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中国有赞（8083.HK）：毛利率显著改善，

持续看好电商 SaaS 赛道  

维持买入评级和目标价 4.0 港元，潜在升幅 63.9%。 
 
 收入略低于预期，亏损收窄：中国有赞 2020 年收入同比增长 55.8%，
至 18.2 亿，低于市场预期 3.2%，其中订阅解决方案业务同比增长
76.6%，至 10.5 亿；商家解决方案同比增长 33.7%，至 7.6 亿，订阅
收入占比由去年的 50.8%提升至 57.6%。调整后净亏损为 3.18 亿，较
2019 年净亏损 4.21 亿有所收窄，市场预期亏损为 2.6 亿。 
 

 运营数据整体稳健，续签率略有下滑：2020 年 GMV 为 1037 亿人民
币，同比增长 61%。商家年均销售额同比增长 36%，至 107 万。商
家数量方面，存量付费商家数为 9.71 万，同比增长 18%；新增付费
商家数为 5.99 万，同比增长 10%。从用户结构来看，目标商家，即
头部和腰部商家数量同比提升 30%，其中腰部商家数量占比由 21%
提升至 25%，头部商家占比持平。目标商家续签率为 74%，较 2019
年的 80%略有下滑。此外，每商家平均收益和平均合同金额分别增
长 40%和 33%，稳步提升。 

 
 订阅解决方案毛利率显著提升，亏损持续收窄：公司全年毛利率为

59.4%，提升 8.6 个百分点，主要由于订阅解决方案业务提升 11.8 个
百分点，至 76%，得益于单位商家平均收入同比增加 50%。此外，销
售费率和管理费率分别下降 3.6 和 3.5 个百分点，调整后的净利率为
-17.5%，去年同期为-36.0%，亏损同比收窄。 

 维持买入评级和目标价 4.0 港元：我们将 2021-2022 年收入略微下
调 2.5%和 2.3%。我们给予 14x 2022 年 P/S，目标价为 4.0 港元，对
应 20x 2021 年 P/S。我们持续看好私域电商业务的发展前景，公司已
经对接十余家流量平台，从而帮助客户多渠道经营；同时认为公司转
板预期明朗化，利好长期发展。 

 投资风险： 过于依赖于流量平台；客户留存率不及预期；竞争激烈
或导致提价存在挑战。 

 
图表 1：盈利预测和财务指标 
 

人民币百万元 2018 2019 2020 2021E 2022E 

营业收入 586 1,169 1,821 2,877 4,112 

 营收增速 246.6% 99.4% 55.8% 58.0% 42.9% 

调整后净利润 (297) (421) (318) (177) (92) 

 调整后净利率 -50.7% -36.1% -17.5% -6.2% -2.2% 

目标 PS（x）  45.5 31.6 20.0 14.0 
 

E=浦银国际预测，资料来源：公司报告、浦银国际 
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2021 年 3 月 29 日 

评级 买入 
目标价（港元） 4.0 

潜在升幅/降幅 63.9% 

目前股价（港元） 2.44 

52 周内股价区间（港元） 0.62-4.52 

总市值（百万港元） 42,114 

近 3 月日均成交额（百万） 522 

注：截至 2021 年 3 月 29 日收盘价 

  
市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
 

股价表现 
 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

相关报告： 

《中国有赞（8083.HK）：开启转板，利

好长期发展》（2021-03-02） 

《中国 SaaS 行业：风至云起》（2020-

12-21） 
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http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/603e15b274727.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/603e15b274727.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/5fe1ed6a69507.pdf
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财务报表分析与预测

利润表 现金流量表

人民币百万元 FY18 FY19 FY20 FY21E FY22E 人民币百万元 FY18 FY19 FY20E FY21E FY22E

收入 586                  1,169               1,821               2,877               4,112               除税前盈利 46                    97                    47                    54                    54                    

收入成本 (388)                 (575)                 (739)                 (1,092)              (1,504)              折旧 11                    64                    51                    43                    69                    

毛利润 198                  593                  1,082               1,785               2,608               摊销 136                  193                  173                  153                  136                  

销售及分销开支 (182)                 (543)                 (782)                 (1,266)              (1,809)              其他调整项 (448)                 (617)                 (301)                 (113)                 103                  

一般及行政开支 (190)                 (197)                 (241)                 (380)                 (555)                 营运资金变动 (759)                 (354)                 (969)                 (141)                 (220)                 

股权结算股份支付款项 (250)                 (136)                 (62)                   (182)                 (288)                 经营现金流 (1,014)              (616)                 (1,000)              (6)                     143                  

无形资产摊销 (136)                 (193)                 (193)                 (153)                 (136)                 

其他经营开支 (211)                 (519)                 (367)                 (300)                 (300)                 购买固定资产 (29)                   (42)                   (66)                   (103)                 (160)                 

经营利润 (772)                 (996)                 (563)                 (495)                 (481)                 购买无形资产 -                   (0)                     (0)                     (0)                     (1)                     

财务成本 -                   (22)                   (28)                   (44)                   (63)                   其他投资现金流 968                  (10)                   (0)                     (0)                     (0)                     

其他收入 (0)                     5                      (1)                     -                   -                   投资现金流 939                  (52)                   (66)                   (103)                 (161)                 

除税前利润 (772)                 (1,012)              (592)                 (539)                 (544)                 

所得税抵免/（开支） 46                    97                    47                    54                    54                    借款增加 -                   210                  327                  510                  794                  

净利润 (726)                 (916)                 (546)                 (485)                 (489)                 发行股票 150                  779                  715                  -                   -                   

少数股东权益 (294)                 (324)                 (251)                 -                   -                   其他融资现金流 74                    (36)                   (18)                   (22)                   (19)                   

本公司权益持有人 (431)                 (592)                 (295)                 (485)                 (489)                 融资现金流 224                  954                  1,024               488                  774                  

经调整净利润 (297)                 (421)                 (318)                 (177)                 (92)                   现金及现金等价物净流量 149                  285                  (42)                   379                  756                  

年初现金及现金等价物 262                  431                  746                  704                  1,083               

汇率变动影响 19                    31                    -                   -                   -                   

年末现金及现金等价物 431                  746                  704                  1,083               1,839               

资产负债表 主要财务比率

人民币百万元 FY18 FY19 FY20 FY21E FY22E FY18 FY19 FY20 FY21E FY22E

物业、厂房及设备 38                    61                    65                    139                  237                  盈利增速

商誉 2,157               1,963               1,963               1,963               1,963               营业收入增速 246.6% 99.4% 55.8% 58.0% 42.9%

无形资产 1,825               1,632               1,440               1,288               1,152               毛利润增速 808.4% 199.4% 82.4% 65.0% 46.1%

其他非流动资产 259                  505                  637                  623                  616                  经营利润增速 NM NM NM NM NM

非流动资产合计 4,278               4,161               4,105               4,013               3,968               净利润增速 NM NM NM NM NM

存放中央银行款项 862                  4,532               5,341               5,341               5,341               调整后净利润增速 NM NM NM NM NM

银行及现金结余 400                  746                  1,727               2,106               2,862               

其他流动资产 1,144               1,059               1,040               1,131               1,287               盈利能力比率

流动资产合计 2,406               6,337               8,108               8,577               9,489               毛利率 33.8% 50.8% 59.4% 62.0% 63.4%

资产总额 6,684               10,499             12,212             12,590             13,457             经营利润率 -131.7% -85.2% -30.9% -17.2% -11.7%

净利率 -123.8% -78.3% -30.0% -16.9% -11.9%

股本 111                  129                  145                  145                  145                  调整后净利率 -50.7% -36.1% -17.5% -6.2% -2.2%

储备 3,217               3,530               3,714               3,260               2,818               

本公司权益持有人应占
权益 3,328               3,658               3,859               3,405               2,963               每股指标（元）

非控制性权益 556                  241                  771                  771                  771                  基本EPS (0.06)                (0.06)                (0.03)                (0.03)                (0.03)                

权益总额 3,884               3,899               4,630               4,177               3,734               摊薄EPS (0.06)                (0.06)                (0.03)                (0.03)                (0.03)                

调整后EPS (0.02)                (0.03)                (0.02)                (0.01)                (0.01)                

非流动负债合计 343                  493                  524                  502                  482                  

应付账款 6                      4                      4                      7                      11                    每股指标增速

合约负债 259                  407                  611                  952                  1,483               基本EPS增速 9.1% -45.0% -11.0% 0.8%

其他贷款 -                   201                  -                   510                  1,303               摊薄EPS增速 9.1% -45.0% -11.0% 0.8%

其他流动负债 2,191               5,495               6,443               6,443               6,443               调整后EPS增速 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

流动负债合计 2,456               6,107               7,059               7,912               9,240               

负债总额 2,799               6,600               7,582               8,414               9,723               估值（倍）

权益及负债总额 6,684               10,499             12,212             12,590             13,457             目标P/S 45.5 31.6 20.0 14.0

目标P/B 13.6 12.4 13.8 15.4

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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图表 2：SPDBI 目标价：中国有赞 

 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 3：SPDBI 互联网行业覆盖公司 
 

股票代码 公司 现价 

（交易货币） 

评级 目标价 

（交易货币） 

评级及目标价 

发布日期 

行业 

9988 HK Equity 阿里巴巴 216.2 买入 335.0 27/8/2020 电商 

700 HK Equity 腾讯 612.0 买入 700.0 13/11/2020 游戏 

3690 HK Equity 美团 280.4 持有 326.0 29/3/2021 本地生活服务 

1024 HK Equity 快手 265.6 持有 310.0 15/3/2021 短视频 

780 HK Equity 同程艺龙 16.9 买入 18.0 10/9/2020 OTA 

8083 HK Equity 有赞 2.4 买入 4.0 2/3/2021 SaaS 

2013 HK Equity 微盟 16.8 买入 15.7 21/12/2020 SaaS 

3888 HK Equity 金山软件 51.7 买入 52.0 21/12/2020 SaaS 

600588 CH Equity 用友 34.9 买入 54.0 21/12/2020 SaaS 

268 HK Equity 金蝶 23.9 买入 31.0 21/12/2020 SaaS 

909 HK Equity 明源云 34.2 买入 58.0 21/12/2020 SaaS 
 

资料来源：Bloomberg、浦银国际。截至 3 月 29 日收盘价 
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图表 4: 损益表 
 

 
E=浦银国际预测 

资料来源：公司年报，浦银国际 
 

  

人民币百万元 FY18 FY19 FY20 FY21E FY22E

损益表

收入 586                      1,169                   1,821                   2,877                   4,112                   

收入成本 (388)                     (575)                     (739)                     (1,092)                  (1,504)                  

毛利润 198                      593                      1,082                   1,785                   2,608                   

销售及分销开支 (182)                     (543)                     (782)                     (1,266)                  (1,809)                  

一般及行政开支 (190)                     (197)                     (241)                     (380)                     (555)                     

股权结算股份支付款项 (250)                     (136)                     (62)                        (182)                     (288)                     

无形资产摊销 (136)                     (193)                     (193)                     (153)                     (136)                     

其他经营开支 (211)                     (519)                     (367)                     (300)                     (300)                     

经营利润 (772)                     (996)                     (563)                     (495)                     (481)                     

财务成本 -                            (22)                        (28)                        (44)                        (63)                        

其他收入 (0)                          5                           (1)                          -                            -                            

除税前利润 (772)                     (1,012)                 (592)                     (539)                     (544)                     

所得税抵免/（开支） 46                         97                         47                         54                         54                         

净利润 (726)                     (916)                     (546)                     (485)                     (489)                     

少数股东权益 (294)                     (324)                     (251)                     -                            -                            

本公司权益持有人 (431)                     (592)                     (295)                     (485)                     (489)                     
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图表 5: 资产负债表和简明现金流量表 

 
E=浦银国际预测 

资料来源：公司年报，浦银国际 
  

人民币百万元 FY18 FY19 FY20 FY21E FY22E

资产负债表

物业、厂房及设备 38                        61                        65                        139                      237                      

商誉                     2,157                     1,963                     1,963                     1,963                     1,963

无形资产                     1,825                     1,632                     1,440                     1,288                     1,152

其他非流动资产                        259                        505                        637                        623                        616

非流动资产合计                     4,278                     4,161                     4,105                     4,013                     3,968

存放中央银行款项                        862                     4,532                     5,341                     5,341                     5,341

银行及现金结余                        400                        746                     1,727                     2,106                     2,862

其他流动资产 1,144                   1,059                   1,040                   1,131                   1,287                   

流动资产合计                     2,406                     6,337                     8,108                     8,577                     9,489

资产总额                     6,684                  10,499                  12,212                  12,590                  13,457

股本                        111                        129                        145                        145                        145

储备                     3,217                     3,530                     3,714                     3,260                     2,818

本公司权益持有人应占权益                     3,328                     3,658                     3,859                     3,405                     2,963

非控制性权益                        556                        241                        771                        771                        771

权益总额                     3,884                     3,899                     4,630                     4,177                     3,734

非流动负债合计                        343                        493                        524                        502                        482

应付账款                             6                             4                             4                             7                          11

合约负债                        259                        407                        611                        952                     1,483

其他贷款                           -                          201                           -                          510                     1,303

其他流动负债                     2,191                     5,495                     6,443                     6,443                     6,443

流动负债合计                     2,456                     6,107                     7,059                     7,912                     9,240

负债总额                     2,799                     6,600                     7,582                     8,414                     9,723

权益及负债总额                     6,684                  10,499                  12,212                  12,590                  13,457

简明现金流量表

经营活动所得现金流量净额 (1,014)                  (616)                     144                       (6)                          143                       

投资活动现金流量净额 939                       (52)                        (66)                        (103)                     (161)                     

融资活动所得现金流量净额 224                       954                       1,024                   488                       774                       

现金及现金等价物增加净额 149                      285                      (42)                       379                      756                      

期初的现金及现金等价物 262                       431                       746                       1,752                   2,130                   

现金及现金等价物的汇兑收益 19                         31                         -                       -                       -                       

年末现金及现金等价物 431                      746                      1,752                   2,130                   2,886                   
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评级定义 
证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“维持”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

  

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写 ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）该

等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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 免责声明 

 
本报告之收取者透过接受本报告（包括任何有关的附件），表示及保证其根据下述的条件下有权获得本报告，且同意受
此中包含的限制条件所约束。任何没有遵循这些限制的情况可能构成法律之违反。 
 
本报告是由从事证券及期货条例(香港法例第 571 章)中第一类(证券交易)及第四类(就证券提供意见)受规管活动之持
牌法团–浦银国际证券有限公司 （统称“浦银国际证券”）利用集团信息及其他公开信息编制而成。所有资料均搜集
自被认为是可靠的来源，但并不保证数据之准确性、可信性及完整性，亦不会因资料引致的任何损失承担任何责任。
报告中的资料来源除非另有说明，否则信息均来自本集团。本报告的内容涉及到保密数据，所以仅供阁下为其自身利
益而使用。除了阁下以及受聘向阁下提供咨询意见的人士（其同意将本材料保密并受本免责声明中所述限制约束）之
外，本报告分发给任何人均属未授权的行为。 
 
任何人不得将本报告内任何信息用于其他目的。本报告仅是为提供信息而准备的，不得被解释为是一项关于购买或者
出售任何证券或相关金融工具的要约邀请或者要约。阁下不应将本报告内容解释为法律、税务、会计或投资事项的专
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