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公司 SaaS 业务维持强劲增长，线下门店业务初见成效，未来仍具较大增长空间。同时，

公司不断加强与头部互联网企业的战略合作，预计线上业务将持续受益于头部 APP 的

商业生态及小程序生态建设。我们看好有赞在第三方商业 SaaS 服务领域的竞争优势，

预计未来其付费商户数及 ARPU 值均有一定增长空间。我们维持公司目标价 0.68 港元，

维持“增持”评级。 

▍毛利率稳步提升，利润端持续改善。2019H1/Q2 公司实现营收 5.9 亿/3 亿港元（同比

147.1%/64.9%），增长主要由有赞并表及 SaaS 服务收入高速增长所驱动，考虑并表前

有赞集团 2018 年 1-4 月数据，2019H1/Q2 公司营收同比增速为 63%/44%，其中 SaaS

业务收入 2.9 亿/1.6 亿港元（同比 127%/96%）。毛利方面，2019H1/Q2 公司实现毛利

2.5 亿/1.3 亿港元，毛利率分别为 42.7%/44.9%，SaaS 收入占比持续扩大驱动毛利率稳

步提升。费用上，2019H1/Q2 公司销售费用分别为 1.9 亿/0.9 亿港元，费率分别为

39.5%/33.8%；管理费用分别为 1.7 亿/0.7 亿港元，费率分别为 28.5%/24.9%。利润上，

公司 2019H1/Q2 实现净亏损 3.6 亿/1.6 亿港元（亏损率 61.2%/52.6%），Non-GAAP 亏

损 2 亿/0.9 亿港元（亏损率为 33.4%/30.1%），亏损率同环比均明显缩窄。 

▍GMV 稳定增长，门店业务初显成效，小程序业务有望受益于微信等 APP 流量入口开放。

2019H1 有赞全站 GMV 达 220 亿人民币，同比增长超过 50%。其中线下门店实现 GMV 

16 亿人民币，已初见成效，目前公司门店 SaaS 仍处初步探索阶段，未来值得期待，有

望超过微商城成为公司另一业绩增长点。小程序方面，2019H1 公司小程序实现 GMV32

亿人民币；目前，微信广告端已接入有赞小程序，将有助于商家直接引导转化微信公众

号及朋友圈流量为用户，有望打开有赞小程序 GMV 的进一步增长空间。 

▍与多家头部互联网企业达成战略合作，有望持续受益于超级 APP 内的全景生态建设。除

微信外，公司已与快手、百度等多个互联网巨头实现战略合作。公司于 2018 年 7 月与快

手打通，推出“快手小店”短视频电商解决方案，目前已获得较好市场表现，2019H1 公

司在快手平台实现 GMV 约 10 亿人民币。此外，百度也于 2019 年 8 月战略入股有赞，

双方联手为品牌商打造“有交易能力的新官网”。我们认为，随着小程序的高速发展，

各大巨头 APP 内全景生态的布局离不开 SaaS 第三方服务商的支持，有赞作为行业头部

公司有望持续受益。 

▍风险因素：小程序业务发展不及预期；行业竞争加剧导致付费用户增长放缓。 

▍投资建议：我们看好公司接入快手、百度等超级 APP 后带来的业绩催化，考虑到汇率等

市场因素，我们略调整公司 2019-2021 年营收预测至 13.9 亿/21.9 亿/32 亿港元（前值为

14.1 亿/21.8 亿/31.9 亿港元），调整公司归母净利润预测为-4 亿/-3.6 亿/-2.9 亿港元（前

值为-4.3 亿/-3.5 亿/-3 亿港元）。我们持续看好有赞在第三方商业 SaaS 服务赛道的巨大

潜力，维持目标价 0.68 港元，维持“增持”评级。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万港元) 208  684  1386  2187  3209  

营业收入增长率 159% 229% 102% 58% 47% 

归母净利润(百万元) -112  -503  -403  -358  -290  

净利润增长率 N/A N/A N/A N/A N/A 

每股收益 EPS(基本)(元) -0.01  -0.03  -0.03  -0.02  -0.02  

毛利率% 13% 34% 45% 49% 52% 

净资产收益率 ROE% -14% -80% -25% -13% -10% 

每股净资产（元） 0.08  0.29  0.33  0.30  0.28  

PE（x） N/A N/A N/A N/A N/A 

PB（x） 5  2  1  1  2  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 8 月 8 日收盘价 
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评级 增持（维持） 

当前价 0.49 港元 

目标价 0.68 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 0.92/0.43 港元 

近 1 月绝对涨幅 1.04% 

近 6 月绝对涨幅 -13.39% 

近12月绝对涨幅 -44.25%    
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利润表（百万港元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 208  684  1386  2187  3209  

营业成本 182  453  762  1107  1545  

毛利率 13% 34% 45% 49% 52% 

销售费用 24  212  427  641  896  

营业费用率 11% 31% 31% 29% 28% 

管理费用 117  222  346  394  513  

管理费用率 56% 32% 25% 18% 16% 

投资收益 2  22  50  63  66  

营业利润 -134  -893  -755  -663  -532  

营业利润率 -64% -130% -54% -30% -17% 

税前利润 -134  -893  -755  -663  -532  

所得税 0.5  53.8  60.4  46.4  31.9  

所得税率 0% -6% -8% -7% -6% 

净利润 -133  -839  -694  -617  -500  

少数股东损益 -23  -336  -292  -259  -210  

归属于母公司股

东的净利润 

-112  -503  -403  -358  -290  

净利率 -64% -123% -50% -28% -16% 
  

 资产负债表（百万港元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 305  456  966  768  673  

存货 3  2  4  6  8  

应收账款 27  0  0  0  0  

其他流动资产 145  2281  3182  3994  4707  

流动资产 479  2739  4152  4768  5389  

固定资产 13  43  59  71  79  

无形资产 3  2078  1859  1639  1497  

其他长期资产 911  2793  2837  2863  2884  

非流动资产 913  4872  4695  4502  4381  

资产总计 1392  7611  8847  9270  9770  

应付账款 5  7  15  23  29  

其他流动负债 155  2790  3250  4056  4851  

流动负债 160  2797  3265  4079  4880  

非流动性负债 0  391  435  508  514  

负债合计 160  3188  3700  4587  5394  

股本 70  134  155  155  155  

资本公积 1170  3652  4647  4443  4345  

归属于母公司所有

者权益合计 

1240  3786  4802  4597  4500  

少数股东权益 -8  637  345  86  -124  

股东权益合计 1233  4423  5147  4683  4376  

负债股东权益总计 1392  7611  8847  9270  9770  
  

现金流量表（百万港元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 -136  -893  -755  -663  -532  

所得税支出 0.5  53.8  60.4  46.4  31.9  

折旧和摊销 7  171  234  240  168  

营运资金的变化 -106  -1001  -412  54  79  

其他经营现金流 21  371  111  153  193  

经营现金流合计 -214  -1298  -761  -170  -60  

资本支出 -4  -34  -30  -32  -34  

投资收益 45  -49  -5  -5  -5  

其他投资现金流 -115  1262  -1  9  5  

投资现金流合计 -74  1179  -36  -28  -34  

发行股票及权证 396  195  1308  0  0  

其他融资现金流 0  79  0  0  0  

融资现金流合计 396  274  1308  0  0  

现金及现金等价

物净增加额 

108 154 510 -198 -95 

税前利润 -136  -893  -755  -663  -532  

所得税支出 0.5  53.8  60.4  46.4  31.9  
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 159% 229% 102% 58% 47% 

营业利润增长率 N/A N/A N/A N/A N/A 

净利润增长率 N/A N/A N/A N/A N/A 

毛利率 13% 34% 45% 49% 52% 

EBITDA Margin -73% -60% -33% -15% -7% 

净利率 -64% -123% -50% -28% -16% 

净资产收益率 -14% -80% -25% -13% -10% 

总资产收益率 -12% -68% -15% -7% -6% 

资产负债率 11% 42% 42% 49% 55% 

所得税率 0% -6% -8% -7% -6% 

营业收入增长率 159% 229% 102% 58% 47% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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