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基本数据 2025-07-30 

当前股价（元） 16.76 

总市值（亿元） 71 

总股本（百万股） 426 

流通股本（百万股） 426 

52 周价格范围（元） 5.38-18.35 

日均成交额（百万元） 224.11 
 

市场表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
 

相关研究 
  

   
 

 

▌深耕电商 SaaS 服务，2025 年 Q1亏损收窄 

公司核心业务是基于电商业务场景，提供 SaaS 及增值服务。
公司主要产品包括以超级店长、快递助手、快麦 ERP、快麦小
智客服机器人、深绘美工机器人、快麦工单、跟单宝等为代
表的电商 SaaS 产品；以有成财务、有成 CRM、有成报销、番

茄表单为代表的企服类 SaaS 产品。公司合作的电商平台有淘
宝、天猫、京东、拼多多、抖音、微信、快手等，在行业内
具有良好的口碑和品牌效应。 

2024 年，公司实现营业收入 4.78 亿元，同比增长 0.49%；扣

非归母净利润 -0.73 亿元，亏损收窄 12.37%；经营活动现金
流净额 0.54 亿元，同比增长 137.06%；主营业务综合毛利率
65.51%，同比增加 2.37 pct，主要系高毛利率的 SaaS产品收
入占比增加。2025 年 Q1 营业收入 1.15 亿元，比上年同期增
2.78%；归母净利润 -0.13亿元，同比减亏 12.26%。 

▌ 电商 SaaS 用户平台领先，收购逸淘添增长 

公司的产品在阿里巴巴商家服务市场的电商 SaaS 客户服务
数量居领先地位，相关 SaaS 产品在对应类目付费用户数量
中位居前列。截至 2025 年，公司已服务超过 120 万有效付费
客户及 400 万+在线服务商家，合作 50+电商平台，全网日订
单处理量突破 3000万单。在大商家 SaaS业务领域，公司通过

快麦 ERP 等产品所组成的多产品矩阵，提升大商家 SaaS 产品
的用户数量和续费率以扩大业务收入规模，并持续提升业务
人效；在中小商家 SaaS 业务领域，公司将继续坚持多平台发
展战略，把握新业态、新场景下的市场机会，以获得良好的
经营效益，巩固公司中小商家 SaaS 市场地位。 

2025年 5月公司收购逸淘为全资子公司。逸淘 2024年营业收

入 0.47 亿元，净利润 0.17 亿元。该公司的核心业务是电商
SaaS 的软件产品开发，旗下有一键下单，逸掌柜和张飞搬
家。一键下单简化了传统分销的流程，转为高效自动化处理
订单。逸掌柜集中了分销店铺的管理及自动匹配订单到合适
的供应商。张飞搬家自动化批量管理订单。三者高度协同，
帮助电商商家连接到国内供应链平台。逸淘作为国内供应链
分销的头部软件服务商，可以丰富公司电商管理软件的竞争
力。渠道方面可以帮助公司对接到国内头部以 1688 为主的供
应链平台，进一步拓宽公司在电商 SaaS领域的业务。 
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▌ AI 加码提效赋能，快麦小智业绩亮眼  

快麦小智业务致力于为品牌客服提供全平台数字化中台解决
方案。目前快麦小智已为国内约 4,000 家公司提供客服智能
服务，通过智能算法、多轮交互、智能跟单、工单管理、商
品推荐等核心功能完成基础业务闭环。在接入文心一言、通
义千问、腾讯混元、豆包、Kimi、DeepSeek、智谱等多个大
模型后，快麦小智客服效率提升 300%，并推出以下智能客服
解决方案: 提供智能推荐导购服务，可识别图片的商品属性
信息，精准定位到目标商品并快速输出定制化推荐答案，该
服务推荐准确率达 98%；在售后服务中通过意图精准判断问题
类型，通过会话语义智能定位订单信息，生成合规解决方案

话术。 

快麦小智在 2024 年的“双 11”活动中，累计服务消费者
7,700万人，服务客户订单总数 4.82 亿单，AI机器人回复率
61%，对应匹配的订单金额 395 亿元，挽回订单金额 138 亿
元，业务收入较同期增长 65.05%。 

▌ 盈利预测 

预测公司 2025-2027 年收入分别为 5.74、6.93、8.15 亿
元，EPS 分别为 0.02、0.11、0.15 元，当前股价对应 PE 分
别为 702.0、152.3、115.2 倍，基于公司在电商 SaaS服务和
AI agent上的业务增长，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

▌ 风险提示 

公司面临 AI 技术迭代不及预期或削弱产品竞争力，收购山东
逸淘后整合及推广不及预期，电商 SaaS 行业竞争加剧等风
险。 

  

预测指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

主营收入（百万元） 478 574 693 815 

增长率（%） 0.5% 20.1% 20.9% 17.5% 

归母净利润（百万元） -82 10 47 62 

增长率（%） -344.8%  360.8% 32.3% 

摊薄每股收益（元） -0.19 0.02 0.11 0.15 

ROE（%） -8.6% 1.1% 4.6% 5.7% 
 
资料来源：Wind、华鑫证券研究 
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公司盈利预测（百万元）  
资产负债表 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产: 

现金及现金等价物 221 41 36 76 

应收款 65 73 89 107 

存货 9 13 65 71 

其他流动资产 144 152 170 186 

流动资产合计 439 279 360 439 

非流动资产: 

金融类资产 81 81 81 81 

固定资产 243 238 230 221 

在建工程 0 0 0 0 

无形资产 57 54 52 49 

长期股权投资 290 292 297 307 

其他非流动资产 573 573 573 573 

非流动资产合计 1,164 1,159 1,152 1,150 

资产总计 1,603 1,438 1,512 1,589 

流动负债: 

短期借款 166 166 166 166 

应付账款、票据 47 52 68 70 

其他流动负债 82 82 82 82 

流动负债合计 295 308 326 330 

非流动负债: 

长期借款 18 18 18 18 

其他非流动负债 147 147 147 147 

非流动负债合计 164 164 164 164 

负债合计 459 472 490 494 

所有者权益 

股本 426 426 426 426 

股东权益 953 965 1,022 1,095 

负债和所有者权益 1,603 1,438 1,512 1,589 
 
  

现金流量表 2024A 2025E 2026E 2027E 

净利润 -86 11 48 64 

少数股东权益 -4 0 1 2 

折旧摊销 23 27 27 26 

公允价值变动 -12 18 34 33 

营运资金变动 132 -198 -68 -35 

经营活动现金净流量 54 -142 42 90 

投资活动现金净流量 -149 2 4 -1 

筹资活动现金净流量 -86 1 9 9 

现金流量净额 -181 -138 55 98  

 
 
利润表 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 478 574 693 815 

营业成本 165 188 227 244 

营业税金及附加 2 3 4 5 

销售费用 183 207 253 295 

管理费用 86 113 126 150 

财务费用 6 0 0 0 

研发费用 107 151 171 187 

费用合计 382 471 550 632 

资产减值损失 -3 4 8 7 

公允价值变动 -12 18 34 33 

投资收益 -2 62 73 70 

营业利润 -88 10 49 64 

加:营业外收入 1 2 3 3 

减:营业外支出 1 1 1 1 

利润总额 -88 11 51 66 

所得税费用 -2 0 3 2 

净利润 -86 11 48 64 

少数股东损益 -4 0 1 2 

归母净利润 -82 10 47 62 
 
  
主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长性 

营业收入增长率 0.5% 20.1% 20.9% 17.5% 

归母净利润增长率 -344.8%  360.8% 32.3% 

盈利能力 

毛利率 65.5% 67.2% 67.2% 70.1% 

四项费用/营收 79.9% 82.1% 79.3% 77.6% 

净利率 -17.9% 1.8% 6.9% 7.9% 

ROE -8.6% 1.1% 4.6% 5.7% 

偿债能力 

资产负债率 40.5% 32.9% 32.4% 31.1% 

营运能力 

总资产周转率 0.3 0.4 0.5 0.5 

应收账款周转率 7.3 7.8 7.8 7.6 

存货周转率 18.8 14.6 3.6 3.5 

每股数据(元/股) 

EPS -0.19 0.02 0.11 0.15 

P/E -87.0 702.0 152.3 115.2 

P/S 14.9 12.4 10.3 8.8 

P/B 7.5 7.4 7.0 6.5  
资料来源：Wind、华鑫证券研究 
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 ▌ 中小盘&主题&北交所组介绍 
 

任春阳：华东师范大学经济学硕士，6年证券行业经验，2021年 11月加盟华鑫

证券研究所，从事计算机与中小盘行业上市公司研究 

周文龙：澳大利亚莫纳什大学金融硕士 

陶欣怡：毕业于上海交通大学，于 2023 年 10月加入团队。 
 

 

▌证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

▌证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预测个股相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 买入 > 20% 

2 增持 10% — 20% 

3 中性 -10% — 10% 

4 卖出 < -10% 

行业投资评级说明： 

 投资建议 行业指数相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 推荐 >10% 

2 中性 -10%—10% 

3 回避 <-10% 

以报告日后的 12 个月内，预测个股或行业指数相对于相关证券市场主要指数的

涨跌幅为标准。 

相关证券市场代表性指数说明：A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以

三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以道琼斯指数为基准。 

 

▌免责条款 
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华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券

投资咨询业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究部门及相关研究人员力求准

确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容

客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询

价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务

状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状

况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意

见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不

承担任何法律责任。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行

的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾

问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调

整。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可

能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将

此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得

以任何形式刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫

证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华

鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告

的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报

告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留

随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫

证券研究报告。 
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