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连接人与服务:互联网未来最大机会 

谷歌和百度连接了人与信息、阿里、京东和亚马逊连接了人与

物品；Facebook 和腾讯连接了人与人。而互联网未来最大的机

会来自于连接人与服务，这一领域目前还处于初级阶段。服务

业中的餐饮业市场空间巨大，存量 300 万商户，年交易额 3 万

亿，过去五年复合增长率 13%。同时餐饮行业新陈代谢速度非

常快，因此每月新开业商户数要远大于净新增商户数，需要新

的餐饮软件系统的目标商家很多。餐饮业中 C 端用户早已实现

智能化，而 B 端商家的设备软件严重落后，缺乏有效通过移动

互联网与消费者互动入口。 

客如云：解决 B 端痛点，补齐 O2O 失落的半圆 

O2O 发展至今，C 端的智能化的已经相当成熟，从线上到线下

的导流已经较为成功，然而线下到线上是“失落的半圆”。只有

将商家的信息通过智能化的设备和软件实现线上化，才能实现

信息的双向沟通，形成完整的闭环。这也就是客如云想要做得

事情：解决 B 端痛点，完整的连接人与服务。客如云从 B 端入

手计划以软硬一体，云+端结合的 SaaS（Software as a Service，

软件及服务）服务切入商家端，以颠覆性的产品体验，和超值

的性价比，可靠的服务来快速拓展并黏住商家；同时对接移动

互联网主要入口，实现线上和线下的无缝融合。最终依靠商户

和消费者互相拉动的网络效应不断扩大成为生活服务业的移动

互联网消费平台。 

客如云目标客户群体定位准确、商业模式清晰 

公司目前的目标客户是具有一定规模的 20家连锁以下的正餐和

100 家连锁以下的快餐。这部分中端客户在所有餐饮企业中占比

在 60%左右，也就是存量市场在 180 万家，每月的增量市场在

2.7 万家左右，市场空间巨大。公司盈利模式清晰，收入来源主

要包括三部分：一是 SaaS 销售和租用的收入，这部分目前贡献

收入占绝大多数；二是移动支付和刷卡的佣金，这部分收入随

着 B 端用户积累会快速提升；三是大数据积累带来的数据变现

价值。客如云真正可以捕捉到了线下服务业商户的的详尽、实

时、噪音少的数据，这一部分数据是未来公司的巨大金矿，是

公司的核心价值之一。 
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客如云产品：打造类似苹果的完整产业链，整合餐饮流程中散落的服务 

公司产品分为四个部分，硬件 OnPOS、软件 On OS、On Cloud 和 On Store。硬件 OnPOS 是公司自行研发外包

生产的设计简洁做工精良的可双屏异显，可外接各种 USB 设备如扫描枪、POS 机、税控机、钱箱、固定电话等

的一套可以替代传统 PC 机的设备。On OS 是搭载在 OnPOS 上的公司自行研发的界面人性化极易上手的 SaaS

操作系统。软硬一体的智能终端可以整合餐饮流程中散落的服务，应用于收银、预订、排队、外卖、会员管理、

供应链等多个场景。云端的系统 On Cloud 可以帮助商家随时在云端了解上座率、流水、畅销菜品和库存等实时

数据和报表，并按照经营数据做出各种营销方案。On Store 平台使得餐厅的各种信息可以实时对接各种第三方

入口，如微信，地图，大众点评，团购等，完成 O2O 闭环。公司的产品架构类似苹果，苹果提供硬件 iPhone、

搭载软件 iOS，云端的应用 iCloud 以及相应的 App Store。客如云在 B 端面向商家打造了这样一套完整的产品架

构。很好的解决了使用传统餐饮软件数据孤岛严重，缺乏通过移动互联网与消费者互动的入口等用户痛点。 

客如云核心竞争力一：产品创新研发能力强、软硬件均处于领先的地位 

公司从 2012 年成立开始，就专注于上述四个产品的架构和研发。同时打造了在 O2O 行业很强的核心团队，

软件研发总监来自百度的 T7 级架构师，架构总监在 NEC 做了多年的商业系统，软件产品总监有多年的收

银和 POS 系统经验，硬件产品总监有多年传统及智能 POS 产品生产经验，硬件研发总监是国内首台平板

电脑开发团队负责人。在强大的核心团队的三年的努力下，公司目前的软硬件在行业中均处于领先地位，

有明显的先发优势。 

客如云核心竞争力二：公司强大的跨城市销售和运营能力 

公司创始人兼 CEO 彭雷先生在 2010 年-2012 年之间曾出任 24 券团购的创始人兼 COO，和另一位创始人

KK 均管理过超过 4000 人的跨城市的地面销售团队。如何保持不同城市销售团队培训、过程管理、考核等

的一致性，将公司产品标准化的推广，最终覆盖到几十万上百万的中小商家，这样的面向中国 100 个城市

进行销售、运营和售后服务的大团队管理能力是其他公司包括传统软件公司不具备的。 

客如云核心竞争力三： 公司在 C 端的战略整合能力 

百度在 2014 年 4 月就成为公司股东，目前持股份额 21.49%，是公司的第一大机构股东。百度把连接人与

服务作为未来重要的战略布局，其在 C 端铺设了包括百度直达号、搜索、地图、糯米和外卖等产品，迫切

需要客如云对以餐饮为首的服务业 B 端形成信息化闭环，同时百度已经布局的 C 端产品也成为客如云向 B

端商家引流的重要入口。公司将 B 端作为战略重点，避免了在 C 端的激烈竞争，因此公司也与其他巨头保

持了良好的关系。目前公司已打通百度地图、直达号、百度糯米、大众点评、微信、微博等 C 端用户的入

口。 

国内竞争格局：群雄逐鹿，客如云优势更为全面 

在解决绝大多数服务业 SaaS 化这个领域，目前还没有巨头出现。有一些具有互联网基因的公司从餐饮行业的某

一个角度入手取得了一定的市场占有率，比如美味不用等在排队领域，雅座在 CRM（Customer Relationship 

Management,客户关系管理）管理领域，二维火在云收银领域等。客如云与之相比产品线更加齐全，可以覆盖从

收银、预订、排队、外卖、会员管理到供应链等几乎所有场景。也有一些传统的餐饮软件在向线上转型，比如

天财商龙等，客如云与之相比，更有互联网基因，对 SaaS 化的产品架构有更好的理解，地推直销能力更有优势，

但传统餐饮软件企业对餐饮行业的流程理解更加深刻。 

全球对比：海外餐饮公司的 SaaS 化也只侧重于部分领域 

中美两国已经成为世界移动互联网发展的两极，由于两国移动互联网普及率高，市场容量巨大，有足够多的演

绎空间留给各种 O2O 公司在不断试错中前行。而今，中国移动互联网在 C 端的体验和进展，已经开始从跟随者

变成领先者。在 B 端的发展则还可以借鉴一些美国公司的经验。比如，OpenTable 作为美国领先的国际化订餐
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平台，其收入构成由早期的更加倚重软件租金变成后期的更加倚重订座的提成，这与客如云目前更加倚重软硬

件租售未来更加倚重移动刷卡支付提成类似，使我们对客如云的盈利模式更有信心。美国目前也没有成熟的能

够整合餐饮企业全产业链的 SaaS 服务商。 

前期产品研发和技术积淀已成熟，15 年进入高速发展通道 

公司 2012 年成立，经过大量的市场调研、产品研发调整等前期工作，2015 年开始进入了高速的发展通道。覆

盖的城市、商家签约数、注册用户数、订单数、GMV 交易额、月度新增签约额和新增回款额等多个维度都出现

一年接近或超过 200%的增长，月度新增签约额和新增回款额实现了 4 个月翻番的快速增长。 

公司经营指标符合优秀的 SaaS 类公司的标准，快速发展可持续 

一家优秀的 SaaS 企业应该满足的条件包括客户全生命周期带来的价值应该大于 3 倍的客户获取成本，客户获取

成本小于 12 倍的客户的月费，客户的流失率小于 5%。公司目前获取单个客户的成本在 4000 元左右，国内餐饮

企业的平均寿命在 3 年左右，我们按照公司客户的平均寿命在 2 年计算，目前开拓客户单店使用公司硬件终端

在 1.5 台左右，因此仅 SaaS 租售的收入就应该超过 12000 元。LTV（Life Time Value，客户全生命周期带来的价

值）可以达到 CAC（Customer Acquisition Cost，客户获取成本）的 3 倍以上。MRR（Monthly Recurring Revenue，

客户月收入）在 300 元到 500 元之间（不考虑增值服务和移动佣金支付），CAC 也小于 12 倍的 MRR。因此根

据衡量 SaaS 公司的几个核心指标我们可以看到，公司的快速增长是良性的可持续的。 

未来发展：餐饮行业继续快速扩张，取得优势地位——当前重心 

公司希望在未来 2-3 年从软件、硬件和云端的系统全面 SaaS 化的帮助商家快速更新成为智能化的商家，就像苹

果手机的出现和 3G/4G 网络的出现帮助 C 端的用户实现智能化一样。公司目前签约账户数 6200 个，2016 年计

划收费商家达到 20000 家。17 年计划拓展到 12 万个收费商家，18 年希望能够覆盖超过 30 万的商家，覆盖目标

客户群体的 15%以上，取得优势地位。同时公司会不断的在扩张速度和销售价格之间寻找平衡，随时调整战略，

找到最适合公司长远发展的方向。 

未来发展：利用中国移动互联网的先发优势，开“上帝之视角”，尝试国际化 

中国移动互联网在消费相关的很多领域已经走在了世界的前面，消费领域的互联网业态比很多发达国家和地区

如日本、新加坡和台湾等都要领先，比较起发展中的东南亚国家中国大陆的领先优势更为明显。东南亚很多国

家，文化习俗与中国大陆相近，移动互联网发展水平虽然远逊于中国，但发展速度却不慢，中国的商业模式和

产品在国内演绎成熟后，走到这些后发国家，就好像开了“上帝的视角”，产品的推广和应用会非常顺利，因此

很多的中国公司走出去都取得了卓越的成效。公司的产品目前已经在台湾进行审批认证，未来将初步在台湾和

东南亚市场进行推广。 

未来发展：餐饮只是一个开始，覆盖各个服务业才是公司的目标 

餐饮业只是服务业的中一部分，公司的目标是能够进入更多的其他服务业，比如美容、足疗、KTV 等等。如果

能在不同服务业中的都获得相当的市场占有率，获得这些原本线下的消费的实时数据，对于公司未来的大数据，

有着极高的变现价值。比如一个客户在餐厅结账的同时，可以给其推送一个附近的美容或足疗的优惠券等。因

此对于客如云来说，餐饮仅仅是一个开始，覆盖各个服务业才是公司的目标。 

盈利预测和估值 

从现金流角度看，按照公司 2016 年和 2017 年计划拓展收费商家的数量和速度，预计公司 16/17 年销售额（现

金流入）2 亿/12 亿元，净现金流入可以在 2016 年 4Q 转正，全年-5000 万左右，2017 年全年实现正的净现金流

入 1.9 亿。因为公司目前收入体系是软件费用在年初或新客户产生时一次性缴纳一年的费用，因此现金流会先
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于会计上的收入确认。从会计确认收入的角度看，预计公司 16/17 年收入 1.4 亿/9.8 亿。2017 年 4Q 净利润可以

转正。2016 年和 2017 年净利润-9600 万/-4900 万，预计公司 2018 年全年实现盈利。 

因为公司还处于快速成长期，且并未盈利，传统的 PE 的估值方式并不适用。我们采用 P/S 和 P/GMV 的方式对

公司进行估值。由于公司过往和未来增速较快，我们按照公司 15 年 12 月当月销售额年化后，作为比较保守的

销售额估值基础，公司 15 年 12 月销售额 520 万，年化后为：6240 万，OpenTable 被收购时收入 1.9 亿美金，收

购价 26 亿美金，P/S 为 13.6 倍、SalesForce 的 P/S10 倍、红圈营销的 P/S 在 42 倍。按照公司本轮融资前的估值

6 亿，公司的 P/S 为 9.6 倍，低于可比公司。 

从 P/GMV 的角度看，按照公司 15 年 12 月的 GMV 年化 12 个月之后为 12.7 亿，参考其他 GMV 交易型企业，

美团点评为 0.52 倍，百度外卖为 1.0 倍。按照公司本轮融资前的估值 6 亿，公司的 P/GMV 为 0.47 倍，低于可

比公司。 

综上分析，我们认为公司在快速成长期，在我们采取的销量和 GMV 的基数都比较保守的基础上，和可比公司

对比，公司目前 6 亿的估值都具有明显的投资价值。 

风险提示 

1. 竞争对手加入风险：大众点评等具有 C 端入口优势、美团等具有地推优势的企业的进入。 

2. 公司业务拓展不达预期风险。 
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一、公司历史沿革和股权结构 

公司成立于 2012 年 8 月，前身为时时客有限责任公司，后经过三次股权转让和四次增资，并于 2015 年 8

月变更为股份公司，并更名为客如云。2014 年 3 月，公司 A 轮融资完成，投资人百度、景林和凯兴，投后估值

1 亿人民币。2015 年 3 月，公司 B 轮融资完成，百度、景林和凯兴全部追投，同时加入天星，投后估值 5 亿人

民币。 

公司的创始人兼 CEO 彭雷先生是目前客如云的第一大股东，持股比例 41.23%。彭雷先生是名片网

（2005-2010）的创始人兼 CTO 和 24 券团购网（2010-2012）的创始人兼 COO。公司的第一大机构股东是百度网

讯，持股比例 21.79%。 

图 1：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

二、连接人与服务:互联网未来最大机会 

互联网行业中诞生的巨头都来自连接，连接人与信息诞生了谷歌和百度；连接人与物品诞生了阿里、京东

和亚马逊；连接人与人诞生了 Facebook 和腾讯。互联网未来最大的机会就来自连接人与服务，而这一领域目前

还处于初级阶段。百度将连接人与服务设定为其未来发展的重要方向。 

以餐饮行业为首的服务业市场空间大 

我国餐饮行业市场每年总规模接近 3 万亿，过去五年复合增长率在 13%以上。目前餐饮业有 300 万左右门

店，餐饮行业是一个新陈代谢非常快的行业，按餐饮企业平均存续期 3 年计算，存量的 300 万家门店中，每年

有 100 万家是新开业的。根据食品药品监督管理局统计，每个月新增门店也有约 4.5 万家。但线上化渗透率仅

3%左右。我们预计在未来三年内，线上化渗透率将大幅提高。 

 



 

  

4 

上市公司深度报告 

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 

[table_page] 客如云 

 

请参阅最后一页的重要声明 

图 2：百度连接人与服务生态图 图 3：中国餐饮行业年度交易额    单位：万元 

 

17500 20400 22800
25800

29200
32500

36000
40000

88
206

395
634

900
1500

2300

3680

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

45000

50000

2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2017E

线下交易额 线上交易额

 

资料来源：互联网资源，中信建投证券研发部 

餐饮行业的 B端用户还停留在 15年前 

在 C 端智能手机和各类 APP 不断发展完善，用户实时在线的今天，反观 B 端的系统很多还停留在 15 年前，

PC、脱机、大量数据停留在本地线下。商家缺乏有效通过移动互联网与消费者互动的入口；客户和管理层无法

获取餐厅实时信息；消费者无法自助完成服务；传统信息化投入大，硬件软件成本高，培训慢；服务商品牌分

散，规模小，无法覆盖全国。 

三、客如云：解决 B 端痛点，补齐 O2O 失落的半圆 

O2O 最初是指 Online 2 Offline，把线上用户带到线下。团购实现了把线上用户快速导流至线下，一度被认

为是 O2O 最典型应用，也使得餐饮企业第一次认识到互联网对餐饮业的改变。O2O 发展至今，C 端的各种 App

的已经相当成熟，从线上到线下的导流已经较为成功，然而这其实只是一个半圆，并没有闭环，Offline 2 Online 

是“失落的半圆”。以团购为例，线下商户的菜单，价格，就餐环境，桌台数量等线下信息都需要靠团购的销售

人员到店拜访，采集数据，从而线上化，必然导致成本高、效率低、实时性差等。只有将商家的信息通过智能

化的设备和软件实现线上化，才能实现信息的双向沟通，形成完整的闭环。这也就是客如云想要做得事情：完

整的连接人与服务。 

客如云从 B 端入手，以软硬一体，云+端结合的 SaaS 服务切入商家端，以颠覆性的产品体验，和超值的性

价比，可靠的服务来快速拓展并黏住商家；同时对接移动互联网主要入口，提供给消费者可交易的 SKU 和实时

状态，然后基于大数据分析满足消费者获得优惠以及获得差异服务的需求，产生高频率的本地生活服务移动交

易，实现线上和线下的无缝融合。最终依靠商户和消费者互相拉动的网络效应不断扩大成为生活服务业的移动

互联网消费平台。 

四、客如云目标客户群体定位准确、商业模式清晰 

客如云的主要产品聚焦服务业，以市场范围最为广泛的餐饮业为切入点，给餐饮业提供全流程的软件硬件

一体的 SaaS 服务，将餐饮商家预约、排队、点餐、收银、供应链管理、营销的全流程全部变成实时、线上、可

追踪、可对接的数据。 
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目标客户：金字塔中上层客户 

公司目前暂时不做金字塔尖的客户和低端商家。顶端客户的定制化需求较多，与公司做 SaaS 模块化的理念

不同。低端商家的经营变动较大，有一定风险，客户获取成本不低，但贡献收入不高。目前的目标客户是具有

一定规模的 20家连锁以下的正餐和 100家连锁以下的快餐。这部分中端客户在所有餐饮企业中占比在 60%左右，

也就是存量市场在 180 万家，每月的增量市场在 2.7 万家左右。市场空间巨大。 

图 4：客如云目标客户 

60%

正餐：

20家连锁以下

快餐：100家连锁以下

39.8%

低端商家：夫妻店等

0.2%：海底捞、肯德基等

 

资料来源：公司资料，中信建投证券研究发展部 

盈利模式清晰—SaaS租售、移动支付佣金和数据变现 

公司盈利模式清晰，未来收入来源主要包括三部分： 

一是 SaaS 销售和租用的收入，每个终端硬件 5999 元，每月支付软件费 300-500 元，目前目标客户每个商

家平均使用 1.5 个终端，手持设备一般客户自行购买，每个设备的软件使用费为 100 元/月； 

二是移动支付和刷卡的佣金，客户选择的移动支付的通道（支付宝、微信支付、百度钱包）公司可以拿到

的佣金比例从千分之三到百分之一不等，刷卡交易上面公司可以拿到千二到千四不等的收单机构的佣金； 

目前移动支付的佣金收入只占公司销售收入的很小一部分，目前餐饮客户移动支付的渗透率还较低，但在

电影和出租车领域，移动支付的比例已经快速提升，电影移动支付比例达到 60%以上。目前客如云商户移动支

付的比例不足 4%，这一比例在未来两年内有望提升到 20%以上，公司的移动支付佣金收入将随之快速上升，甚

至超过 SaaS 收入。届时就可以将 SaaS 租金降低甚至免除，以获取更快的市场拓展速度，覆盖更多的餐饮商家。 

图 5：客如云移动支付佣金收入和 SaaS 收入发展趋势 

 

资料来源：公司资料，中信建投证券研发部 
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三是大数据积累带来的数据变现价值。随着智能终端的普及，我们的线上行为数据已经可以很容易的获得。

但是所有人的碎片化的线下行为数据却一直没有很好的获取通道。客如云真正可以捕捉到了线下服务业商户的

的详尽、实时、噪音少的数据，这一部分数据是未来公司的巨大金矿，是公司的核心价值之一。 

五、客如云产品：打造类似苹果的完整产业链，整合餐饮流程中散落

的服务 

公司产品分为四个部分硬件 OnPOS、软件 On OS、On cloud 和 On Store。 

硬件 OnPOS 是公司自行研发外包生产的设计简洁做工精良的可双屏异显，可外接各种 USB 设备如扫描枪、

POS 机、税控机、钱箱、固定电话等的一套可以替代传统 PC 机的设备。 

On OS 是搭载在 OnPOS 的公司自行研发的界面人性化极易上手的 SaaS 操作系统。软硬一体的智能终端可

以整合餐饮流程中散落的服务，应用于收银、预订、排队、外卖、会员管理、供应链等多个场景。 

云端的系统 On Cloud 可以帮助商家随时在云端了解上座率、流水、畅销菜品和库存等实时数据和报表，并

按照经营数据做出新会员招募、节假日、生日等营销方式。 

On Store 平台使得公司的设备可以实时对接各种第三方入口，如大众点评、微信、百度地图、糯米网等，

完成 O2O 闭环。 

公司的产品架构类似苹果，苹果提供硬件 iPhone、搭载软件 iOS，云端的应用 iCloud 以及相应的 App Store。

客如云在 B 端面向商家打造了这样一套完整的产品体系。很好的解决了使用传统餐饮软件收银、预订、排队、

外卖、会员管理、供应链等各个环节数据孤岛严重无法线上通畅连接，缺乏有效通过移动互联网与消费者互动

的入口等用户痛点。 

图 6：客如云商家端点餐界面 

 

资料来源：公司资料，中信建投证券研发部 
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图 7：客如云移动支付和自助点单界面 

 

资料来源：公司资料，中信建投证券研发部 

图 8：客如云的 On Pos 硬件产品形态 

 

资料来源：公司资料，中信建投证券研发部 

五、客如云核心竞争力 

先发优势，做 SaaS 餐饮软件第一家，软件界面友好人性化，有非常强大的地推能力，和 C 端平台入口有良

好、先行的合作。董事长的创业经历全部专注于于互联网，公司有互联网基因。 

产品创新研发能力强、软硬件均处于领先的地位 

公司从 2012 年成立开始，就专注于上述四个产品的架构和研发。同时打造了在 O2O 行业很强的核心团队，

软件研发总监来自百度的 T7 级架构师，架构总监在 NEC 做了多年的商业系统，产品总监有多年的收银和 POS

系统经验，硬件产品总监有多年传统及智能 POS 产品生产经验，硬件研发总监是国内首台平板电脑开发团队负

责人。在强大的核心团队的三年的努力下，公司目前的软硬件在行业中均处于领先地位，有明显的先发优势。 

公司强大的跨城市销售和运营能力 

公司创始人兼 CEO 彭雷先生在 2010 年-2012 年之间曾出任 24 券团购的创始人兼 COO，和另一位创始人

KK 均管理过超过 4000 人的跨城市的地面销售团队。如何保持不同城市销售团队培训、过程管理、考核等的一

致性，最终覆盖到几十万上百万的中小商家，面向中国 100 个城市进行销售、运营和售后服务的大团队管理能

力是其他公司包括传统软件公司不具备的。 
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公司在 C端的战略整合能力 

百度在 2014 年 4 月就成为公司股东，目前持股份额 21.49%，是公司的第一大机构股东。百度把连接人与

服务作为未来重要的战略布局，其在 C 端铺设了包括百度直达号、搜索、地图、糯米和外卖等产品，迫切需要

客如云对以餐饮为首的服务业 B 端形成信息化闭环，同时百度已经布局的 C 端产品也成为客如云向 B 端商家引

流的重要入口。公司将 B 端作为战略重点，避免了在 C 端的激烈竞争，因此公司也与其他巨头也保持了良好的

关系，目前公司已打通百度地图、直达号、百度糯米、大众点评、微信、微博等 C 端用户的入口。 

客如云与巨头合作的 C 端入口 

微信入口 手机点单 百度地图入口 大众点评排队入口 

    

资料来源：App，中信建投证券研发部 

六、竞争格局：群雄逐鹿，客如云优势更为全面 

在解决绝大多数服务业 SaaS 化这个领域，目前还没有巨头出现。有一些具有互联网基因的公司从餐饮行业

的某一个角度入手取得了一定的市场占有率，比如美味不用等在排队领域，雅座在 CRM 管理领域，二维火在

云收银领域。客如云与之相比产品线更加齐全，可以覆盖从收银、预订、排队、外卖、会员管理到供应链等几

乎所有场景。也有一些传统的餐饮软件在向线上转型，比如天财商龙等，客如云与之相比，更有互联网基因，

对 SaaS 化的产品架构有更好的理解，地推直销能力更有优势，但传统餐饮软件企业对餐饮行业的流程理解更加

深刻。 

天财商龙：传统餐饮软件向在线转型 

公司自 1998 年创立以来，十七年始终致力于餐饮管理信息化系统的研发，在全国范围内以“渠道代理”方

式进行销售，核心团队具有丰富的餐饮行业管理经验以及开发经验，在全国范围内拥有 300 多家渠道代理商，

开发了五万多家直接用户。目前重点向线上发展，最大限度的为餐饮企业提供闭环的整体 O2O 解决方案。主

要产品：使用的 CDT 连锁数据传输系统、B/S 架构餐饮系统、SaaS 架构 CRM 系统、可扩展的吾享 O2O 餐饮

系统。2012 年获深创投 2000 万人民币 A 轮投资，2014 年 7 月获点评 9000 万元人民币 B 轮投资。 
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美味不用等：专注于排队，目前有较高的市占率 

“美味不用等”于 2013 年成立，目前专注于为热门餐厅提供免费的智能化排队等位服务，未来进一步发展

餐位预订、点菜支付、CRM 大数据等功能。合作热门餐厅覆盖全国 200+城市 20000+商户，每月取号量近千万，

接待 3000 万就餐人次，消费额超过 15 亿人民币。公司目前更加专注于排队这个领域。 

2015 年 10 月 28 日，完成约 1 亿美元 C 轮融资，由大众点评、百度领投，中信资本、证中兴、海润、安持

等跟投，A 轮经纬中国和 B 轮投资人天图资本本轮继续追加投资，此轮融资后，美味不用等估值近 20 亿人民币。

除了该轮融资外，于 2013 年 10 月获得数百万人民币天使融资，盛大资本投资；于 2014 年 8 月获得数百万美金

A 轮融资，投资方为经纬中国、信天创投；于 2015 年 1 月获得 2000 万美金 B 轮融资，天图资本领投。 

雅座：专注于 CRM管理 

雅座以做 CRM 为主。利润点主要来自于餐饮企业支付的服务费。中等及小规模门店的服务费一年一个门

店大概 2 万-3 万元。目前雅座的业务已覆盖全国近 200 个城市，其中以一二线城市为主。合作的餐饮门店有 1.5

万个。今年 5 月，雅座与蚂蚁金服旗下的支付宝合作，能够以更低的成本获取客户资料。2010 年，获得启迪资

本的 A 轮千万人民币融资，2011 年获得赛富跟投，融资额度为 1000 万美元。2015 年 6 月获近 3 亿元人民币 C

轮融资，蚂蚁金服领投，投资份额为 95%左右。 

二维火：专注于云收银系统 

公司于 2013 年 5 月创立，是一家专注于餐饮云收银系统的技术公司，致力于帮助餐饮等行业实现互联网信

息化，包括手机点餐、支付、营销互动等。目前二维火还是主要依赖各地的代理商，负责二维火产品的市场推

广和售后服务，没有进行直销。2013 年获得阿米巴资本领投 1000 万人民币 A 轮，2014 年获得华创资本领投 1

千万美金的 B 轮投资。 

图 9：客如云竞争对手对比 

 产品 盈利模式 销售模式 股东资源 

 

等位为主 免费推广，达到一定规

模之后变现 

 大众点评、百度 
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SaaS 租售、支付佣金、
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资料来源：互联网资源，中信建投证券研发部 
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七、海外餐饮公司的 SaaS 化也只侧重于部分领域 

中美两国已经成为世界移动互联网发展的两极，由于两国移动互联网普及率高，市场容量巨大，有足够多

的演绎空间留给各种 O2O 公司在不断试错中前行。而今，中国移动互联网在 C 端的体验和进展，已经开始从跟

随者变成领先者。在 B 端的发展则还可以借鉴一些美国公司的经验。比如，OpenTable 作为美国领先的国际化

订餐平台，其收入构成由早期的更加倚重软件租金变成后期的更加倚重订座的提成，这与客如云目前更加倚重

软硬件租售未来更加倚重移动刷卡支付提成类似。不过美国目前也没有成熟的能够整合餐饮企业全产业链的

SaaS 服务商。 

OpenTable：美国领先的网上订餐平台 

OpenTable 是目前美国领先的网上订餐平台。创立于 1998 年 10 月，目前为 3.1 万家餐馆及数百万食客提供

线上订座平台（Electronic Reservation Book, ERB），2013 年第四季度被收购前，覆盖 2.5 万家餐馆，平均每月订

座 1470 万次，40 万条点评。服务遍及美国、加拿大、德国、日本、墨西哥和英国。 

过去网络订餐公司大多以广告或者预定分成为主要的盈利形式，而 OpenTable 则通过向餐厅出售 ERB 系统

并收取月租费（包月 199 美元），以及收取预定的渠道费用（每次分别向订餐者和餐馆收取 0.25 美元和 1 美元）

为主要收入来源。 

2008 年，OpenTable 订座收入仅为 2300 万美元，占总营收的 41%；到 2013 年订座收入达到 1.15 亿美元，

占总营收的 61%。订座收入占比的提升反应出公司增长方式及赢利模式的变化。公司在初期采取了会员费减免

等优惠措施来大力拓展业务范围，后期公司开始更加注重单店的订餐数量和提高服务水平，使得订座费占比逐

级提高。这与客如云的未来收入的比例变动路径类似，初期是 SaaS 销售和出租费用占比高，后期是移动支付佣

金收入占比快速提升。 

图 10：OpenTable 的收入构成    单位：百万美元 图 11：OpenTalbe 各部分收入占比变化 
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资料来源：OpenTalbe，中信建投证券研发部 
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图 12：OpenTalbe 的营运成本和各项费用 图 13：OpenTalbe 的营业收入、净利润和净利率 
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资料来源：OpenTalbe，中信建投证券研发部 

公司的营收和净利润增速并不高，但是收益质量稳步提高。2014 年 6 月 13 日，Priceline 集团宣布将以每股

103美元收购OpenTable全部已发行股票，总价 26亿美元，溢价率 35.8%（相对于 200日均价）。 收购后，OpenTable

将继续由原来的管理团队领导。Priceline 集团是全球在线旅游巨头，员工超过 1 万名、市值达 640 亿美元。Priceline

在 50 多个国家设有办事处，合作酒店达 48.5 万家分布于 200 个国家或地区，平均每天为 1 百万用户接受酒店

预定服务。旗下还包括 Booking.com，agoda.com 和 Kayak Software 等子品牌。 

Revel：基于 Ipad的 POS云服务商 

成立于 2010 年 的 Revel System 是一家云 POS 服务提供商，总部位于旧金山。Revel 的云 POS 服务为

实体零售商提供了数字化的收银服务，让后者利用 iPad 即可完成订单录入、支付处理、人员调度、出勤打卡、

存货管理、产品 / 菜单管理即报表等 POS 功能，主要服务于餐饮和零售企业。2014 年 11 月获得了 1 亿美元

的 C 轮融资。此轮融资由 Welsh、Carson、Anderson & Stowe 等投资，融资所得将用于营运与支持部门的扩员

以及国际化扩张。2013 年 Revel 也曾获得了 1000 万美元的 B 轮融资，至此，其总融资额已达 1.13 亿美元。 

与 Revel 类似的服务包括 Square、PayAnywhere、NCR、Oracle 的 Micros 等。Revel 的不同之处在于主

要聚焦点是零售点，而且除了支付功能以外还提供了全面的分析、存货管理、员工跟踪等一体化功能。而其以 

iPad 为终端基于云的 POS 系统使得实体店不需要部署后端服务器，极大方便了饭店、酒店及连锁店等部署维

护 POS 系统。其客户包括 Smoothie King、Dairy Queen、Goodwill 及 Pizza Patrón 等。C 轮融资之前，部署

的 iPad 终端已接近 1 万台，公司也已实现收支平衡。 

八、公司经营现状：15 年高速发展，未来可持续 

前期产品研发和技术积淀已成熟，15年进入高速发展通道 

公司 2012 年成立，经过大量的市场调研、产品研发调整等前期工作，2015 年开始进入了高速的发展通道。

覆盖的城市、商家签约数、注册用户数、订单数、GMV 交易额、月度新增签约额和新增回款额等多个维度都出

现一年 200%以上的增长，公司进入了高速发展通道。 

覆盖城市：公司覆盖的直营城市从 15 年年初的 8 个扩张到年底的 19 个，代理城市到 2015 年底有 35 个。

未来公司计划一二线城市以直营为主，小的城市主要通过代理的方式发展渠道商。公司的直营城市中主要配备
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销售和运维，销售和运维的人员比例大致是 2：1。销售负责商家拓展，运维负责后续的安装、调试和维护工作。

跨城市的快速且标准化的拓展能力也是公司的核心竞争力之一。 

商家签约数和注册用户数：公司的累计注册用户数从年初的 50 万家提高到年底的接近 140 万家，增长了

180%；商家签约数从年初的 2705 家，提高到年底的 6200 余家，增长了 130%。 

订单数：包括预定、外卖、排队、点餐等方面的总订单数在 2015 年初月度 30 万家左右，到 12 月增加到 1

月份的四倍，大致有 140 万订单，相当于每天 4.5 万左右，在目前的中国互联网行业中每天 4 万多订单已经是

一个不错的成绩。并且公司的月度订单数呈现加速增长的态势。 

月度 GMV 交易额：公司系统中产生的全部交易额，其中只有移动支付通过公司，刷卡支付和现金支付不

通过公司账户。公司的月度 GMV 从年初的 1275 万月度复合增长 20%以上到 12 月的一个亿以上。并在下半年

呈现出加速增长。 

月度新增签约额和新增回款额：月度新增签约额和新增回款额均实现 4 个月翻番的快速增长。 

图 14：2015 年客如云直营和代理城市数据    单位：个 图 15：2015 年客如云累计注册用户数    单位：万 
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资料来源：公司资料，中信建投证券研发部 

图 16：客如云累计商家签约数    单位：个 图 17：客如云月度新增订单数    单位：万 
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资料来源：公司资料，中信建投证券研发部 
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图 18：客如云月度新增 GMV 交易额    单位：万元 图 19：客如云月度新增签约额和新增回款额   单位：万元 
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资料来源：公司资料，中信建投证券研发部 

公司经营指标符合优秀的 SaaS类公司的标准，快速发展可持续 

SaaS 和传统软件公司的重要不同在于公司获取收入的过程是长期的，因此 SaaS 企业的任务有两个，第一

个是获取客户，第二个是维系客户以最大化该客户带来的收入。衡量一个 SaaS 企业的重要参数包括客户获取成

本（CAC，Customer Acquisition Cost）、客户全生命周期带来的价值（LTV，Life Time Value）、客户月收入（MRR，

Monthly Recurring Revenue）、和客户流失率（Churn）。客户流失率是 5%，意味着客户的生命周期是 20 个月。

LTV = MRR/Churn。 

一家优秀的 SaaS 企业应该满足的条件包括客户全生命周期带来的价值应该大于 3 倍的客户获取成本，客户获取

成本小于 12 倍的客户的月费，客户的流失率小于 5%。公司目前获取单个客户的成本在 4000 元左右，国内餐饮

企业的平均寿命在 3 年左右，我们按照公司客户的平均寿命在 2 年计算，目前开拓客户单店使用公司硬件终端

在 1.5 台左右，因此仅 SaaS 租售的收入就应该超过 12000 元。LTV 可以达到是 CAC 的 3 倍以上。MRR 在 300

元到 500 元之间（不考虑增值服务和移动佣金支付），CAC 也小于 12 倍的 MRR。因此根据衡量 SaaS 公司的几

个核心指标我们可以看到，公司的快速增长是良性的可持续的。 

图 20：优秀的 SaaS 企业应该满足的条件 

 

资料来源：36Kr，中信建投证券研发部 
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九、未来发展：餐饮扩张、国际化、进入其他服务业三个维度发力 

餐饮行业继续快速扩张，取得优势地位——当前重心 

公司希望在未来 2-3 年从软件、硬件和云端的系统全面 SaaS 化的帮助商家快速更新成为智能化的商家，就

像苹果手机的出现和 3G/4G 网络的出现帮助 C 端的用户实现智能化一样。 

公司目前的直营城市 19 个，代理城市 35 个，签约账户数 6200 个。2016 年计划收费商家达到 20000 家，

直营城市从目前的 19 个拓展到 40 个，代理城市增加到 100 个。17 年计划拓展到 12 万个收费商家，18 年希望

能够覆盖超过 30 万的商家。公司的目标客户群体在 180 万家左右，如果能做到 30 万家，在市场上可以处于优

势的地位。 

2016 年仍然是公司夯实品牌基础的一年，2016 做到核心城市全覆盖之后，会有更充裕的人员和更丰富的经

验进行大规模的培训和向其他城市的复制，并且加大大品牌的影响力和向小品牌的渗透。17 年公司将在渠道方

面大规模发力，使得公司付费商户实现从 2 万到 12 万的爆发式增长。公司会不断的在扩张速度和销售价格之间

寻找平衡，随时调整战略，找到最适合公司长远发展的方向。 

利用中国移动互联网的先发优势，开“上帝之视角”，尝试国际化 

最近越来越多的人认为，中国移动互联网在消费相关的很多领域已经走在了世界的前面，消费领域的互联

网业态比很多发达国家和地区如日本、新加坡和台湾都要领先，因为他们没有足够大的国内市场空间去发展演

绎完善互联网产品，产品推出后的规模化效应也很难显现，边际成本很难降低。比较起发展中的东南亚国家中

国大陆的领先优势更为明显。东南亚很多国家，文化习俗与中国大陆相近，移动互联网发展水平虽然远逊于中

国，但发展速度却不慢，很多的中国公司走出去都取得了卓越的成效。因为中国的商业模式和产品在国内演绎

成熟后，走到后发国家，就好像开了“上帝的视角”，产品的推广和应用会非常顺利。公司的产品目前已经在台

湾进行审批认证，未来将初步在台湾和东南亚市场进行推广。 

餐饮只是一个开始，覆盖各个服务业才是公司的目标 

餐饮业只是服务业的中一部分，公司的目标是能够进入更多的其他服务业，比如美容、足疗、KTV 等等。

如果能在不同服务业中的都获得相当的市场占有率，获得这些原本线下的消费的实时数据，对于公司未来的大

数据，有着极高的变现价值。比如一个客户在餐厅结账的同时，可以给其推送一个附近的美容或足疗的优惠券

等。因此对于客如云来说，餐饮仅仅是一个开始，覆盖各个服务业才是公司的目标。 

十、盈利预测和估值 

从现金流角度看，按照公司 2016 年和 2017 年计划拓展收费商家的数量和速度，预计公司 16/17 年销售额

（现金流入）2 亿/12 亿元，净现金流入可以在 2016 年 4Q 转正，全年-5000 万左右，2017 年全年实现正的净现

金流入 1.9 亿。因为公司目前收入体系是软件费用在年初或新客户产生时一次性缴纳一年的费用，因此现金流

会先于会计上的收入确认。从会计确认收入的角度看，预计公司 16/17 年收入 1.4 亿/9.8 亿。2017 年 4Q 净利润

可以转正。2016 年和 2017 年净利润-9600 万/-4900 万，预计公司 2018 年全年实现盈利。 
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因为公司还处于快速成长期，且并未盈利，传统的 PE 的估值方式并不适用。我们采用 P/S 和 P/GMV 的方

式对公司进行估值。由于公司过往和未来增速较快，我们按照公司 15 年 12 月当月销售额年化后，作为比较保

守的销售额估值基础，公司 15 年 12 月销售额 520 万，年化后为：6240 万，OpenTable 被收购时收入 1.9 亿美金，

收购价 26 亿美金，P/S 为 13.6 倍、SalesForce 的 P/S10 倍、红圈营销的 P/S 在 42 倍。按照公司本轮融资前的估

值 6 亿，公司的 P/S 为 9.6 倍，低于可比公司。 

从 P/GMV 的角度看，按照公司 15 年 12 月的 GMV 年化 12 个月之后为 12.7 亿，参考其他 GMV 交易型企

业，美团点评为 0.52 倍，百度外卖为 1.0 倍。按照公司本轮融资前的估值 6 亿，公司的 P/GMV 为 0.47 倍，低

于可比公司。 

综上分析，我们认为公司在快速成长期，在我们采取的销量和 GMV 的基数都比较保守的基础上，和可比

公司对比，公司目前 6 亿的估值都具有明显的投资价值。 

风险提示： 

1. 竞争对手加入风险：大众点评等具有 C 端入口优势、美团等具有地推优势的企业的进入。 

2. 公司业务拓展不达预期风险。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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