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 深挖“流量资产”价值，移动营销龙头布局社交

电商 

——点点客(430177)调研纪要 
核心观点 

 

 

 公司是移动营销龙头企业，主营业务保持高速增长。公司在管理层

经验、研发力量、运营能力等方面竞争优势明显,更通过外延式收购，

不断巩固王者地位；公司提供广度、深度兼具的 SaaS 服务，现已拥

有基础版及 30多个行业版产品，可满足不同层次客户需求，目前积

累付费客户 10万家，续费率 50%以上；将大力拓展直销团队，计划 6

月底直销团队达到 1000 人，年底达到 2000人，为业绩爆发做铺垫 。 

 

 深度挖掘“流量资产”价值，打造以消费者为核心的移动社交电商

平台。公司于 2015年 9 月推出“返享”平台，首创无限级分销、三

级分佣模式，将消费者转化为经销商，协助商户挖掘其流量资产价值；

大幅降低了商户的物流成本及广告成本；平台现已积累大量商户，未

来更可通过交易佣金、广告费、精准营销等多种手段变现。 

 

 着力构建生态体系，未来发展可期。公司利用自身资源优势，于今

年初切入移动广告领域，对接商户和 DSP广告商，解决现有用户在

APP、互联网端的广告需求；公司不断完善生态体系，目标通过工具

产品、电商平台及移动广告等业务在 3-4年内覆盖百万以上商家。 

 

 我们认为随着社会的移动互联网化持续加深，企业的移动营销需求将

愈发强劲，公司作为移动营销行业龙头，存在极大的市场空间；公司

陆续推出的电商平台、移动广告、移动金融业务具有互联网思维和爆

发力，将不断贡献惊喜；生态系统的完善更将使公司业务呈现正向循

环、不断加速的态势。 

 

 我们预计公司 2016年收入将达到 5亿，2017年收入达到 10亿以上；

公司提出的连续四年保持 2.5倍以上年增长的目标确定性较强，建议

持续关注。 

 

2016 年 3 月 28 日 
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调研纪要: 

移动营销业务高速增长，保持行业龙头地位 

公司起步于 2007 年，现已成长为移动营销行业领军企业 

 公司 2008年正式成立，初期主要提供以短信、彩信为主的移动信息

服务；2012年成功挂牌新三板。 

 2013年公司业务重心全面转移至移动社交营销,为企业客户提供移

动营销管理平台,实现微信、百度直达号、支付宝服务窗、微博、易

信、QQ空间的多渠道同步营销。 

 

竞争优势明显,行业王者地位日益巩固 

 公司四个合伙人分管直销、渠道、技术、产品，创业经验丰富，决策

前瞻性强； 

 现有员工 900+，其中 300+研发人员，在上海、武汉、杭州有三个研

发基地，产品开发周期较短； 

 运营能力强 

 充分借助资本市场力量，2015年收购行业第三名杭州微巴，近期全

资收购厦门微巴和深圳汇星互联科技，不断巩固领军者地位。 

 

产品广度深度兼具，满足不同层次客户需求 

 产品包括基础版以及 30 多个行业版,共涉及 20多个行业，如餐饮、

培训、汽车、房产、美容、婚庆等,涵盖展示（海报、网站）、推广

（优惠券、抵用券会员卡）、互动、成交四个主要环节. 

 采用 SaaS模式,根据版本、功能、下游行业支付能力不同，收取年费.

公司保证每周更新、每月迭代. 

 公司主要客户为中小企业,目前已积累付费客户 10 万家左右. 

 

大力拓展直销团队，为业绩爆发做铺垫  

 建立直销体系是公司 2016 年重要目标，计划 6月底直销团队达到

1000人，年底达到 2000 人。 

 2013、2014年市场推广以渠道为主，公司与经销商分佣，目前全国

已有近 1600家经销商，且已进入新加坡等海外市场。2015年转变为

“渠道+直销”模式，三四线城市保留经销商，一二线城市采用直销

模式。 

 转型原因包括以下两点：第一, To B 业务有极强的线下拓展和服务

属性，地推团队的规模决定了业务量，而经销商多数比较保守，团队

发展速度远远落后于行业发展速度；第二, 经上海、杭州直销团队试

验，直销模式收益较高。 
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收入持续高速增长，剑指 4年 40 倍 

 公司 2014年收入 8000万,2015年预计收入 1.8亿,其中移动营销业

务占比 90%以上. 

 我们预计公司 2016年收入有望达到 5亿；2017年收入达到 10亿以

上。 

 公司提出自 2016年起连续四年保持每年 2.5倍以上的营收增长和用

户数增长，亦即 4年 40 倍的增长目标。 

 

图表二：点点客收入构成 

 

资料来源：2014年报，川财证券研究所 

 

深度挖掘“流量资产”价值，打造以消费者为核心的移动

社交电商平台： 

移动社交电商模式先进，极具互联网思维 

 流量资产是指以社会化媒体传播、以社群为载体、以人为中心，为企

业、品牌和个人提升影响力的自有资产。公司认为企业的流量资产是

其核心竞争力,公司旨在深度挖掘其价值,助力中小企业成长. 

 公司子公司度行于 2015 年 9月份上线“返享”平台,首创了以流量及

消费者为核心，无限级分销、三级分佣的电商模式： 

1. 商户通过朋友圈、推广活动、海报、优惠券等形式进行推广； 

2. 消费者转变为分销商，利用朋友圈等社交工具分享店铺超链接，

终端消费者产生交易后，末端三层分销商分享 20-30%佣金 

3. 系统自动识别末端三层分销商、自动计算佣金 

4. 消费者推广产品的初衷不是赚钱，更多的是向朋友分享、推荐

好产品，因此会更加谨慎以保证产品质量；同时，返佣的模式

使消费者更有推广动力. 

图表一:点点客收入、利润情况 

资料来源：Wind资讯，川财证券研究所 
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 与现有模式相比，返享模式优势明显： 

图表三:返享模式与现有模式比较 

模式 特点 返享差异 

传统

分销

模式 

逐级压货，产生大量物流成

本和渠道成本 

线上分销模式，货品直接由商

家发货给消费者，产品价格更

低，商家利润更高 

现有

电商

体系 

天猫、京东等平台是中心化

的，平台起到了导流作用，

商家面临高额广告成本，新

进入品牌难以获取流量 

流量属于商家和分销商自身，

不需要平台导流量，给新品牌

更多机会；无广告成本 

微店

模式 

无质量保障；基于搜索模式，

传播速度受限 

商品上架之前返享平台需要审

核；有分销体系，基于消费者

的传播模式 

安利

模式 

逐级压货；只在体系内运转，

无法和其他渠道进行比价，

以高价保证各级分销商的利

润 

仅最后三级经销商分佣金，渠

道不会压货；“返享”产品可

以在其他电商平台或渠道出

现，消费者可以比价 

资料来源：调研信息，川财证券研究所 

 

平台已初具规模，未来变现模式多样 

 平台上线至今已积累 17000 商户，2016年目标做到 100亿流水。现主

要面向快消品、服务业等消费者购买频次高、乐于在社交平台上推荐

的行业。 

 平台计划两年之内免费，未来可通过交易费、佣金、广告费等多种方

式变现。 

 与此同时，由于平台能够获取所有商户、C端用户的交易信息，可通

过大数据分析实现精准分销商匹配及精准营销： 

 

着力构建生态体系，未来发展可期 

切入移动广告领域，解决中小企业广告需求 

 公司于 2016年 1月成立移动广告事业部，协助商户对接 DSP广告商，

解决现有用户在 APP、互联网端的广告需求。 

 DSP广告商主要服务对象是年广告费用百万体量的电商及游戏公司，

而中小企业每月广告费用只有 1-2万；公司的软件工具可以与 DSP的

后台直接对接，协助其覆盖长尾市场。 

 我们认为,随着商户体量逐渐增加，公司与广告商的议价能力将不断

提高，未来利润空间将不断增大；同时，公司在申请互联网支付牌照，

未来可赚取资金留存收入。 
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 公司传统业务已积累 10万付费客户,1600家经销商,有较强的资源优

势. 

 

 公司着力构建生态体系，目标通过工具产品、电商平台及移动支付

3-4年内覆盖百万以上商家。 

 

风险提示: 

移动电商业务推进不达预期；多领域运营能力不达预期；外延发展整合不达

预期。  
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分析师承诺 

本人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，以勤勉尽
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