定制扩展支持，如与第三方 ERP 和 CRM 系统的便捷对接，以满足开发张的

功能扩展需求。 

餐饮云 

餐饮云使第三方开发商具备餐饮行业的能力，如线下店铺，订单，支付，会员及配送等，

依托该能力，开发商能够快速建立点餐系统和配送系统，餐饮与（开发商可直接访问）可

连接至收银及 POS 硬件。餐饮云亦已对接至多家线下物流公司，以支持第三方及商户配

送和顾客自提功能，确保线上订单更好地线下落地。 

客户云 

核心 SCPM 能力通过客户云对外开放，包括会员卡，会员权益，会员营销及客户画像等

能力。基于客户云，开发商可轻易获得来自多个渠道（含线上和线下）的顾客声，建立统

一的顾客资料，实现集中管理顾客关系，客户云提供以数据驱动 BI 报告为基础的，具有

多种标签的顾客分析，客户云也实现线上和线下顾客信息同步，定制会员特权和会员营

销。 

营销云 

营销云向第三方开发商提供获得众多营销插件的能力，特别是互动营销，会员营销及社交

营销插件，开发商随后能够灵活的进行整合和定制，实现最佳营销效果，营销云亦支持第

三方开发商开发自己的插件，并通过微盟服务市场提供给商户使用以实现多赢。 

支付云 

支付云提供多种支付场景及支付方式的能力，例如通过微信公众号，微信小程序，微信

H5，微信 SDK ，微信扫码，微信卡券，支付宝 H5 支付以及通过商业银行进行快捷支付，

通过支付云，还可以轻松实现跟收银系统对接，另外，支付运亦提供多维度交易数据查询

和店铺财务账户管理能力，满足商户的各种财务数据需求。 

数据云 

数据云提供整套数据 BI 能力，涵盖数据积累，数据清理数据建模及分析，数据提取，数

据可视化和数据应用服务，结合主要行业的分析框架，包括电商，零售，餐饮，信息，美

容和金融行业，开发商仅需简单开发，即可享受微盟强大的数据能力。  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2.2.   横向与垂直结合：多场景扩展，建立垂直化的商家服务生态 

在底层系统基础上，微盟针对垂直领域提供不同解决方案，解决方案对上述四种

SaaS 产品各种功能的组合，以适应不同场景。微盟在某一垂直领域分析现实消费场景，

深挖商户需求，同时不断扩展产品落地场景，实现横线拓展，现有解决方案包括智慧零

售，智慧餐厅，智慧酒店，智慧美业，智慧休娱，智慧会务，智慧外卖，智慧旅游等。 
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图 27：微盟垂直领域业务图 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

2.3.   协同变现：两块业务协同发展，打造一站式服务体系 

精准营销业务为 SaaS 产品服务在客户需求上的拓展，不同于大的品牌广告主会投

入高额的品牌广告，中小企业更偏向于买量的精准营销，微盟体系内部提供的精准营销

业务可帮助中小企业商户方便快速的打开流量，微盟商户是精准营销业务天然的广告主，

从 16 年业务开始快速发展，精准营销广告主预计 50%-60%来源于 SaaS 商家。在软件的

开发方面，SaaS 产品各项功能均可在微信生态（微信公众号、朋友圈）中买量，在底层

功能中，内置于微商城中的营销功能，可直接对接腾讯广点通平台，为精准营销直接获

取客户。 

图 28：对接微信流量示例  图 29：营销推广链接直接对接腾讯广告平台示例 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：公司官网，东吴证券研究所 
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2.4.   流量拓展：积极拓展腾讯及其他平台流量 

微盟作为腾讯生态中最大的精准营销广告代理商，将充分享受腾讯社交广告的增长

红利，腾讯 2018 年社交及其他广告收入为 398 亿元，比 2017 年的 256.1 亿元增长了

55%，微盟同时扩展其他去中心化移动流量平台，已在百度及知乎上投放广告，并积极

开发今日头条等渠道。 

图 30：腾讯历年社交及其他广告收入（单位：亿元） 

 

数据来源：腾讯年报，东吴证券研究所 

 

图 31：百度与知乎广告位示例 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图 32：今日头条广告收入与市场份额  图 33：2019 年 1 月前十名 app 月活情况（亿） 

 

 

 

数据来源：字节跳动公告，东吴证券研究所  数据来源：沃指数，东吴证券研究所 

3.   行业状况：基于腾讯流量体系，去中心化下为 B 端赋能潜力可

期 

3.1.   企业级 SaaS 行业：微信营销 SaaS 应用快速增长 

TO B 的 SaaS 从 2014 年开始快速发展，不同于传统软件交付运行在用户终端机器

上，SaaS 软件运行在服务提供商的服务器端，即上云执行，这种模式的好处是降低企业

存储成本、功能快速更新、按时间订购服务可以减缓企业现金流压力等。由于 LaaS、

PaaS 基础平台和网络基础设施的快速发展，企业对云服务的接受程度提高，SaaS 的行

业规模逐渐增加，预计 18-20 年增长率平均超过 40%。在阿里云报告中，企业用户最喜

欢的 SaaS 应用排行榜上，微信营销位居第 5 位，在邮件管理、协同办公、客户关系管

理、云存储之后，并呈上升趋势，电商平台居第 21 位。 

图 34：2013-2020 年中国 SaaS 行业市场规模及预测 

 

数据来源：公司公告，弗若斯特沙利文报告，东吴证券研究所 
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图 35：企业用户最喜欢的 SaaS 应用排行榜 

 

数据来源：公司公告，弗若斯特沙利文报告，东吴证券研究所 

3.2.   基于微信的第三方服务行业： 

微信第三方服务市场快速增长，主要驱动因素为去中心化形式下社交零售的兴起、

小程序等便捷赋能工具的推出与中小企业对互联网的强烈需求，其规模已由 2013 年的

2 亿元增长至 2017 年的 35 亿元，根据弗若斯特沙利文数据显示，第三方服务市场仍处于

高速增长阶段，预计至 2022 年市场规模可达 304 亿元。 

图 36：2013-2022E 中国中小企业基于微信的第三方服务市场规模（亿元） 

 

数据来源：公司公告，弗若斯特沙利文报告，东吴证券研究所 

行业格局：微盟目前在营业收入与付费人数上，市占率均位于行业首位。按收益计

算，微盟 2017 年末的总收益为 5.34 亿，市场份额为 15.3%，付费人数达 6.92 万，均为

市场首位。 
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图 37：2017 基于微信的第三方服务市场竞争格局（百

万元） 
 

图 38：2017 基于微信的第三方服务市场付费人数（千

人） 

 

 

 

数据来源：公司公告，弗若斯特沙利文报告，东吴证

券研究所 
 

数据来源：公司公告，弗若斯特沙利文报告，东吴证券

研究所 

3.3.   云端商业及营销服务行业：中小企业市场未来增长潜力可期 

云端商业及营销服务行业市场规模逐渐增加，中小企业市场是增长主力。依照服务

提供商营业收入计算，中国云端商业及营销服务市场规模已由 2013 年的 23 亿元增长至

2017 年的 62 亿元，复合增长率为 28.1%，根据弗若斯特沙利文数据预测，至 2022 年市

场规模可达 203 亿元。另外对于中小企业的分市场，市场规模从 2013 年的 16 亿元已增

长至 2017 年的 45 亿元，复合增长率约为 29.5%，根据弗若斯特沙利文预计，至 2022 年

市场规模可达 150 亿。 

图 39：2013-2022E 中国云端商业及营销服务市场规模（亿元） 

 

数据来源：公司公告，弗若斯特沙利文报告，东吴证券研究所 

在云端商业与营销行业，微盟处于行业领先地位，按服务商 2017 年度收入体量计

算，微盟以 5.8%的市场份额占据行业首位。 
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图 40：2017 年中小企业云端商业及营销服务市场竞争格局（百万） 

 

数据来源：公司公告，弗若斯特沙利文报告，东吴证券研究所 

3.4.   精准营销：腾讯生态系统内中小企业占比上升 

精准营销市场规模迅速扩大，已由 2013 年的 84 亿元激增至 2017 年的 1671 亿元，

且根据弗若斯特沙利文报告预计，至 2022 年市场规模可达 6609 亿元；腾讯系统内的中

小企业精准营销市场规模已由 2013 年的 2 亿元增长至 2017 年的 55 亿元，且根据弗若

斯特沙利文报告预计至 2022 年市场规模可达 1013 亿元，同时腾讯体系内部中小企业精

准营销市场份额预计将由 2017 年的 5%增长至 2022 年的 31%。 

图 41：2013-2022E 中国精准营销市场的市场规模

（十亿） 
 图 42：腾讯系统内中小企业精准营销市场占比情况（十亿） 

 

 

 

数据来源：公司公告，弗若斯特沙利文报告，东

吴证券研究所 
 

数据来源：公司公告，弗若斯特沙利文报告，东吴证券研究

所 

4.   他山之石：Shopify——海外 SaaS 电商平台 

4.1.   业务介绍：提供一站式电子商务解决方案，收入主要来源于软件订阅和

支付交易费 

Shopify 是加拿大电子商务软件开发服务商，总部位于渥太华，其核心服务是以其

SaaS 系统为中小企业搭建简便快捷的一站式电子商务渠道，用户支付一定费用即可通
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过公司软件建立网上商店、经营旗下各项销售业务，适合跨境电商建立独立站。shopify

能够为注册的商户提供快速的网络托管、域名注册、安全性 SSL 等基础服务，并且客户

可以在主仪表板跟踪订单、付款情况并查找需要发货的新订单；公司还为客户提供

Shopify 报告，该报告可以跟踪总访问者，总销售额和相关指标。 

图 43：Shopify 店铺示例 

 

数据来源：Ghostly Store 官网，东吴证券研究所 

截至 2018 年末公司 MRR 为 4093 万美元，同比增长 37.2%，2018 全年 GMV 同比增长

56.17%，平台上运营时间超过 12 个月的商家的月平均 GMV 同比增长 24%(2017 为 29%)。 

表 3：Shopify2017 年-2018 年 MRR 与 GMV（单位：千美元） 

 2017 年 2018 年 

MRR 29,877 40,932 

GMV 26,320,150 41,103,238 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

Shopify 主营业务细分为订阅解决方案及商家解决方案，2018 年两者比重分别为

43.3%、56.7%，最近两年占比稳定。订阅解决方案收入包括 SaaS 软件订阅计划收入，

以及销售主题，应用程序和域名注册等其他相关收入；商家解决方案收入为通过 Shopify 

Payments 的支付处理费、交易费、合作伙伴的推荐费、Shopify Capital、Shopify Shipping

以及 POS 硬件的销售收入，大部分收入来自于 Shopify Payments 业务。 

通过对比，Shopify 在软件服务之上的增值服务为支付服务，微盟的增值服务为精

准营销业务；Shopify 由于在多个国家提供服务，广泛用于跨境电商业务，微盟依托于微

信系统，适合有社交零售需求的公司；在业务流量入口方面，shopify 的商家依靠自有流

量或从其他网站买量推广，微盟商家可通过微盟系统丰富的营销插件及在腾讯系统内的

买量更方便的推广。 
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表 4：Shopify 与微盟的对比 

 Shopify 微盟 

变现方式 软件、支付服务（有广告业务很少） 软件服务费、广告 

规模（以商户数计） 175 个国家，820000 名商家 付费商户数 64695 个 

地区 
55%在美国，英国占 8％，加拿大 7％，

澳大利亚 7％，以及世界其他地区 24％ 
中国 

软件收费 

基本 Shopify 为 29 美元/月无限制产品，

全天候支持和免费 SSL 证书；常规

Shopify 为 79 美元/月，包括所有原始功

能+额外功能，如礼品卡和废弃的购物

车电子邮件；高级 Shopify 是 299 美元/

月，包括了所有先前功能的+企业用户

的高级报告； 

标准版、高级版、豪华版、定制版价格分

别为 3800、5800、8800、12800 元/年 

场景 
任何需要网站做电子商务的商家、跨境

电商 
有社交零售需求的商家 

营销方式 对接 Facebook、易趣等平台 
营销插件丰富，直接对接广点通，在腾讯

系统内买量 

支付支持 

有，使用 Shopify 内部系统无需支付交

易费；使用其他付款方式需要支付交易

费 

无 

其他变现方式 
Shopify  Payments 的支付处理费（最

多），合作伙伴的推荐费，硬件销售等 
提供精准营销服务 

数据来源：互联网资料整理，东吴证券研究所 

4.2.   财务分析：2018 年营收增长达 67.4%，仍处在亏损期 

Shopify 目前仍处于业务持续扩张期，2018 年总营收达 73.6 亿元，年增长率稳定在

60%以上，收入增长主要原因为客户数增加与 APRU 的上升；公司净利润持续为负，主

要由于公司目前处于扩张期，投入较大所致。 
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图 44：公司 2014-2018 年收入增长状况（单位：亿元人民币） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图 45：2012-2018 年公司净利润（单位：亿元人民币） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

备注：使用期末历史汇率换算得到 

营业成本包括主题和域名注册，信用卡费用，第三方基础设施和托管成本的支付，

运营和支持功能产生的成本分配，以及予以资本化的软件开发成本的摊销、信用卡处理

相关的成本以及 POS 硬件的成本。2018 年总营业成本达到 32.73 亿元，同比增长 71%，

营业成本增速基本与营收增长趋势相匹配，但略高于营收增长速率。 
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图 46：公司营业成本（单位：百万人民币） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

Shopify 毛利率近年来先逐步走低，而后逐步稳定在 55%左右的水平，毛利率是由

于 Shopify Payments 占比大，带来更高的产品成本所致。 

图 47：公司毛利率变动 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

公司的费用细分可分为销售与营销、研究与开发、一般与行政；其中营销及销售费

用占比最大，2018 年占比 50.9%，公司在营销销售上的投入用于维持和提升品牌影响，

以及发展更多客户。 
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图 48：公司细分费用占比 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

5.   盈利预测 

5.1.   收入预测 

公司收入包括 SaaS 产品收入和精准营销收入，SaaS 产品收入包括商业云和营销云

业务，考虑到目前 SaaS 服务处于稳定增长阶段，假设 2019-2021 年商业云业务的收入

增长率为 28%、20%、15%，营销云业务的收入增长率为 15%、10%、8%，我们预计预

测 19-21 年 SaaS 产品收入为 4.34 亿元、5.11 亿元、5.81 亿元；精准营销服务收入按服

务类型不同分为总额法确认和净额法确认收入两种，目前精准营销在广告主数量增加和

渠道拓展的双拉动下，处于高速增长阶段，假设总额法确认的服务 2019-2021 年增速分

别为 60%、40%、30%，净额法确认的服务 2019-2021 年增速分别为 80%、60%、40%，

我们预计预测 2019-21 年精准营销收入为 8.69 亿元、12.89 亿元、17.34 亿元，2019-21

年总收入总额为 13.03 亿、18.01 亿、23.15 亿元。 

表 5：19-21 年营业收入预测 

 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019E 2020E 2021E 

总收入 114 189.2 534 865.1 1302.89 1800.53 2314.8 

yoy%  66.0% 182.2% 62.0% 50.6% 38.2% 28.6% 

SaaS产品收入 114 175.7 262.6 347.1 433.78 511.25 580.78 

yoy%  54.1% 49.5% 32.2% 25.0% 17.9% 13.6% 

商业云 74.5 124.1 191.4 266.3 340.86 409.0368 470.39 

yoy%  66.6% 54.2% 39.1% 28% 20% 15% 

营销云 39.5 51.6 71.2 80.8 92.92 102.212 110.39 

yoy%  30.6% 38.0% 13.5% 15% 10% 8% 

精准营销收入  13.5 271.4 518.0 869.1 1289.28 1734.10 

yoy%   1910.4% 90.9% 67.8% 48.3% 34.5% 

总额法   176.6  316.5 506.4 708.96 921.65 

52.6% 50.9%

31.7% 33.5%

15.8% 15.6%
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yoy%    79.2% 60% 40% 30% 

净额法  13.5 94.8  201.5 362.7 580.32 812.448 

yoy%   602.2% 112.6% 80% 60% 40% 

数据来源：wind，东吴证券研究所测算 

5.2.   毛利率预测 

随着公司业务规模的扩大，规模优势有望逐渐凸显，预计未来毛利率略有提升，假

设公司 19-21 年 SaaS 产品毛利率为 87%、88%、89%，精准营销服务的毛利率为 46%、

47%、47%，预测得出公司 19-21 年毛利率为 59.7%、58.6%、57.5%，毛利为 7.77 亿元、

10.56 亿元、13.32 亿元。 

表 6：19-21 年毛利率预测 

 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019E 2020E 2021E 

毛利 98.2 166.9 344.2 517.6 777.18 1055.86 1331.92 

SaaS产品        

毛利 98.2 153.7 228.6 294.9 377.39 449.90 516.90 

毛利率  87.5% 87.1% 85.0% 87.0% 88.0% 89.0% 

精准营销        

毛利  13.2 115.6 222.7 399.786 605.9616 815.0251 

毛利率  97.8% 42.6% 43.0% 46.0% 47.0% 47.0% 

毛利率 86.1% 88.2% 64.5% 59.8% 59.7% 58.6% 57.5% 

数据来源：wind，东吴证券研究所测算 

5.3.   运营费用预测： 

考虑到公司规模优势逐渐凸显，我们预计营销费用占收入的比重逐年下降，假设 19-

21 年销售及分销开支占收入的比重为 39%、35%、30%，对应的销售及分销开支为 5.08

亿元、6.30 亿元、6.94 亿元。 

表 7：19-21 年销售及分销开支预测 

 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019E 2020E 2021E 

销售及分销开支 103.8 202.4 299.2 449.8 508.12 630.19 694.46 

%of rev 91% 107% 56% 52% 39% 35% 30% 

一般及行政开支 84.0 50.7 59.7 151.4 130.29 180.05 231.49 

%of rev 74% 27% 11% 17% 10% 10% 10% 

其他收入 0.6 1.4 14.8 16.5 13.03 18.01 23.15 

%of rev 1% 1% 3% 2% 1% 1% 1% 

其他收益净额 -0.2 -0.4 2.7 25.1 13.03 18.01 23.15 

%of rev 0% 0% 1% 3% 1% 1% 1% 

数据来源：wind，东吴证券研究所测算 
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5.4.   估值： 

我们预计 2019-2021 年营业收入为 13.03 亿、18.01 亿、23.15 亿元，对应归母净利

润分别为 0.97 亿、1.81 亿、3.04 亿元，对应当前股价 PE 分别为 92、50、30X，公司目

前正处于业务快速发展阶段，对应 2019 年营业收入公司目前 PS 为 7，对比海外龙头公

司估值情况，仍处于较低位置，看好公司发展前景，给予“增持”评级。 

表 8：可比公司估值情况 

  营业收入（亿元） PS 

可比公司 目前市值（亿元） 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

每日互动（A 股） 170 7.53 10.25 13.64 23 17 13 

中国有赞（港股） 61 14.10 22.75 3365 4 3 2 

Shopify（美股） 2461 103.99 138.43 180.08 24 18 14 

行业平均     17 13 10 

数据来源：Wind 一致预期及彭博一致预期，汇率：1 港元=0.8764 人民币，1 美元=6.8737 人民币，东吴证券研究所 

6.   风险提示 

1、对于腾讯平台较为依赖的风险； 

公司目前主要在腾讯的社交平台微信上交付 SaaS 产品，腾讯也是公司的精准营销

服务的主要发布商和云端技术基础设施重要的云服务提供商。公司主要的收益通过微信、

QQ、QQ 空间、腾讯新闻等腾讯社交媒体平台销售 SaaS 产品及精准营销，如果腾讯在

其广告市场等方面受到影响的情况下，公司业绩预计将会受到影响。 

2、产品开发及完善滞后市场发展的风险； 

目前公司所处行业为快速增长行业，且该市场的特点是不断的变化和创新，如果公

司不能顺应客户不断演变的需求改善及提升产品及服务的功能性、可靠性及可拓展性等

方面，由于行业竞争的因素，客户流失率有加大的风险。 

3、渠道合作伙伴流失的风险； 

从目前的客户结构来看，公司较为依赖渠道合作伙伴营销和销售公司的 SaaS 产品

和精准营销服务，通过渠道合作伙伴获得的收入占比超过总收入的一半，虽通过协议等

方面绑定核心合作活动，但由于市场竞争等方面的因素，渠道合作活动有流失的风险，

将对公司业务有一定的影响。 

 

 

 

微盟集团三大财务预测表 
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资产负债表（百万元） 2018A             2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A             2019E 2020E 2021E 

流动资产 846 2117 2526 3222   营业收入 865 1303 1801 2315 

现金 128 1259 1115 1633   减:营业成本 347 526 745 983 

应收账款 79 181 269 393   毛利 518 777 1056 1332 

合约资产 131 207 259 340   减：销售费用 450 508 630 694 

预付款项 509 470 883 856     管理费用 151 130 180 231 

非流动资产 234 306 312 389   加：其他收入 16 13 18 23 

物业、厂房及设备 17 20 22 22   其他收益净额 25 13 18 23 

无形资产 57 53 54 55   经营(亏损)/利润 -42 113 210 360 

合约资产 63 137 140 216   加：财务成本 -5 -13 -18 -23 

其他非流动资产 97 95 96 96   财务收入 0 1 1 1 

资产总计 1081 2422 2838 3611   

并非自身信贷风险

产生的金融负债公

平值变动 

-1044 0 0 0 

流动负债 
613 1035 1253 1550 

  

除所得税前(亏

损)/利润 

-1,091  100 193 338 

银行借款 80 0 0 0   减:所得税费用 -1  3 12 34 

应付账款 270 696 681 959   年内（亏损）/利润 -1,091  97 181 304 

合约负债 263 339 571 591   归属母公司净利润 -1089 97 181 304 

非流动负债 2900 286 304 475   少数股东损益 -2 0 0 1 

可赎回及可转换优先股 2770 0 0 0   EBITDA -20  142  242  393  

合约负债 130 286 304 475                                                                              

负债合计 3513 1321 1556 2025   重要财务与估值指标 2018A             2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 -1 1 1 1   每股收益(元) -0.54 0.05 0.09 0.15 

归属母公司股东权益 -2431 1100 1281 1585   每股净资产(元) -1.21 0.55 0.64 0.79 

权益总额 
-2433 1101 1282 1586   

发行在外股份(百万

股) 2011.4 2011.4 2011.4 2011.4 

权益及负债总额 1081 2422 2838 3611   ROIC(%) -9.97% 87.65% 44.58% 84.05% 

                                                                           ROE(%) 45.0% 8.8% 14.1% 19.1% 

现金流量表（百万元） 2018A           2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 59.8% 59.7% 58.6% 57.5% 

经营活动现金流 -264 550 -84 582   销售净利率(%) -126.5% 7.5% 10.0% 13.1% 

投资活动现金流 -111 -85 -59 -64 
 

资产负债率(%) 325.1% 54.6% 54.8% 56.1% 

筹资活动现金流 455 666 0 0   收入增长率(%) 62.0% 50.6% 38.2% 28.6% 

现金净增加额 81 1131 -143 518   净利润增长率(%) -38574% 108.9% 85.9% 67.9% 

折旧和摊销 22 29 32 34  P/E -8.2 92.3 49.6 29.6 

资本开支 73 89 97 97  P/B -4.0 8.2 7.0 5.7 

营运资本变动 -272 408 -325 188  EV/EBITDA -624 73 44 28 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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