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证券研究报告·公司深度 计算机应用 

深耕电商 SaaS 加速跨平台战略，推出

快麦 ERP 拓展中大型客户 

从电商 SaaS 行业上游看，电商的 GMV、活跃买家数、货币化率

仍然有提升空间，所以整个赛道仍然将保持稳健增长。从电商

SaaS 行业来看，已经从初期爆发增长阶段进入了稳健增长阶段。

电商卖家数量趋于平稳，商家的付费意愿提升。根据阿里研究院

2017 年的报告，大型商家的付费渗透率已经达到 100%，中型商

家的付费渗透率达到 99%。我们认为随着微型、小型商家的壮大，

以及中型、大型商家市占率的提高，电商 SaaS 的整体规模还会继

续稳步提升。对于电商 SaaS 供应商，需要通过推出新产品、切入

新平台、提供新服务来不断提高市占率。 

 

光云科技产品矩阵不断完善，ARPU 稳步提升。公司先后推出了

超级店长、快递助手、旺店交易、超级快车等产品，还为大型电

商商家开发了快麦 ERP、快麦设计等产品，产品矩阵不断完善。

产品平均价格上升，超级店长的销售均价从 2016 年的 205.86 元

上升到 2019Q3 的 253.09 元，快递助手的销售均价从 2016 年的

142.49 元上升到 2019Q3 的 201.64 元。 

 

跨平台战略推进，来自拼多多、京东等平台的收入提升。2017

年 11 月公司入驻饿了么，2018 年公司先后与 1688、拼多多、苏

宁、蘑菇街、钉钉达成合作。随着拼多多、京东等其他平台的服

务商市场的完善，来自其他平台的收入也在不断增加。来自拼多

多平台的收入 2018 年占比 4.22%，2019Q3 提升至 6.46%，公司

多平台转型战略初见成效。我们认为随着电商平台和电商场景增

加，商家的跨平台开店需求增加。公司聚焦中大型电商商家需求，

开发跨平台管理的快麦 ERP 产品。 

 

对标 Shopify，跨平台、多产品将驱动收入增长。Shopify 作为国

际电商 SaaS 龙头之一，跨平台和多产品是其增长的重要原因。但

是因为中美电商行业开放度不同，所以国内的电商 SaaS 跨平台管

理产品需要从 ERP 层面开始，对不同平台的订单、库存、采购等

进行统一管理，而不是和 Shopify 一样管理多个电商平台上的商

品的上架等。估值上面可以采用获客成本（CAC）/客户生命周期

价值（LTV）来跟踪经营情况是否健康。 

 

风险提示：快麦 ERP 产品销售不及预期，新营销方式对传统电商

渠道的分流，经济不景气对消费的影响 
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电商行业发展催生衍生服务，公司深耕电商 SaaS 优势明显 

依托阿里平台，深耕电商 SaaS 

 光云科技成立于 2013 年，成立当年其核心 SaaS 产品即获得淘宝官方淘拍档奖项。在 2014-2017 年间，公

司深耕阿里生态，多次获得淘宝官方淘拍档奖项，成为阿里平台内头部的电商 SaaS 提供商。公司 SaaS 此产品

客户包括小米、GAP、得力文具等。目前公司主营业务包括电商 SaaS 软件、代运营服务、配套硬件及 CRM 短

信服务。公司和阿里巴巴关系比较紧密，阿里创投持有公司 IPO 后 4.32%的股权。 

图表1： 光云科技发展历程 

 

资料来源：公司官网，中信建投 

 

图表2： 公司主要股东及持股比例 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

产品矩阵不断完善，为商家提供更多服务。公司先后推出了超级店长、快递助手、旺店交易、超级快车等

产品，还为大型电商商家开发了快麦 ERP、快麦设计等产品，产品矩阵不断完善。目前公司的主营业务分为四

块：电商 SaaS 产品、配套硬件、运营服务以及 CRM 短信。收入主要来自电商 SaaS 产品，其中超级店长和快

递助手为其核心产品。超级店长为综合性产品，包括商品管理、订单管理、店铺装修、客服绩效、数据分析等
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功能，快递助手则具备订单批量化处理功能。我们认为随着公司产品矩阵的不断完善，就能为商家解决更多问

题，提供更多服务，进而将提升 ARPU。 

图表3： 公司主要电商 SaaS 产品 

 产品 备注 

电商 SaaS 产品 超级店长 包括商品管理、订单管理、店铺装修、客服绩效、数据分析等功能 

 快递助手 提供订单批量化处理、订单打印发货等功能，满足商家快速、稳定的订单处理需求，提升订单发货效率 

 超级快车 
一款电商竞价排名优化的 SaaS 产品，提升商家在关键词搜索中的营销效果，利用搜索引擎、数据处理、

智能出词、智能出价的技术，实现了关键词竞价排名的全自动优化 

 旺店系列 

旺店交易：通过提供移动端订单查询、订单处理、订单统计等功能，实现在移动端对交易订单进行核对、

修改、发货、售后等操作，满足商家在移动端管理交易订单的需求 

旺店商品：通过提供移动端商品发布、商品管理、商品优化等功能，实现在移动端对店铺商品进行增加、

修改、查询、优化、上下架等操作，满足商家在移动端管理店铺商品的需求 

配套硬件 
主要为快麦电子

面单打印机 
与上述 SaaS 产品配合使用 

运营服务 超级快车人机 针对部分在流量推广方面有更大投入和更高转化率需求的商家，提供定制化运营方案 

 
快麦电商（云托

管） 
 

CRM 短信 CRM 短信 
内嵌于超级店长等软件中，具备短信营销、自动化短信通知、不同人群营销效果分析和会员积分互动等

功能 

资料来源：公司公告，中信建投 

光云科技 SaaS 产品在阿里巴巴平台具有领先地位。截至 2019Q3，超级店长和快递助手在阿里巴巴平台付

费商家数分别达 46.3 万人和 37 万人，付费商家数在同类目中排名第一，旺店交易、旺店商品、超级快车分列

在同类目产品中排名第 2、4、4 位。 

图表4： 阿里巴巴平台公司主要电商 SaaS 产品付费用户数 

产品 功能类目 2019Q3付费用户数（万人） 类目付费用户排名 

超级店长 商品管理 46.3 第 1 名 

快递助手 订单管理 37 第 1 名 

旺店交易 订单管理 23.3 第 2 名 

旺店商品 商品管理 9 第 4 名 

超级快车 流量推广 0.6 第 4 名 

资料来源：公司公告，中信建投 

电商 SaaS 是主要收入来源，占比超过 60%。公司营业收入从 2016 年的 2.62 亿元增加到 2018 年的 4.65 亿

元。2019 年收入增速放缓，同比下降 0.18%。收入下降主要是因为配套硬件、运营服务、CRM 短信收入下降。

配套硬件收入下降主要是销量下降，运营服务收入下降是因为电商平台流量推广方式多样化，直通车产品流量

被分流。收入构成中，2018 年、2019 年电商 SaaS 产品占比超 60%，是收入的主要来源。 
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图表5： 光云科技主营业务及其增速  图表6： 光云科技主营业务占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

开发推广快麦 ERP 使得销售费用率和研发费用率提高，导致净利率下降。公司毛利率从 2016 年的 56.12%

上升到2019年的63.88%，主要是因为高毛利率的电商SaaS产品的收入占比提高。但是净利率从2017年的27.61%

下降到 2019 年的 20.72%。净利率下降是因为快麦 ERP 的开发和推广，使得研发费用率和销售费用率上升。研

发费用率从 2016年的 13.82%上升到 2019年的 19.23%，销售费用率从 2016年的 6.81%上升到 2019年的 16.34%。 

图表7： 公司毛利及净利情况  图表8： 公司细分业务毛利及毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 
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图表9： 研发费用率和销售费用率上升  图表10： 快麦 EPR 的成本 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

电商行业发展催生衍生服务行业 

电商平台活跃卖家数增长催生电商衍生服务业，大型商家付费意愿比较强烈，但是市场竞争比较激烈。中

国主流电商平台内活跃商家数从 2014 年的 698 万家左右增长到 2018 年的 1196 万家（此处主要核算淘宝、天猫、

京东、微店、拼多多平台的活跃卖家数）。电商行业竞争加剧，商家更多的采用电商服务市场来提升经营效率，

付费意愿不断增加。根据阿里研究院 2017 年的统计，电商服务市场的付费渗透率在大型商家中已经达到 100%，

中型商家为 99%，付费意愿较强。电商商家数量的高速增长催生了电商衍生服务业发展，中国电衍生服务业交

易规模从 2014 年 31.9 亿元上升到 2018 年 163.3 亿元，预计 2020 年将达 241.9 亿元，年增长率约 40.2%。我们

认为从电商 SaaS 行业上游看，电商的 GMV、活跃买家数、货币化率仍然有提升空间，所以整个赛道仍然将保

持稳健增长。从电商 SaaS 行业来看，已经从初期爆发增长阶段进入了稳健增长阶段。电商卖家数量趋于平稳，

商家的付费意愿提升。我们认为随着微型、小型商家的壮大，以及中型、大型商家市占率的提高，电商 SaaS 的

整体规模还会继续稳步提升。对于电商 SaaS 供应商，需要通过推出新产品、切入新平台、提供新服务来不断提

高市占率。 

图表11： 2014-2020 年主流电商平台活跃卖家数量  图表12： 电商服务市场的付费渗透率 

 

 

 

资料来源：亿邦动力，中信建投  资料来源：阿里研究院，中信建投 
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图表13： 中国电商衍生服务业交易规模  图表14： 2014-2020 年电商服务提供商数量 

 

 

 

资料来源：亿邦动力，中信建投 

备注：电商衍生服务业市场规模不包括电商平台自身的营销服务收

入，以及代销模式的店铺代运营收入 

 资料来源：亿邦动力网，中信建投 

中国电商 SaaS 行业发展可分为三阶段。2009-2011 年为行业探索期，2009 年淘宝设立淘宝箱（即阿里巴巴

商家服务市场前身），为平台商家提供开店经营所需的软件产品及相关服务。同时由于商家服务平台的建立，电

商 SaaS 企业开始进驻各平台开设的卖家服务市场，竞争日趋激烈，行业整合自此而始。2012-2014 为市场启动

期，在初步竞争中，行业内光云科技、美登科技、麦苗网络、有赞等电商 SaaS 企业获得头部地位，竞争格局初

步形成。2014 年之后为行业的高速发展期，电商 SaaS 产品数量迅速增加，且产品日趋多样化。近年来，欢乐

逛、美登科技、爱用宝、有赞等企业先后上市，行业竞争进一步加剧。 

图表15： 中国电商 SaaS 发展概览 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

 阿里巴巴商家服务市场发展迅速，带动电商 SaaS 行业发展。 阿里巴巴商家服务市场设立于 2009 年（当

时名为淘宝箱），之后开店工具类 SaaS 和代运营服务先后在平台上兴起。截至目前已形成包括店铺装修、图片

及视频拍摄、流量推广、商品管理、订单管理、企业内部管理等服务的完善服务市场。我们认为商家服务市场

的设立是电商 SaaS 行业发展的直接原因之一，且平台交易额和活跃商家数则为带动电商 SaaS 发展的核心驱动

力之一，电商平台的发展对电商 SaaS 行业起到至关重要的作用。 
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图表16： 阿里巴巴商家服务市场发展概要 

 

资料来源：阿里巴巴商业服务生态白皮书，中信建投 

 从产业链来看，上游企业为 IaaS 与 PaaS 等云服务供应商和电商平台，下游为各电商平台商家。上游的 IaaS

供应商主要有阿里云、腾讯云等，电商服务市场有阿里服务市场、京麦服务市场、拼多多服务市场等。主要 SaaS

提供商包括光云科技、美登科技、欢乐逛和麦苗网络，主要提供交易平台下商家所需的店铺管理、商品管理、

订单管理、数据分析等服务。对微信生态而言，主要 SaaS 提供商包括有赞和微盟。因为两者的经营模式不同，

所以目前电商生态的 SaaS 服务商和微信生态的 SaaS 服务商的交集还比较少。 

图表17： 中国电商 SaaS 提供商生态 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

对比同行，经营优势比较突出 

阿里平台内，光云科技的竞争对手主要为美登科技、爱用科技、欢乐逛等企业，下文主要对这四企业进行

对比： 

收入端，光云科技远高于同行。公司 2018 年营收为 4.65 亿元，约为美登科技的 7 倍、爱用科技的 8.5 倍，

领先优势明显。从营收增长情况来看，公司在 2016-2018 三年中增速远超行业平均水平（此处行业平均值剔除
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光云科技数据），但 2019 年公司营收略降。2016-2018 年，行业平均毛利率分别为 71.40%、70.94%、67.75%，

整体呈下降趋势，相比之下公司过去四年毛利率分别为 56.12%、56.85%、60.11%、63.88%，整体呈上升趋势。 

图表18： 光云科技营业收入与可比公司比较  图表19： 光云科技毛利率与可比公司比较 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

光云科技业务更多元，服务比较全面。光云科技业务分为“SaaS+硬件+运营”。2019 年光云科技 SaaS 产品

占比 69.08%，配套硬件占比 12.26%，运营服务占比 10.48%，CRM 短信服务占比 8.19%。相比之下，爱用科技

和美登科技业务模式为“SaaS+短信服务”，2018 年二者软件服务营收占总营收的比例分别为 88.26%和 97.47%，

SaaS 业务居于公司核心地位。2017 年欢乐逛 SaaS 业务占比 58.75%，低于爱用科技和美登科技，与光云科技占

比接近。 

图表20： 可比公司营收结构 

公司名称 主营业务 业务简介 主营业务收入占比 

  
 2016  2017  2018  2019 

欢乐逛 会员服务 电商 SaaS 产品 71.69% 58.75% 
  

 
增值服务 主要为信息推送服务 24.84% 25.86% 

  
爱用科技 淘宝应用软件服务  90.33% 87.74% 88.26% 

 

 
短信息服务  9.55% 8.78% 6.55% 

 
美登科技 会员服务/软件订购 电商 SaaS 产品 100.00% 99.85% 97.47% 

 

 
短信包   0.15% 2.53% 

 
光云科技 电商 SaaS 产品  55.47% 48.95% 61.81% 69.08% 

 
配套硬件  18.41% 19.53% 15.89% 12.26% 

 
运营服务  11.82% 18.03% 12.75% 10.48% 

 
CRM 短信  14.31% 13.48% 9.55% 8.19% 

资料来源：公司公告，中信建投 

光云科技的 SaaS 业务和运营服务毛利较高。SaaS 业务板块，2017-2019 年光云科技 SaaS 业务毛利率从 71.58%

上升至 73.02%，相比之下行业利润率下降，平均值由 2016 年 75.5%下降至 2018 年 70.2%。CRM 短信业务板块，

2017-2019 年公司毛利率从 38.48%上升至 44.28%，2018 年爱用科技和美登科技该板块利润率分别为 32.23%和

25.2%，光云科技为 48.37%，高于行业平均。 

 

 

 



 

  

8 

公司深度报告 

光云科技 

 

请参阅最后一页的重要声明 

图表21： 电商 SaaS 业务与可比公司同类业务毛利率比较  图表22： CRM 短信业务与可比公司同类业务毛利率比较 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

光云科技研发费用率居于行业中游，销售费用率居行业高位。光云科技 2016 至 2019 研发费用率分别为

13.82%、14.45%、18.2%、19.22%，整体呈稳定上升态势，2016-2018 年低于行业平均值，2018 年起公司为完成

智能客服机器人、HRM 等领域布局，进一步加大研发投入，当年度研发费用率高于行业均值，整体而言公司研

发费用结构与爱用科技近似。公司销售费用率处于行业高位，2016-2019 公司销售费用率从 6.81%上升至 16.51%，

相比而言行业均值却从 2016 年 6.79%下降至 2018 年 3.13%。公司 2019 年营销费用率上升 6.84%是因为快麦系

列新产品的推广。截至 2019Q3 公司快麦 ERP、快麦设计的销售费用分别为 1920.13 万元、326.67 万元。 

图表23： 可比公司研发费用率  图表24： 可比公司销售费用率 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告 ，中信建投 

丰富产品矩阵提升 ARPU，跨平台战略增加收入 

产品矩阵不断完善，ARPU 稳步提升 

新产品储备较多，产品矩阵将进一步丰富。由于电商行业更迭较快，所以需要 SaaS 企业能够及时发现市场

潜在需求，能在短时间内设计出符合商家需求的产品，不断对产品进行迭代升级。目前公司的在研项目中快麦

ERP、快麦设计、有成钉钉办公管理软件分别为面向电商 ERP（企业资源计划）、电商页面按设计、面向钉钉的

企业管理系统。其他在研项目包括面向电商的个性化推荐引擎、短视频处理技术、自然语言处理技术、排版技
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术、决策数据中台和无线打印技术等。 

电商 SaaS 产品的平均价格上升。就细分产品而言，公司电商 SaaS 产品主要包括超级店长、快递助手、超

级快车、旺铺交易和旺铺商品。截至 2019Q3，超级店长付费用户数约 48 万位，增长率-13.06%，2019 年销售金

额为 1.22 亿元，占 SaaS 业务总收入的 37.98%，相比于 2016 年 79.42%有所下降，主要是由于新业务的加入以

及旺店系列业务增速的提升所致。快递助手为公司于 2018 年收购“其乐融融”后新增业务，扩张较为迅速，截

至 2019Q3 付费用户达 49 万，2019 年确认收入 1.07 亿元，年增长率 34.99%，占 SaaS 产品总收入的 33.25%。

电商 SaaS 的产品平均价格上升，超级店长的销售均价从 2016 年的 205.86 元上升到 2019Q3 的 253.09 元，快递

助手的销售均价从 2016 年的 142.49 元上升到 2019Q3 的 201.64 元。 

图表25： 电商 SaaS 业务及实现的销售收入  图表26： 主要 SaaS 产品的销售均价 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

 

图表27： 公司主要 SaaS 产品的续费率  图表28： 电商 SaaS 业务付费用户数 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

从产品价格分布看，超级店长、旺店交易付费区间向高价区间偏移，超级快车向价格两端偏移。公司 SaaS

产品根据客户的需求不同，分为高中低等不同版本。从产品价格分布看，超级店长、旺店交易付费区间均有提

升，超级店长 200-300元高价区间从 2016年 23.05%上升至 2018年 43.67%，旺店交易 100-200元高价区间从 1.33%

上升至 35.41%。旺店商品则向低价区间偏移，100-300 付费区间从 10.46%上升至 81.27%。超级快车付费区间分

布向两端偏移，0-200元低价区间从2016年24.19%上升至2018年53.25%，>600高价区间从8.25%上升至32.04%。 
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图表29： 各平台商家结构及 SaaS 产品需求 

产品 版本 月 季度 半年 年 

超级店长 初级版 - 39 75 129 

 
中极版 30 89 175 279 

 
高级版 60 179 329 600 

 
企业版 200 549 989 1899 

快递助手 基础版 15 32 64 128 

 
标准版 20 50 95 165 

 
专业版 58 158 278 499 

旺店交易 高级版 - 55 99 159 

 
黄金版 - 78 138 218 

旺店商品 高级版 - 52 85 138 

超级快车 基础版 190 330 480 627 

 
旗舰版 320 560 669 859 

 
至尊版 - 999 1699 3888 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

图表30： 超级店长付费区间  图表31： 快递助手付费区间 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 
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图表32： 超级快车付费区间  图表33： 旺店交易付费区间 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

运营服务部分收缩，存续用户付费意愿增强。运营服务主要包括快麦电商和超级快车（人机）两板块，业

务主要包括代运营和营销推广服务。2018 年收入和付费用户数均出现下滑，快麦电商和超级快车（人机）收入

增速分别为-17.07%和 15.98%，付费用户数增速分别为-25.08%和-11.13%。主要原因可能是随着短视频、直播、

拼团（聚划算）等新的商品推广方式的出现，新兴的直播营销手段使得以搜索栏结果为主要广告投放渠道的直

通车产品流量出现了分流。但是从付费区间可以看出，快麦电商低价区间用户减少，中高价付费用户增加，表

明用户付费意愿增强；同样超级快车（人机）付费区间也向高价区间偏移，2018 年>3000 付费商家占比 81.17%。 

图表34： 运营服务产品收入  图表35： 运营服务付费用户数 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 
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图表36： 快麦电商其付费用户的付费区间  图表37： 超级快车人机其付费用户的付费区间 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

跨平台战略推进，来自拼多多、京东等平台的收入提升 

2019Q3 来自拼多多平台的收入占比提升至 6.46%，跨平台战略初见成效。公司主要收入来自阿里平台，占

比超过 80%。2019Q3 其主要平台淘宝和天猫占公司总收入 82.42%，而阿里系平台（包括淘宝、天猫、1688、

饿了么、钉钉）确认收入 2 亿元，占比 86.47%。但是光云科技也在积极发展多平台业务。2017 年 11 月公司入

驻饿了么，2018 年公司先后与 1688、拼多多、苏宁、蘑菇街、钉钉达成合作。随着拼多多、京东等其他平台的

服务商市场的完善，来自其他平台的收入也在不断增加。来自拼多多平台的收入 2018 年占比 4.22%，2019Q3

提升至 6.46%，公司多平台转型战略初见成效。 

图表38： 光云科技来自不同平台的收入  图表39： 光云科技来自各平台收入占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

 电商平台和电商场景增加，商家的跨平台开店需求增加。以拼多多为例，随着拼多多的活跃买家数和 GMV

的快速增长，拼多多平台的活跃商户数也增长迅速。2018Q1 拼多多平台活跃商户数破百万，2018 年末约为 360

万，2019 年上升至 510 万，平台活跃商户数增长迅速。此外直播电商、社交电商等场景的兴起，商家需要跨平

台开店，所以跨平台管理订单的需求增加。 
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图表40： 光云科技进驻不同平台的时间和收入 

平台名称 开始销售时间 收入金额（百万元） 

  
截至 2019Q3 2018 2017 2016 

 

淘宝、天猫 2013.8 193.07  255.89  174.41  145.16  
超级店长、快递助手、旺店交易、超级快车等大

部分电商 SaaS 产品 

1688 2018.1 4.71  3.29  - - 超级店长、快递助手 

京东 2015.6 6.14  8.05  0.40  0.19  超级店长、快递助手 

拼多多 2018.1 15.13  12.13  - - 快递助手、推广宝 

饿了么 2017.11 3.36  2.08  - - 超级店长、店铺推广优化大师、爆单宝 

苏宁 2018.1 0.09  0.08  - - 快递助手 

蘑菇街 2018.1 0.22  0.47  - - 快递助手 

钉钉 2018.4 1.41  0.27  - - 有成 CRM、番茄表单、有成会议、有成财务 

资料来源：公司公告，中信建投 

因为各平台商家结构和商家类型不同，公司为各平台商家主要提供的 SaaS 产品也有差异。以天猫和淘宝

为例，天猫平台以成熟型和品牌型商家为主，对企业级 SaaS 需求较大，而淘宝以初创型和发展型商家为主，对

基础电商 SaaS 需求较大。京东平台主要是成熟型和平台电商，所以对对企业级 SaaS 产品需求较大，对基础电

商 SaaS 产品的需求较小。拼多多上的商家主要需求是商品展示，所以对推广宝等产品需求较大。 

图表41： 各平台商家结构及 SaaS 产品需求 

项目 平台类型 商家类型 商家结构 商家对电商 SaaS产品的需求 提供产品类型 

阿里巴

巴 
综合型电商平台 

第三方商家为

主 

天猫:成熟型和品牌商家 

淘宝：初创型和发展中商家 

店铺为核心进行商品展示 

天猫平台商家对企业级 SaaS

产品需求较大，淘宝平台商家

对基础电商和垂直细分领域

的专业 SaaS 产品的需求较大 

超级店长、快递助手、旺店交易、超

级快车等大部分电商 SaaS 产品 

京东 综合型电商平台 自营为主 成熟型和品牌电商 

对企业级 SaaS 产品需求较

大，对基础电商 SaaS 产品的

需求较小 

超级店长、快递助手 

拼多多 综合型电商平台 
均为第三方商

家 

初创型和发展中电商，商品

为核心进行展示 

运营以商品展示为侧重点，目

前对基础电商 SaaS 产品的需

求较大 

快递助手、推广宝 

苏宁 综合型电商平台 自营为主 成熟型和品牌电商 

对企业级 SaaS 产品需求较

大，对基础电商 SaaS 产品的

需求较小 

快递助手 

饿了么 
本地生活服务平

台 

均为第三方商

家 
本地生活服务商家 

对基础电商 SaaS 产品的需求

较大 

超级店长、店铺推广优化大师、爆单

宝 

1688 
综合型 B2B 电商

平台 

第三方商家为

主 
发展型和成熟型商家 

对基础类和专业细分领域的

专业电商 SaaS 产品均有一定

需求 

超级店长、快递助手 

资料来源：公司公告，中信建投 

 不同平台的抽成和结算周期不同。以淘宝为例，公司需按累计销售收入 20%支付服务费，同时向平台支付
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API 采购费用、服务器租赁费用以及通道资源采购价。商家向平台一次性付清产品费用后，淘宝、天猫、1688

和苏宁按照产品周期分月支付给公司。京东、钉钉、蘑菇街则一次性支付。 

图表42： 公司与电商平台分成模式求 

入驻平台 对应采购资源 付费规则 

淘宝 

天猫 
技术服务费 服务商需按累计销售收入的 20%支付服务费 

 
API 除免费 API 外，收费 API 根据 API 业务类型的不同以及发起 API 调用的来源不同，存在不同的收费价格 

 
服务器 根据服务器的不同规则支付相应的服务器租赁费用 

 
信息通道资源 事先协商确认的信息通道资源采购价 

1688 技术服务费 SaaS 产品服务商收入 15 万元以内免费，超过 15 万元部分支付 20%的技术服务费 

拼多多 - 2019Q3 拼多多设立服务市场，按订单收入的 0.6%收取技术服务费 

 
技术服务费 发行人提供产品类目的收费为销售收入的 15% 

饿了么 服务器 根据服务器的不同规格支付相应的服务器租赁费用 

 
技术服务费 - 

钉钉 信息通道资源 事先协商确认的信息通道资源采购价 

苏宁 技术服务费 
自 2019 年 4 月至今，光云应用服务中全部 7 个应用服务在钉钉应用市场的分润比例为 30%，但会根据季

度返利政策具体调整 

蘑菇街 技术服务费 苏宁对产品类目的收费比例为销售收入的 10%，但对部分产品类目采取免收费政策 

资料来源：公司公告，中信建投 

聚焦中大型商家需求，开发跨平台、一体化的快麦 ERP 

品牌型商家、成熟型商家规模较大，所以需要 ERP 产品来跨平台、一体化管理。品牌型商家、成熟型商家、

发展型商家、初创型商家的需求有明显差异。品牌型商家和成熟型商家需要的产品更复杂，比如企业级 ERP、

财务云等产品对销售、采购、生产、财务、人资、办公等分散的业务集成起来，一体化管理。此外品牌型商家、

成熟型商家的稳定性、续费率、支付意愿都要高于发展型商家和初创型商家。所以拓展大型商家可以有效提高

ARPU 和续费率。光云科技目前的客户主要是发展型和初创型商家。为了获得更多品牌型、成熟型商家，光云

科技推出了快麦 ERP、快麦设计等品牌型、成熟型商家需要的产品。 

图表43： 各层次商家 SaaS 产品需求 

商家 产品需求 

品牌型商家 企业级 ERP、企业级 CRM、企业级财务云、企业级运维与安全、企业级 OA 协同、企业级 HRM、企业级数据分析 

成熟型商家 
直通车托管服务、钻展托管服务、客服外包服务、详情页机器人、进存销、电商财务工具、大型 CRM、客服机器人、

WMs、电商 ERP、装修设计服务 

发展型商家 
订单处理、评价管理、直通车软件、客服绩效、售后管理、促销工具、钻石展位软件、会员管理、会员营销、店铺数据、

行业数据、商品基础、装修模板 

初创型商家 客服工具、客户管理、综合管理、商品管理、促销管理、订单管理、流量推广、数据应用 

资料来源：公司公告，中信建投 

快麦 ERP 可以提供一站式，跨平台管理。快麦 ERP 具有订单管理、仓库管理、采购管理、财务管理等功

能，可以一站式解决跨平台多店铺订单管理，精准库存，缺货预警，智能采购，利用已售采购建议科学制定采

购计划。另外快麦 ERP 可以跨平台管理，可以对接淘宝、京东、拼多多、唯品会等，一个后台实现夸平台订单
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管理。 

图表44： 快麦 ERP 功能完善，可以提供一站式管理 

 

资料来源：公司官网，中信建投 

根据淘宝服务市场以及公开投融资信息，电商 ERP 市场除了快麦 ERP，主流的供应商还包括聚水潭和旺店

通，三家产品性能和服务水平较为接近，但服务领域各有侧重。旺店通优势领域在美妆电商，而聚水潭和快麦

的客户主要集中在服饰电商。需要注意的是 ERP 产品和其他电商 SaaS 的收费和管理方式不同。很多企业会同

时开设多家淘宝、天猫店铺。大部分电商 SaaS 产品是按店铺收费的，同一个企业如果在天猫、淘宝上开了 5 家

店，则在购买类似超级店长等产品时候，需要买 5 次。但是 ERP 产品是跨平台和店铺的，所以同一个企业只需

要在线下和 ERP 厂商采购一次即可，然后再在服务市场下单到对应店铺，所以服务市场中很多 ERP 产品价格是

“免费”。 

从收费模式看，电商 ERP 的收费模式主要有 2 种。1、按单量收费；2、按年收费。按单量收费的模式下，

商家先预充值，然后根据订单量来扣费。按年收费的模式下，商家选择不同版本的产品，支付对应的年费。另

外不同行业商家需要的 ERP 系统并不相同，比如鞋业服装的进销存和电子五金的进销存对于产品的描述差别很

大，所以需要 ERP 厂商对用户进行定制化开发。一般来说，定制化开发会按项目开发来收费。 

快麦系列产品增速较快，有望成为公司下一个增长点。2019 年快麦 ERP 和快麦设计销售额分别为 2674 万

元、262 万元，同比增长分别为 472.74%和 363.7%。因为 SaaS 产品前期投入较大，收入确认存在一定的滞后性，

所以初期确认的收入无法覆盖相关成本。但随着用户数快速增长，续费率稳定提升，我们认为快麦 ERP 系列产

品将成为公司下一个增长点。 

对标 Shopify，跨平台、多产品将驱动收入增长 

Shopify 作为国际电商 SaaS 龙头之一，跨平台、多产品推动公司快速发展 

Shopify 作为国际电商 SaaS 龙头之一，跨平台和多产品是其增长的重要原因。其客户遍布全球 175 个国家

及地区，包括特斯拉、通用电气等一系列客户。2006 年，Shopify 上线，先后陆续新增 Facebook 渠道、Instagram

渠道，为商户提供多渠道电商解决方案。此外，除 SaaS 工具外，Shopify 还致力于打造线上线下完整生态，2013
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年公司推出 Shopify Payments，允许商家直接接受信用卡付款，而不用再开通第三方商家服务；2016 年推出

Shopify Capital，为 B 端商户提供金融服务；2019 年公司开始为商家提供仓储和物流服务，有效降低中小商家

的物流成本。 

图表45： Shopify 发展时间线 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

Shopify 的优势有两点：1、建站、运营成本较低；2、跨平台运营，一个后台可以管理 Amazon、Facebook

等多个渠道，效率较高。美国主流电商（如 Amazon、eBay）通常采用订阅费和交易抽成都商户进行收费，Amazon

在北美地区收费$39.99/月，抽成率 15%左右。eBay 根据功能不同向商户收取$27.95-$349.95 订阅费，抽成率平

均 9.15%。Shopify 订阅费$9/月-$299/月，抽成 2%-3%，远低于传统电商平台。 

图表46： Amazon & eBay 产品价格 

平台 订阅费 抽成 

Amazon 
专业版：$39.99 /月 

个人版：每件商品$0.99 
大部分品类为 15% 

eBay 

基本：$27.95/月 

精选：$74.95/月 

超级：$349.95/月 

大部分品类为 9.15% 

资料来源：公司公告，中信建投 

图表47： Shopify 产品价格 

产品 订阅费 抽成 备注 

Shopify Lite $9/月 - 商品基于 Fcebook 进行销售，适合预算较低的新商家 

Basic Shopify $29/月 

使用在线信用卡：2.9%+30 美分 

实体店：2.7% 

使用 Shopify Payments 以外的交易提供商：2% 

包括网站博客销售、欺诈分析工具、物流折扣 64%等，适

用于最多 2 个员工帐户的中小型企业 

Shopify $79/月 

使用在线信用卡：2.6%+30 美分 

实体店：2.5% 

使用 Shopify Payments 以外的交易提供商：1% 

可使用礼品卡，享受物流折扣 72%、反欺诈分析、专业分

析报告等 

Advanced Shopify $299/月 

使用在线信用卡：2.4%+30 美分 

实体店：2.4% 

使用 Shopify Payments 以外的交易提供商：0.5% 

以上所有功能，可为大型企业构建高级商业报告 
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产品 订阅费 抽成 备注 

Shopify Plus 高于 2000 美元 主要提供定制商店设计和定制营销活动 

资料来源：公司公告，中信建投 

美国电商渠道较多，商家有跨平台管理的需求。美国的电商平台较多，2019 年 Amazon 市占率 37.3%，

shopify5.9%，eBay 5.7%。其次社交媒体的成熟，使中小商户也具备自己运营并获取低成本流量的能力。此外美

国中小商家偏好自有网站来销售，2017 年通过自有网站销售的中小商家比例有 34%。 

图表48： 2019 年美国零售电商市场份额  图表49： 2017 年美国中小商家销售渠道 

 

 

 

资料来源：eMarketer，中信建投  资料来源：Mercury Analytics，中信建投 

Shopify 的 GMV 增长迅速，商户稳定性上升。2019 年 GMV 达 611 亿美元，平均年增长率 74.6%，由于商

户解决方案以抽成费用为主，GMV 的增长将带动商户解决方案收入的增长。2019 年各公司商户数超过 100 万

位，商户平均 GMV 由 1.7 万美元上升至 6.1 万美元。同时公司 MRR（月循环收入，即每期末将继续续订下月

服务的商家贡献的收入）稳定增长，2020Q1 达 0.55 亿美元，相比去年同期增长 25.3%，稳定商户贡献收入不断

上升。 

图表50： Shopify GMV 及其增速（百万美元）  图表51： Shopify 卖家数 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告 ，中信建投 
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图表52： Shopify 卖家平均 GMV  图表53： Shopify MRR 及其增速  

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告 ，中信建投 

 Shopify 收入快速增长，订阅解决方案毛利率较高。Shopify 主营收入主要由订阅解决方案和商户解决方案

构成。其中，订阅解决方案即为 SaaS 订阅年费，而商户解决方案则包括通过 Shopify Payments 收取的交易抽成，

以及物流、金融、销售 POS 硬件等收入。2015 年后，公司商户解决方案反超订阅解决方案，2019 年商户解决

方案收入 9.36 亿美元，而订阅解决方案为 6.42 亿美元。成本方面，由于公司增值业务尚处于扩张阶段，导致商

户解决方案成本较高，业务毛利率约为 30%-40%。费用方面，公司以营销和研发费用为主，2019 年营销、研发、

行政费用率分别为 29.96%、22.5%、11.34%。 

图表54： Shopify 主营构成及收入 yoy  图表55： Shopify 主营业务成本 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告 ，中信建投 
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图表56： Shopify 主营业务毛利率  图表57： Shopify 费用率 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告 ，中信建投 

Shopify 业务重点在北美地区，2016 年后非北美商户占比上升。2019 年公司美国商户数量占比 52%，贡献

68%的收入；加拿大商户数量占比 6%，贡献 6%收入；合计北美整体商户数量占比 58%，贡献收入 74%。2016

年后公司非北美商户占比上升，从 2016 年 35%上升至 2019 年 42%，2019 年贡献收入 26%，与北美商户相比

ARPU 略低。 

图表58： Shopify 各国收入占比  图表59： Shopify 各国商户占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告 ，中信建投 

Shopify 订阅解决方案 ARPU 稳定，商户解决方案 ARPU 迅速上升。2012-2019 年公司订阅解决方案 ARPU

从 464.9 美元上升至 642.2 美元，年增长率 4.12%，商户解决方案 ARPU 从 109.3 美元上升至 935.9 美元，年增

长率 30.8%。2019年公司整体货币化率 2.58%，2016年来维持稳定。细分来看，2019年订阅解决方案下降至 1.05%，

商户解决方案上升至 1.53%。 
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图表60： Shopify 细分业务 ARPU  图表61： Shopify 细分业务货币化率 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告 ，中信建投 

从 SaaS 企业的核心指标对比 Shopify 和光云科技 

订阅服务模式型企业发展过程通常经历三阶段。对于一家典型的提供订阅服务的企业来说，其生命发展周

期通常会经历以下三个过程：第一阶段，获取新客户，这必然伴随着营销、销售费用的支出也就是获客成本的

升高，财报上经常是收入快速增长但是利润为负、现金流可正可负的状态。第二阶段，与客户进一步建立紧密

关系，通过提升客户留存率及客单价获取更高的客户终生价值，此时从会计上的收付实现制以及权责发生制来

看经营性现金流通常会先于利润转正，收入脱离快速增长，有平稳下降趋势；最后在第三阶段，少数优秀的企

业将进入发展的稳定阶段，通过对客户的数据管理，打造护城河，获客成本降低，实现规模经济，理想情况下

实现盈利并伴随收入稳定增长。 

图表62： 订阅服务模式企业生命周期三阶段  图表63： 不同阶段订阅服务型企业特点 

 

 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部  资料来源：中信建投证券研究发展部 

SaaS 企业的核心指标为获客成本（CAC）、客户生命周期价值（LTV）、月/年经常性收入（MRR/ARR）、客

户流失率等。行业内的主流观点认为 LTV 是 CAC 的 3-5 倍，获客成本能在 12 个月内收回（即 CAC 小于 12 倍

的 MRR，或 ARR），说明这家 SaaS 厂商在持续健康发展。我们根据新客获取成本是老客维系成本的 5 倍这个

经验公式，来测算厂商的新客获取成本和老客维系成本。 

 

第一阶段 第三阶段第二阶段

营销及研发费
用较高，客户
数及收入快速
上升，初期企
业多处于亏损
状态

客户续约率保
持较高水平，
获客成本降低
，经营效率改
善，收入增速
逐渐趋于稳定

实现收入、利
润以及现金流
的三部分稳定
增长

第一阶段：
livongo

第二阶段：
teladoc

第三阶段：
veeva
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图表64： SaaS 企业运营发展的核心指标 

 

资料来源：中信建投 

Shopify 的 LTV/CAC 测算。Shopify 经营现金流为正、净利润为负，公司处于发展第二阶段。2019 年 Shopify

商户数已超过一百万，同比增速超 22%。由于 Shopify 公告中并未披露年新增用户数或用户流失率，所以我们

对 shopify 流失率进行敏感性假设。 

乐观假设下流失率 20%，2019 年 Shopify获客成本为 931 美元/人，每用户平均收益为 1578美元/人，LTV/CAC

为 11.76。纵向来看，公司用户平均 ARR 与 CAC 差额扩大，每用户平均毛利上升，表明公司可持续发展。 

中性假设 Shopify 年商户流失率为 30%，2019 年公司 CAC 为 801 美元/人，LTV/CAC 为 7.32。 

悲观假设流失率 40%，2019 年公司 CAC 为 704 美元/人，LTV/CAC 为 5.26。 

在三假设下，Shopify 的 LTV/CAC 均大于 3，表明公司客户生命周期价值较高。 

图表65： Shopify 获客成本测算 

shopify 2016 2017 2018 2019 

用户数 377,500 609,000 820,000 1,000,000 

流失率 /年 20% 20% 20% 20% 

流失用户数 
 

75500  121800  164000  

用户新增数量 
 

307000 332800 344000 

总营收（ARR）/百万美元 389  673  1073  1578  

每用户平均收益 ARR/美元 1032  1106  1309  1578  

毛利/百万美元 210  380  596  866  

每用户平均毛利/美元 555  624  727  866  

营销费用/百万美元 129.21  225.69  350.07  472.84  

获客成本 CAC（美元/个） 
 

590  770  931  

老客维系成本（美元/个） 
 

118  154  186  

资料来源：公司公告，中信建投 

 

获客

用户付费

用户留存

有效客户数=用户总数 × 用户留存率

获客成本（CAC）=
获客     费用

获   用户数

MRR 月经常性收入（ARR 年经常性收入）=ARPU×用户数

终身价值 LTV =ARPU × 客户生命周期

客户流失率 = 
流失 客户数 

客户总 

客户生命周期 = 
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图表66： Shopify 客户生命周期价值测算 

 
2020 2021 2022 2023 2024 

每用户平均毛利/美元 1894  2273  2727  3272  3927  

毛利/美元 1894  2273  2727  3272  3927  

yoy 20% 20% 20% 20% 20% 

折现率 8% 8% 8% 8% 8% 

各年现值 1753.53 1948.36 2164.85 2405.38 2672.65 

总现值 10944.77 
 

   

LTV/CAC 11.76 
 

   

资料来源：公司公告，中信建投 

光云科技 SaaS 业务的 LTV/CAC 测算。假设核心 SaaS 业务超级店长、快递助手、超级快车、旺店交易、

旺店商品五产品用户数重叠率 10%，则光云科技 SaaS 产品总用户数从 2016 年 60 万上升至 2019 年 118 万，年

增长率 25.3%。在进行获客成本测算时，公司客户流失率采用上述五产品流失率加权平均，公司年用户流失率

约为 50%。2019 年公司获客成本 CAC 为 96 元/人，每用户平均收益为 393 元，每用户平均毛利为 198 元。公司

LTV/CAC 指标为 7.06，说明获客收益率较高。光云科技的 LTV/CAC 和 Shopify 在中性假设（流失率 30%）下

测算的 LTV/CAC 接近。 

除了核心 SaaS 产品外，光云科技推出的快麦系列产品还处于第一发展阶段。以快麦 ERP 为例，2018-2019

年该产品收入分别为 277 万元、1234 万元，对应营销费用分别为 896 万元、2418 万元，尚未进入盈利阶段，尚

有较大发展空间。 

图表67： 光云科技获客成本测算 

光云科技 2016 2017 2018 2019 

用户数 600,935 728,906 1,201,606 1,183,423 

流失率/年 49% 54% 47% 48% 

流失用户数 
 

323683  344325  581258  

用户新增数量 
 

451654 817026 563074 

总营收（百万元） 262 358 465 465 

每用户平均收益（元） 436  492  387  393  

毛利（百万元） 107  126  209  235  

每用户平均毛利/元 177  172  174  198  

营销费用/百万元 18  26  45  77  

获客成本 CAC（元/个） 
 

45  47  96  

老客维系成本（元/个） 
 

9  9  19  

资料来源：公司公告，中信建投 

图表68： 光云科技客户生命周期价值测算 

 
2020 2021 2022 

每用户平均毛利/美元 228  262  302  

毛利/美元 228  262  302  

yoy 15% 15% 15% 
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2020 2021 2022 

折现率 8% 8% 8% 

各年现值 211.12 224.81 239.38 

总现值 675.31 
 

 

LTV/CAC 7.06 
 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

中美电商行业开放度不同，跨平台管理需要从 ERP 层面开始 

美国的电商行业开放度更高，跨平台管理从商品上架层面开始。Amazon、eBay 等美国电商平台给 Shopify、

BigCommerce 等第三方建站平台开放了接口。所以商家可以用 Shopify 同时管理 Amazon、eBay 多个平台上的

商品。我们认为这一方面有历史原因。之前为了应对中小商家的需求，亚马逊曾推出 Amazon Webstore，旨在帮

助中小商家管理线上商店。但该平台在 2016 年因运营不及预期而被下架，Amazon 当时建议 Webstore 上的商家

迁移至 Shopify，并和 Shopify 合作。而国内电商行业并没有类似的开放合作。 

图表69： Shopify 后台多账户订单管理页面 

 

资料来源：Brihaspati Infotech，中信建投 

美国用户可以通过 Google 搜索电商平台商品，而国内无法用搜索引擎搜索淘宝商品。美国电商产业相对分

散，除了亚马逊、eBay，有许多商家选择自建网站。多渠道分散了流量，也直接影响了用户的购买习惯，美国

买家往往在购买前先在谷歌、Facebook、Instagram 等网页搜索产品进行比价、寻找用户反馈等信息。因此电商

商家需要在这些搜索、社交渠道上进行 SEO，提高产品曝光率，从而将产品推向市场，吸引流量。所以商家需

要类似 Shopify 的产品来管理多个社交平台，比如 Facebook、Blog 上的商品。国内的话，2008 年淘宝屏蔽百度

搜索，所以用户的习惯是直接到购物网站搜索商品。 
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图表70： 电商依赖搜索、社交渠道推广产品  图表71： Facebook Marketplace 界面 

 

 

 

资料来源：Judge.me，中信建投  资料来源：BigCommerce，中信建投 

Amazon 平台重商品、轻店铺，而且查封店铺的力度较大，商家多少多平台开店降低风险。亚马逊对于同

一商品有默认的商家排序，弱化了买家选择商铺的过程；而在国内电商平台上，商品与所属店铺一一对应，筛

选卖家的权利在买家手中。重平台、轻店铺的特点使亚马逊上产品竞争激烈，价格压得低，头部效应明显，再

加上亚马逊收取的 15%左右的佣金和对供应链的要求，这样的环境不易于亚马逊的中小店家成长。 

此外店铺面临被平台查封风险，中美电商对多店铺运营模式态度不同。基于合法、合规、侵权等原因，每

个商家在不同平台上都面临着被查封、被罚款的风险，因此选择多账号运营，很大原因是店家基于“不要将鸡

蛋放在同一个篮子里”的避险措施。多店铺在中美电商平台上通常都被允许，但各平台的查封罚款力度不同；

相比于中国的淘宝拼多多，亚马逊关停账号更为严苛：商家可以开多店铺，但是只能有一个账号，出问题时直

接查封账号。由此看来，Shopify 的跨平台运营能帮助亚马逊商家在不同平台上分散风险。 

图表72： Amazon 搜索商品后默认发货商家  图表73： 淘宝上商品与店铺一一对应 

 

 

 

资料来源：亚马逊官网，右下角小框中为其他店铺选项，中信建投  资料来源：淘宝网，中信建投 

我们认为 Shopify 的业务和发展里程对光云科技有较强的参考性。 

第一、国内电商也有跨平台经营的需求。光云科技的快麦 ERP 可以管理多个平台的商品、订单、仓储系统

等。另外还可以通过淘宝版超级店长、京东版超级店长等来完成不同平台的商品发布。跨平台管理提高了经营

效率。 
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第二、Shopify 在提供基础功能的同时，开放 APP 市场，商户可以购买更多的功能组件。光云科技也在不

断增加、完善产品矩阵，推出了快麦设计、快麦 ERP 等新产品。随着商户选购功能的增加，ARPU 有望继续提

升。 

但是因为中美电商行业的差异，国内比较难出现完全类似 Shopify 这样的产品，可以同时管理多个电商平台

上的商品的上架等。跨平台管理将集中在 ERP 层面，对不同平台的订单、库存、采购等进行统一管理。 

 

风险提示 

快麦 ERP 产品销售不及预期，新营销方式对传统电商渠道的分流，经济不景气对消费的影响 
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