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[Table_MainInfo] [Table_Title] 
上半年 SaaS融资数量大幅下滑，寒冬已来？ 

—SaaS专题周报(08.14-08.20) 

 投资评级 推荐 

[Table_Summary] 投资要点： 

 行情回顾： 

上周软件与服务指数上涨 7.48%，同期上证综指上涨 1.88%，深证成指上

涨 3.24%，软件与服务指数表现大幅优于上证综指与深证成指，板块触底

反弹明显，前期超跌股叠加业绩绩优股实现了快速反弹，后期继续关注中

报业绩超预期或实现承诺的相关标的。 

行业分析： 

1、上半年 SaaS 融资数量大幅下滑，寒冬已来？ 

（1）融资数量锐减，营销、人资、数据 SaaS 居前三，垂直行业热度不减 

猎云网的统计数据显示：今年上半年，各个领域的 SaaS 企业获得融资的

事件数量共有 82 起。其中以营销 SaaS 和人力资源 SaaS 并列居首，融资

事件均为 19 起；数据类 SaaS 次之，为 15 起。其余各个领域的融资事件

均不足 10 起。仅从融资事件的数量上来看，与去年同期相比，企业服务

今年上半年的表现有明显的降温趋势。据猎云网观察，去年同期各个行业

的融资数量总计为 176 起，超过了今年 1~6 月总和两倍还要多。其中前

三名的人资、数据和营销 SaaS 的融资数量分别为 45 起、37 起和 32 起，

均是今年同期的 1 倍多。值得一提的是，在各个领域资本的关注度都大幅

降低的情况下，垂直行业 SaaS 尽管获投数量不多，但却是与去年同期相

比差距最小的领域（去年 9 起，今年 7 起）。事实上在企业服务市场中，

行业 SaaS 开始越来越多的被从业者提及。即使现阶段该市场并未迎来爆

发，但我们已经可以看到资本市场对其的持续关注。 

（2）融资多集中在早期，融资规模较同期也大幅缩水 

上半年的融资依然以早期为主，其中 A 轮系最多，为 36 起；其次是种子

与天使轮，为 27 起；B 轮与 C 轮共计 12 起。以包括 A 轮在内的早期投

资轮次统计，A 轮系及以前的投资占比大约为 76.8%。在上半年融资遇冷

的情况下，融资额在百万元级别的事件为 19 起，千万元级别为 42 起。千

万元级融资别占总数的 51.2%。数千万元占据半数融资，也与前文表述融

资阶段集中在 A 轮一致。具体来看，金融较大的有销售易 2.8 亿元 D 轮

融资、红圈营销 2.1 亿元定增、肯耐珂萨 2 亿元 C 轮以及北森 2 亿元定

增等融资项目。 

2、支付宝推小程序，与“生活号”、“mPaaS”成三大杀手锏 

8 月 18 日下午，支付宝小程序正式上线公测。支付宝小程序力推“移动

技术开放计划”，这一计划包括技术类产品“支付宝小程序”、技术门槛

最低的运营产品“生活号”、移动端基础技术能力“mPaaS”三个板块，

其中，“mPaaS”实际上是包括模块化容器框架、LBS、Push、Patch 及

弱网络优化等基础组件，在经过亿级用户打磨之后，被蚂蚁金服从支付宝

App 中开放出来，为合作伙伴的 App 开发、测试、运营及运维提供云到

端的一站式解决方案。支付宝涉足 PaaS 领域，相信会对 PaaS 这一夹层

业态的发展起到推动作用。 
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3、2017 中国企业互联网大会开幕，用友网络“雄心壮志”展现云时代的版图 

2017 中国企业互联网大会 8 月 19 日在浙江乌镇召开，本届大会主题为“迈向云端创变

未来”，聚焦企业互联网发展与转型升级。用友网络董事长王文京发表了主题演讲，对

企业服务，他认为：企业服务一定是业务服务、金融服务和 IT 服务的合体，一定是场景

化的服务；企业服务一定是各种类型的云服务实现多态融合；智能化一定是企业服务的

2.0 版，新的企业服务一定是智能化的。同时，王文京还发布了用友云时代版图，根据版

图，用友将会涉及企业服务全产业链，用友云时代版图包括了用友行业云、生态伙伴行

业云、营销云、财务云、人力云、协同云、采购云、制造云、社交及门户、云市场、公

共能力云、云平台（PaaS）等等，可谓 SaaS 与 PaaS 各个行业领域与层面均有涉及，规

划之大，确实令人惊叹。 

 

关注标的：齐心集团、汉得信息 

风险提示：企业级服务推广不及预期，企业获客成本大幅提升，云服务安全风险，SaaS

市场接受程度低于预期 
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1. 本周 SAAS板块观点 

 上半年 SaaS 融资数量大幅下滑，寒冬已来？ 

（1）融资数量锐减，营销、人资、数据 SaaS 居前三，垂直行业热度不减 

猎云网的统计数据显示：今年上半年，各个领域的 SaaS 企业获得融资的事件数量共有

82 起。其中以营销 SaaS 和人力资源 SaaS 并列居首，融资事件均为 19 起；数据类 SaaS

次之，为 15 起。其余各个领域的融资事件均不足 10 起。仅从融资事件的数量上来看，

与去年同期相比，企业服务今年上半年的表现有明显的降温趋势。据猎云网观察，去年

同期各个行业的融资数量总计为 176 起，超过了今年 1~6 月总和两倍还要多。其中前三

名的人资、数据和营销 SaaS 的融资数量分别为 45 起、37 起和 32 起，均是今年同期的

1 倍多。值得一提的是，在各个领域资本的关注度都大幅降低的情况下，垂直行业 SaaS

尽管获投数量不多，但却是与去年同期相比差距最小的领域（去年 9 起，今年 7 起）。

事实上在企业服务市场中，行业 SaaS 开始越来越多的被从业者提及。即使现阶段该市场

并未迎来爆发，但我们已经可以看到资本市场对其的持续关注。 

（2）融资多集中在早期，融资规模较同期也大幅缩水 

上半年的融资依然以早期为主，其中 A 轮系最多，为 36 起；其次是种子与天使轮，为

27 起；B 轮与 C 轮共计 12 起。以包括 A 轮在内的早期投资轮次统计，A 轮系及以前的

投资占比大约为 76.8%。在上半年融资遇冷的情况下，融资额在百万元级别的事件为 19

起，千万元级别为 42 起。千万元级融资别占总数的 51.2%。数千万元占据半数融资，也

与前文表述融资阶段集中在 A 轮一致。具体来看，金融较大的有销售易 2.8 亿元 D 轮融

资、红圈营销 2.1 亿元定增、肯耐珂萨 2 亿元 C 轮以及北森 2 亿元定增等融资项目。 

 支付宝推小程序，与“生活号”、“mPaaS”成三大杀手锏 

8 月 18 日下午，支付宝小程序正式上线公测。支付宝小程序力推“移动技术开放计划”，

这一计划包括技术类产品“支付宝小程序”、技术门槛最低的运营产品“生活号”、移

动端基础技术能力“mPaaS”三个板块，其中，“mPaaS”实际上是包括模块化容器框

架、LBS、Push、Patch 及弱网络优化等基础组件，在经过亿级用户打磨之后，被蚂蚁金

服从支付宝 App 中开放出来，为合作伙伴的 App 开发、测试、运营及运维提供云到端

的一站式解决方案。支付宝涉足 PaaS 领域，相信会对 PaaS 这一夹层业态的发展起到推

动作用。 

 2017 中国企业互联网大会开幕，用友网络“雄心壮志”展现云时代的版图 

2017 中国企业互联网大会 8 月 19 日在浙江乌镇召开，本届大会主题为“迈向云端创变

未来”，聚焦企业互联网发展与转型升级。用友网络董事长王文京发表了主题演讲，对

企业服务，他认为：企业服务一定是业务服务、金融服务和 IT 服务的合体，一定是场景

化的服务；企业服务一定是各种类型的云服务实现多态融合；智能化一定是企业服务的

2.0 版，新的企业服务一定是智能化的。同时，王文京还发布了用友云时代版图，根据版

图，用友将会涉及企业服务全产业链，用友云时代版图包括了用友行业云、生态伙伴行

业云、营销云、财务云、人力云、协同云、采购云、制造云、社交及门户、云市场、公

共能力云、云平台（PaaS）等等，可谓 SaaS 与 PaaS 各个行业领域与层面均有涉及，规

划之大，确实令人惊叹。 

 

关注标的： 

重点推荐： 

齐心集团：公司是 A 股 SaaS 公司中唯一具有平台属性的公司，具有稀缺性。公司未来

希望打造“硬件+软件+服务”的一揽子产品及服务，通过收购杭州麦苗、银澎云计算，

重点布局了大数据营销、云视频会议；参股了阳光印网、犀思云，通过齐心和君产业基

金参与九恒星、一览网络定向增发，分别涉足了在线印刷、云计算服务等细分 SaaS 领域。 
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公司以传统办公业务和高频 SAAS 应用等多管齐下的方式，维系客户，增强粘性，且互

相导流，大大降低获客成本，不仅保障有 10万+的客户规模基数和超过 75%的续费率（银

澎云视频），而且比一般 SaaS 企业更早和更好实现盈利。 

保守预测公司 17-19年归母净利润分别为 1.7亿、2.4亿和 3.2 亿（不考虑其他外延），

按 4 月 27 日收盘价计算公司市值 97.17 亿对应 17-19 年 PE 为 57、40、30 倍，对比二

六三、北信源、丰东股份等类似公司，公司估值远低于行业平均水平 58.9x。另外，当

前股价仍低于员工持股价 24.61，我们认为公司价值被低估，因此给予公司“买入”评级。 

一般推荐： 

汉得信息：公司是国内 ERP 实施及服务领域的领头羊，主要服务 SAP与 Oracle 等大型

公司。随着 2016年，IBM在 ERP 实施领域的战略后退，公司在 ERP 实施领域还有进一

步提升市场占有率的空间。报告期内，Oracle 大型项目相比去年同期增加明显，并在云

实施方面积极尝试集中交付模式；SAP 在大消费行业进步明显，订单量大幅增加。Oracle

和 SAP 业务作为公司核心主业，对业绩增长做出了较大贡献。同时，在创新业务领域，

一站式差旅及费用报销管理 SaaS 化产品汇联易发展将会进入成长期，营收将会快速增

长；随着银行、小额贷款公司等资金合作方的入场，公司保理业务将会真正实现规模化，

净利润将会实现爆发式增加；SRM 产品随着推广与营销的同步推进以及产品研发的进一

步改进，销售收入也将会稳步增加。我们预计其创新业务还将会保持 50%以上的增速。 

我们保守预测，公司 17-19 年归母净利润分别为 2.96/3.90/5.05 亿元（不考虑其他外延），

对应 EPS 为 0.34/0.45/0.59 元/股，以 8 月 20 日收盘价计算，对应的 PE 为 33/25/19x，

公司上市以来业绩增长保持稳健，未来公司业绩增长有理有力，可以实现 20%-30%的快

速稳健增长，因此给予公司“买入”评级。 

风险提示： 

企业级服务推广不及预期，企业获客成本大幅提升，云服务安全风险，SaaS 市场接受程

度低于预期 
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2. A 股 SAAS板块行情回顾 

本周 A股 SAAS 相关标的科大讯飞以 25.00%居于周涨幅榜榜首，用友网络以 21.06%排

第二，汇纳科技以 15.03%排第三；月涨幅榜中，科大讯飞以 49.93%领先，云赛智联以

48.43%排第二，用友网络以 31.17%位居第三。 

表 1A股 SAAS 版块周涨幅排行榜 

 

 股票代码 股票名称 涨跌幅(%) 

1 002230.SZ 科大讯飞 25.00 

2 600588.SH 用友网络 21.06 

3 300609.SZ 汇纳科技 15.03 

4 300369.SZ 绿盟科技 14.52 

5 002439.SZ 启明星辰 11.24 

 

资料来源：WIND、国元证券研究中心 

表 2A股 SAAS 版块月涨幅排行榜 

 

 股票代码 股票名称 涨跌幅(%) 

1 002230.SZ 科大讯飞 49.93 

2 300687.SZ 赛意信息 48.43 

3 600588.SH 用友网络 31.17 

4 002439.SZ 启明星辰 26.57 

5 600570.SH 恒生电子 22.85 

 

资料来源：WIND、国元证券研究中心 

3. 新三板 SAAS板块行情回顾 

上周新三板 SAAS 相关标的讯众股份以 3.87%居于周涨幅榜榜首，随锐科技以 1.17%居

于月涨幅榜榜首，讯众股份以 0.06%居于月涨幅第二。 

表 3新三板 SAAS 版块周涨幅排行榜 

 

 股票代码 股票名称 涨跌幅(%) 

1 832646.OC 讯众股份 3.87 

2 836393.OC 北森云 0.00 

3 834218.OC 和创科技 0.00 

4 834911.OC 高达软件 0.00 

5 835467.OC 埃森诺 0.00 

 

资料来源：WIND、国元证券研究中心 
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表 4新三板 SAAS 版块月涨幅排行榜 

 

 股票代码 股票名称 涨跌幅(%) 

1 

835990.O

C 

随锐科技 1.17 

2 

832646.O

C 

讯众股份 0.06 

3 834869.OC 智臻智能 0.00 

4 834911.OC 高达软件 0.00 

5 834968.OC 玄武科技 0.00 

 

资料来源：WIND、国元证券研究中心 

4. 外盘 SAAS板块行情回顾 

上周外盘 SAAS 相关标的 BOXINC 以 4.75%居于周涨幅榜榜首，NEWRELICINC 以

4.53%排第二，ZENDESKINC 以 4.47%排第三；月涨幅榜中 BOXINC 以 7.16%领先，

BROADSOFTINC 以 3.51%排第二, SAGE 以 2.74%位居第三。 

表 5外盘 SAAS 版块周涨幅排行榜 

 

 股票代码 股票名称 涨跌幅(%) 

1 BOX.N BOXINC 4.75 

2 NEWR.N NEWRELICINC 4.53 

3 ZEN.N ZENDESKINC 4.47 

4 SPLK.O SPLUNK 4.40 

5 PCTY.O PAYLOCITYHOLDINGCORP 3.92 

 

资料来源：WIND、国元证券研究中心 

表 6外盘 SAAS 版块月涨幅排行榜 

 

 股票代码 股票名称 涨跌幅(%) 

1 XRX.N 施乐公司(XEROX) 7.16 

2 BSFT.O BROADSOFTINC 3.51 

3 SGE.L SAGE 2.74 

4 LOGM.O 大家来网络 2.11 

5 CRM.N 赛富时(SALESFORCE) 1.65 

 

资料来源：WIND、国元证券研究中心 
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5. SAAS 板块行情年中报业绩预告汇总 

截止 8月 20日，SaaS 板块 A 股公司中，几乎全部已发布年中报业绩预告。在所有已发

布的公司中，有近 1/3的企业业绩预增，当然也有近 1/3 的企业发生了亏损，需要注意。 

表 7盘 SAAS 版块月涨幅排行榜 

 

证券代码 名称 类型 预警摘要 实际 

002065.SZ 东华软件 预增 约 60351 万元～66875 万元,增长 85%～105%  

002122.SZ 天马股份 预增 约 3538 万元～4758 万元,增长 45%～95%  

002279.SZ 久其软件 预增 约 4300 万元～5085万元,增长 172%～222%  

002301.SZ 齐心集团 预增 约 7600 万元～9600万元,增长 63%～106% 803 万 72% 

002410.SZ 广联达 预增 约 11780 万元～17135 万元,增长 10%～60%  

002530.SZ 金财互联 预增 约 7340万元～7940万元,增长 879%～959% 7905 万 954% 

300047.SZ 天源迪科 预增 约 1070 万元～1155万元,增长 285%～315% 1121万 301% 

300180.SZ 华峰超纤 预增 约 8135 万元～9455 万元,增长 85%～115%  

300324.SZ 旋极信息 预增 约 13998 万元～16998 万元,增长 40%～70%  

300365.SZ 恒华科技 预增 约 4464 万元～5356 万元,增长 50%～80% 4759万 60% 

300383.SZ 光环新网 预增 约 19000万元～22000万元,增长 44%～66%  

300609.SZ 汇纳科技 预增 约 1012 万元～1116 万元,增长 191%～221% 1094 万 214% 

002329.SZ 皇氏集团 略增 约 10094 万元～13123 万元,增长 0%～30%  

002368.SZ 太极股份 略增 约 1798 万元～2697 万元,增长 0%～50%  

002474.SZ 榕基软件 略增 约 1619 万元～2429 万元,增长 0%～50%  

002544.SZ 杰赛科技 略增 约 1633 万元～2449 万元,增长 0%～50%  

300168.SZ 万达信息 略增 约 3684 万元～3844 万元,增长 15%～20%  

300170.SZ 汉得信息 略增 约 12200 万元～12600万元,增长 16%～20% 12914 万 22.8% 

300271.SZ 华宇软件 略增 约 14996 万元～16246 万元,增长 20%～30% 15641 万 25.17% 

300324.SZ 旋极信息 略增   

300339.SZ 润和软件 略增 约 6000万元～7000万元,增长 20%～40%  

300352.SZ 北信源 略增 约 1713 万元～2056 万元,增长 0%～20%  

002329.SZ 皇氏集团 续盈 约 8075 万元～12113 万元,增长-20%～20%  

300245.SZ 天玑科技 续盈 约 3519 万元～4301 万元,增长-10%～10%  

000606.SZ 神州易桥 首亏 约-5700万元～-3800万元,下降 419%～579% -3851万-423% 

002439.SZ 启明星辰 首亏 约-1000万元～0万元,下降 100%～275.5702% -106 万-73% 

300359.SZ 全通教育 首亏 约-1800万元～-1300万元,下降 136%～150%  

300369.SZ 绿盟科技 首亏 约-4800万元～-4300万元,下降 1617%～1794%  

300017.SZ 网宿科技 略减 约 35149 万元～46865 万元,下降 20%～40%  

300051.SZ 三五互联 略减 约 2158 万元～3358 万元,下降 18%～47%  

300379.SZ 东方通 略减 约 700万元～800万元,下降 39%～46% 685万-39% 

002137.SZ 麦达数字 预减 约 3200 万元～5400万元,下降 59～75%  

002230.SZ 科大讯飞 预减 约 7683 万元～17927 万元,下降 30%～70% 10728 万-58% 
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002467.SZ 二六三 预减 约 2569 万元～5137 万元,下降 40%～70%  

300250.SZ 初灵信息 预减 约 997万元～1745万元,下降 65%～80%  

300302.SZ 同有科技 预减 约 881万元～1981万元,下降 55%～80%  

 

资料来源：WIND、国元证券研究中心 

6. 本周 SAAS上市公司动态 

天马轴承集团股份有限公司关于继续收购博易智软技术股份有限公司 43.1154%股权的

公告（0814） 

天马轴承集团股份有限公司于 2017 年 7 月 21 日召开的第六届董事会第三次会议上审议

通过了《关于继续收购博易智软技术股份有限公司股权的议案》，即以自筹资金 33,803.97

万元收购博易智软技术股份有限公司 56.3401%的股权。上述交易后，公司持续与博易股

份其他股东持续进行洽谈协商，现拟以现金 25,524.91 万元收购博易股份 43.1154%的股

权。本次交易方案为上市公司以现金方式购买博博易股份 43.1154%股权。目前，公司与

博易股份本次交易对方的股权转让协议签署完毕。本次交易完成后，上市公司将持有博

易股份 99.4553%的股权。 

深圳天源迪科信息技术股份有限公司关于董事、高级管理人员减持股份计划的预披露公

告（0814） 

持本公司股份 12,039,163 股的股东、董事兼副总经理李谦益先生计划在减持计划预披露

公告之日起 15 个交易日后的六个月内以集中竞价或大宗交易方式减持本公司股份不超

过 3,000,000 股。 

用友网络科技股份有限公司关于参与投资深圳淮海方舟信息产业股权投资基金的公告

（0815） 

公司拟与前海方舟资产管理有限公司等 6 家合伙人共同投资深圳淮海方舟信息产业股权

投资基金，公司出资额为 1.7 亿元人民币，出资比例为 4.25%。 

北京神州绿盟信息安全科技股份有限公司关于持股 5%以上股东减持股份计划的公告

（0817） 

公司于 2017 年 2 月 14 日和 2017 年 4 月 10 日，分别披露了《持股 5%以上股东减持股

份计划公告》：联想投资、雷岩投资和沈继业拟以大宗交易或集中竞价方式减持总数量

不超过 49,990,361 股；InvestorABLimited 拟以大宗交易或集中竞价方式减持公司股份

不超过 37,809,560 股 

北京旋极信息技术股份有限公司关于全资子公司签订重大合同的公告（0817） 

北京旋极信息技术股份有限公司于 2017 年 4 月 11 日在巨潮资讯网发布了《关于全资子

公司收到 PPP 项目成交通知书的公告》，公司全资子公司北京泰豪智能工程有限公司 

成为湘潭市新型智慧城市建设 PPP 项目的供应商。2017 年 8 月 16 日，泰豪智能与湘潭

市政府政务服务中心、湘潭产业投资发展集团有限公司签订了《湘潭市新型智慧城市建

设 PPP 项目 PPP 合同》，一期项目未含建设期利息的项目总投资为 155,900 万元。 

上海华峰超纤材料股份有限公司关于高管股份减持计划的公告（0819） 

减持期间：自本公告之日起 15 个交易日后的 6 个月内以集中竞价或大宗交易方式进行减

持，且任意连续 90 个自然日内通过证券交易所集中竞价交易减持股份的总数，不超过公

司股份总数的 1%；通过大宗交易减持股份的总数，不超过公司股份总数的 2%。 

全通教育集团股份有限公司关于公司实际控制人收到中国证券监督管理委员会广东监管

局《行政处罚决定书》的公告（0819） 

根据当事人违反法规行为的事实、性质、情节及社会危害程度，依据《证券法》第一百
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九十三条第二款的规定，广东监管局决定：责令陈炽昌、林小雅改正，给予警告，并处

以 60 万元罚款。 

 

资料来源：Wind、国元证券研究中心 

 

7. 本周 SAAS一级市场动态 

美业邦完成A+轮融资 

面向实体美容院提供SaaS软件服务的创业公司“美业邦”日前向亿邦动力网透露，其已

于本月完成A+轮数千万融资。美业邦方面表示，新一轮的投资方还不便公布，不过资金

将主要用于打造美业生态链。 

资料来源：美业邦、国元证券研究中心 

大贲科技获得5000万元战略投资 

大贲科技是一家企业增值税信息化解决方案及服务供应商，为企业提供专业化、定制化

的增值税信息化系统及基于SAAS模式的“互联网+企业税务”平台服务，近日，大贲科技

获得5000万元战略投资，投资方为齐心集团，占大贲科技全部股权的12.5%，为第二大股

东。 

资料来源：i黑马、国元证券研究中心 

爱客完成A+轮数千万融资,国中创投领投 

8月15消息，上海微问家信息技术有限公司(以下简称“爱客”)近期宣布获得数千万元的A+

轮融资，本轮融资由国中创投领投，以太资本、创新工场跟投。据悉，爱客曾于2016年

12月获得创新工场A轮融资。爱客是一家专注为中小微企业提供完整、专业的销售管理

方案的高新技术企业，主要产品是基于SAAS模式的CRM移动销售管理工具，围绕销售

展开线索-客户-商机-合同-回款等业务活动，帮助中小企业提升管理效率和销售业绩。 

Converseon获得500万美元A轮融资 

Converseon是一家人工智能社交数据分析平台，主要利用人工智能技术收集社交媒体数

据，然后通过高级选项把这些数据进行筛选、转化为企业营销线索，帮助企业更加精准

地投放广告，近日，Converseon获得500万美元A轮融资，投资方为一群私人投资者，这

轮融资将帮助它推广其人工智能支持的SaaS技术Convey.AI和用户分类平台Conversus。 
资料来源：i黑马、国元证券研究中心 

8. 本周 SAAS海内外行业新闻 

麦达数字在第三届SaaS峰会发布第三期麦达SaaS指数 

由移动信息化研究中心和T客汇联合举办的第三届SaaS峰会〃上海站于8月18日成功举

行，本次大会的主题为“探索〃共生——十字路口”。据了解，麦达SaaS指数是由麦达

数字集团和专业媒体T客汇共同研究发布的跟踪市场上主流企业级SaaS产品健康状况的

专业指数，旨在为广大SaaS企业的产品开发、市场开拓、品牌塑造等提供有价值的参考

依据。 

资料来源：中国网、国元证券研究中心 

天图物流2017上半年业绩大涨，新物流平台效果显著 

近日新三板天图物流（835106）发布2017年上半年报。报告显示，今年上半年，天图物

流营业收入超过3．7亿元，同比大幅增长154．43％；公司净利润达1241万元，同比大幅

增长275．53％。在未来，客户使用物流服务能不能做到像使用APP一样便捷、灵活？天

图物流认为，随着客户的物流需求越来越多元化，需要为客户提供量身定做的物流解决

方案，但绝大多数单一的物流公司难以完全满足用户多元化、灵活性的综合需求。因此

需要借鉴软件行业SaaS的模式，把物流行业的能力、资源“云端化”，打造一个SaaS化

的新物流协作平台，让物流能力、产品就像一个个APP一样是可以灵活组合的，必将为
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客户带来很大的价值。 

资料来源：中国网、国元证券研究中心 

2017上半年企业SaaS融资数量断崖式下滑，早期投资遇冷 

不完全统计，今年上半年，各个领域的SaaS企业获得融资的事件数量共有82起。其中以

营销SaaS和人力资源SaaS并列居首，融资事件均为19起；数据类SaaS次之，为15起。其

余各个领域的融资事件均不足10起。其中公开信息显示，客服SaaS领域的融资仅为2起。 

仅从融资事件的数量上来看，与去年同期相比，企业服务今年上半年的表现有明显的降

温趋势。据猎云网观察，去年同期各个行业的融资数量总计为176起，超过了今年1~6月

总和两倍还要多。其中前三名的人资、数据和营销SaaS的融资数量分别为45起、37起和

32起，均是今年同期的1倍多。 

值得一提的是，在各个领域资本的关注度都大幅降低的情况下，垂直行业SaaS尽管获投

数量不多，但却是与去年同期相比差距最小的领域。事实上在企业服务市场中，行业SaaS

开始越来越多的被从业者提及。即使现阶段该市场并未迎来爆发，但我们已经可以看到

资本市场对其的持续关注。 

资料来源：中国数字科技馆、国元证券研究中心 

 

风险提示 

企业级服务推广不及预期，企业获客成本大幅提升，云服务安全风险，SaaS 市场接受程

度低于预期 
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国元证券投资评级体系： 

 
(1) 公司评级定义 

二级市场评级  

买入  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%以上 

增持  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%之间 

持有  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%之间 

卖出  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%以上 
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(2) 行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢

上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证

指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输

上证指数 10%以上 
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