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中国有赞（08083.HK） 

拓展流量源，对接新平台 
中国有赞 Q3 收入符合预期。中国有赞 2020Q3 实现总收入约 4.8 亿元，同
比增速 70%。其中，SaaS 收入达 2.8 亿元，同比增长 91%；延伸服务收入
达 0.7 亿元，同比增长 89%；交易费收入约 1.04 亿元，同比增长 33%。 

公司 2020Q3 毛利率由去年同期 47.2%提升至 62%，主要得益于 SaaS 及延
伸服务规模扩张、规模效应带来该业务毛利率由 68.1%提升至 80.7%。公
司销售费用率由去年同期的 49.3%下降至 40.9%，行政费用率由去年同期
21.2%下滑至 13.2%，归属母公司亏损 0.59 亿元，亏损率同比缩窄。 

商家数环比下滑，ARPU 持续提升。截至 Q3 公司存量付费商家达 9.79 万
个；其中 Q3 新增付费商家 1.3 万个，环比有所下滑，主要由于上半年疫情
使得商家开店需求前臵；流失商家 1.5 万个，主要由于一些中小快手主播商
家到期后不再续费、转为有赞客。有赞商家本季度 GMV 达 261 亿元，同比
增长 63%；我们估计微信和快手均有显著贡献。虽然存量商家数有所下滑，
但本季纯 SaaS 服务 ARPU 为 2896 元，环比上季度 2623 元持续提升，我们
预计有赞连锁以及微商城商家升级套餐带来商家 ACV 提升。 

延伸服务渗透率提升，不断创新提升变现。延伸服务是电商 SaaS 产品的重
要盈利来源。有赞本季度延伸服务收入同比增长 88.5%，主要由于商家 GMV
的增长和延伸服务渗透率的持续提升。延伸服务的贡献提升有助于有赞盈利
能力持续优化。有赞客是今年有赞推出的带货推广平台，帮助流量达人对接
商家带货，已打通微信、快手、微博等；9 月有成交的有赞客数量接近 2800
个，9 月有赞客 GMV 约为 1 月的 8 倍。有赞未来还需进一步提升加强产品
力、提供更多差异化的延伸服务，提升变现能力。 

多渠道对接打造护城河，官方渠道竞争需密切关注。电商 SaaS 赛道既有来
自第三方 SaaS 服务商的竞争，也有来自微信官方小程序和快手小店等的竞
争。快手今年大力扶持快手小店，对有赞客群产生潜在竞争。有赞与微信更
多是合作共赢、而非直接竞争，如微信小商店开放接口可供第三方服务商接
入、10 月 30 日有赞客打通微信视频号、有赞担保联合微信“交易保障”推
出双重交易保障等。 

有赞 9 月接入支付宝、QQ 小程序，10 月接入小红书企业号，截止目前已实
现微信、快手、百度、微博、支付宝、QQ、小红书、陌陌、映客等多平台
布局，享受多方流量入口，这是有赞较单个官方渠道的重要优势。 

维持“买入”评级。我们预计中国有赞 2020-2022 年收入约 18.5/26.2/ 37.4
亿元，实现净利约-2.4/-2.0/-1.8 亿元。我们看好微信、快手等去中心商业
生态，期待有赞的 SaaS 产品竞争力和长期变现模式持续优化；维持“买入”
评级。 

风险提示：私域平台带货规模不及预期，微信小程序等官方渠道竞争超预期，
付费商家数和商家成交额增长不及预期，商家续约率改善不及预期。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 586  1,171  1,847  2,617  3,738  

增长率 YoY(%) - 99.7  57.7  41.7  42.8  

归母净利润(百万元) -431  -592  -242  -198  -184  

增长率 YoY(%)  - -37.2  59.1  18.2  7.3  

Non-GAAP 净利（百万元） -299  -393  -227  -116  -101  

Non-GAAP EPS（元/股） -0.03  -0.026  -0.014  -0.007  -0.006  

P/S（倍） 55.5  37.0  25.4  17.9  12.6  

P/E(倍) -38.3  -37.1  -99.4  -121.6  -131.1  

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

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

流动资产 2,406  6,337  6,390  7,565  9,285   营业收入  586   1,171   1,847   2,617   3,738  

  现金 400  746  887  1,402  2,853   营业成本  388   563   743   984   1,376  

  应收账款 0  0  0  1  1   销售费用  182   532   754   1,043   1,446  

预付、按金、其他应收 408  924  833  1,494  1,760   管理费用  190   237   253   326   436  

  存货 2  2  3  3  5   投资及其他收入  19   29   73   79   79  

  其他流动资产 1,595  4,666  4,666  4,666  4,666   其他收益及亏损  -40   -192   7   -31   -31  

非流动资产 4,278  4,161  4,055  3,956  3,865   股权结算股份支付款项  250   136   64   62   62  

  固定资产 38  61  80  93  103   摊销无形资产  136   193   176   162   150  

  商誉 2,157  1,963  1,963  1,963  1,963   其他经营开支  190   341   400   473   672  

  无形资产 1,825  1,632  1,507  1,394  1,294   营业利润  -772   -996   -463   -385   -356  

  其他非流动资产 259  505  505  505  505   应占联营公司之溢利  -0   5   3   1   1  

资产总计 6,684  10,499  10,444  11,521  13,150   财务成本  0  22  22  22  22  

流动负债 2,456  6,107  5,684  7,131  9,104   利润总额  -772   -1,012   -507   -406   -377  

  结算责任 1,757  5,070  4,423  5,416  6,813   所得税  46   97   47   35   33  

  应付账款 6  4  4  4  4   净利润  -726   -916   -459   -371   -344  

预提费用、其他应付 230  384  425  646  852   少数股东损益  -294   -324   -217   -173   -160  

  合约负债 259  407  588  822  1,192   归属母公司净利润  -431   -592   -242   -198   -184  

  其他流动负债 204  243  243  243  243   EBITDA  -625   -763   -241   -172   -150  

非流动负债 343  493  493  493  493   EPS（元）  -0.04   -0.04   -0.01   -0.01   -0.01  

  合约负债 56  48  48  48  48   non-GAAP 当年净利  -299   -393   -227   -116   -101  

  租赁负债 0  184  184  184  184   Non-GAAP EPS（元/股）  -0.03   -0.03   -0.01   -0.007   -0.006  

  递延税项负债 287  261  261  261  261         

负债合计 2,799  6,600  6,176  7,624  9,597         

  少数股东权益 556  241  24  -149  -309   主要财务比率      

  股本 111  129  140  140  140   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

  储备 3,217  3,530  4,105  3,907  3,723   成长能力      

归属母公司股东权益 3,328  3,658  4,244  4,046  3,863   营业收入(%) - 100  58  42  43  

 所有者权益 3,884  3,899  4,268  3,897  3,553   营业利润(%) - -29  54  17  8  

负债和股东权益 6,684  10,499  10,444  11,521  13,150   归属于母公司净利润(%) - -37  59  18  7  

         获利能力      

       毛利率(%) 34  52  60  62  63  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) -74  -51  -13  -8  -5  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) -13  -16  -6  -5  -5  

经营活动现金流 -1,014  -616  -594  608  1,544   ROIC(%) -25  -29  -11  -10  -9  

  除税前亏损 -772  -1,012  -507  -406  -377   偿债能力      

  折旧与摊销 210  419  199  192  184   资产负债率(%) 42  63  59  66  73  

 营运资金变动 -759  -354  -335  787  1,704   净负债比率(%) -10  -19  -21  -36  -80  

 已收利息 7  7  0  0  0   流动比率 1.0  1.0  1.1  1.1  1.0  

 已付所得税 0  0  47  35  33   速动比率 1.0  1.0  1.1  1.1  1.0  

 其他经营现金流 300  324  0  0  0   营运能力      

投资活动现金流 939  -52  -93  -93  -93   总资产周转率 - 0.1  0.2  0.2  0.3  

购入物业、厂房及设备 0  0  -50  -50  -50   应收账款周转率 - 6540  6904  6904  6904  

  其他投资现金流 939  -52  -43  -43  -43   应付账款周转率 - 111  185  245  343  

筹资活动现金流 224  954  828  0  0   每股指标（元）      

  短期借款 0  0  0  0  0   每股收益(最新摊薄) -0.04  -0.04  -0.01  -0.01  -0.01  

  长期借款 0  0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) -0.09  -0.04  -0.04  0.04  0.09  

  非控股权益注资 69  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 0.35  0.26  0.26  0.24  0.22  

  发行配售股 150  779  828  0  0   估值比率      

  其他筹资现金流 6  174  0  0  0   P/E -38  -37  -99  -122  -131  

        P/S 55.5  37.0  25.4  17.9  12.6  

现金净增加额 149  285  141  515  1,451   EV/EBITDA -31  -37  -122  -176  -203   

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  
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图表 1：有赞 2020Q3 收入约 4.8 亿元，同比增长 70% 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 2：有赞截至 2020Q3 付费商家数 9.79 万个  图表 3：有赞 2020Q3 商家 GMV 达 261 亿元，同比增长 63% 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 4：有赞收入及盈利预测 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 5：有赞业务及财务预测：2019-2023E 

    2019 2020E 2021E 2022E 2023E 

百万元       

总收入   1,171   1,847   2,617   3,738   5,019  

    SaaS 收入   594   1,049   1,412   1,875   2,286  

   付费商家数（万）  8.2   9.6   11.2   12.9   14.3  

   SaaS 业务 ARPU（元）  7,208   10,884   12,634   14,535   15,991  

    延伸服务收入   150   280   532   895   1,423  

   商家 GMV  64,500   107,968   147,056   211,627   286,210  

   延伸服务变现率 0.23% 0.26% 0.36% 0.42% 0.50% 

    交易费收入   334   449   585   841   1,138  

    其他收入   93   69   88   127   172  

       

变现率测算   商家 GMV  64,500   107,968   147,056   211,627   286,210  

   整体变现率 1.8% 1.7% 1.8% 1.8% 1.8% 

       

收入占比       

    SaaS 收入  51% 57% 54% 50% 46% 

    延伸服务收入  13% 15% 20% 24% 28% 

    交易费收入  29% 24% 22% 23% 23% 

    其他收入  8% 4% 3% 3% 3% 

       

归母净利   -592   -242   -198   -184   -133  

归母净利润率  -51% -13% -8% -5% -3% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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