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基本数据 

2017 年 2 月 27 日  

收盘价(元) - 

总股本(万股) 517 

流通股本(万股) 16.5 

总市值(亿元) - 

每股净资产(元) 1.01 

PB(倍) - 

 

 

 

 

 

 

财务指标 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 6.54  175.69  351.38  527.07  685.19  

净利润(百万元) -8.50  -86.57  -59.98  -22.44  21.37  

毛利率 38.8% 18.5% 32.0% 33.0% 33.0% 

净利率 -130.0% -49.3% -17.1% -4.3% 3.1% 

ROE - - - - - 

EPS(元) -1.65  -16.76  -11.61  -4.34  4.14  

互联网+生活服务平台。公司成立于 2013 年，主要从事以移

动互联网为平台的各类衣物用品的洗护、日常鲜花订阅服务，2017

年推出绿植租赁业务。 

生活服务 O2O 行业强势崛起。2015 年本地生活服务 O2O 市

场规模超过 3000 亿元，同比增速达 31.50%。与此同时，O2O 在

整个本地生活服务市场中的渗透率还比较低，仅为 5%，本地生活

服务 O2O 市场发展前景巨大。 

首创“自建物流+合作工厂”运营模式。公司运营模式主要为自

营模式，通过向上游绿植供应商和洗涤工厂批量采购绿植产品和

洗护服务，由公司向消费者提供产品和服务。该模式下，在高于

绿植供应商和洗涤工厂要求的最低价格下，公司拥有自主定价权。 

付费用户数快速增长。2015 年末，付费用户数 149.4 万人，

2016 年 8 月末增至 486.9 万人。公司 2015 年推出绿植业务， 2015

年末、2016 年 3 月末、2016 年 8 月末，同时消费两类业务付费用

户数占付费用户总数的比例分别为 29.16%、30.89%、33.48%。 

洗护与绿植业务具有协同效应。公司绿植业务自 2015 年 5 月

开始贡献收入，年内实现收入 2812.7 万元。公司洗涤业务和绿植

业务的用户具有很高的契合度，两类业务间的用户转化效率较高，

同时消费两类业务的用户数占总付费用户数比例不断提高。 

盈利预测 

预测公司 2016-2018 年归属于上市公司股东的净利润分别为

-5998 万元、-2244 万元、2137 万元。 

风险提示 

订单周期性风险，继续亏损风险。 

泰笛科技(839895)        互联网+生活服务平台  不断扩展业务领域 
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 风险分析 

 控制人与管理层 

公司2017年1月公告，公司股东姚宗场质押30万股，占公司总股本5.81%。

质押期限为 2017 年 1 月 10 日至 2017 年 3 月 31 日。 

质押股份用于公司股东姚宗场的个人借款担保，质押权人为陈文，质押权

人与质押股东不存在关联关系。 

 行业与公司经营 

订单周期性风险。公司的洗涤服务，冬季订单量要高于夏季，存在明显的

订单周期性；公司绿植业务全年订单量比较均衡，没有明显的周期性。虽然公

司通过开展绿植业务，在一定程度上摊薄了订单周期性对公司业绩稳定所造成

的影响，但若洗涤服务仍保持高速增长，则公司仍然存在订单周期性的风险。 

人力成本增加的风险。未来，行业的平均薪酬水平存在继续上涨的可能性。

作为一家拥有超过 1000 人的公司，随着业务的进一步发展，为保证公司发展对

于人力资源的需求，未来将有可能适当提高员工薪酬水平，从而导致公司的营

业总成本进一步增加。 

研发及新服务开发的风险。由于洗涤行业竞争激烈且周期性强，公司将持

续拓展新的服务类型。在探索扩展新服务的过程中，可能会出现新服务未达预

期或未能有效取得市场份额等情况，因此会面临一定的风险。 

 财务 

继续亏损风险。2014 年、2015 年和 2016 年 1-3 月，公司净利润分别为-850.2

万元、-8655.1 万元和-2150.8 万元。在渡过市场培育期后，随着用户补贴和市

场推广的减少，公司已经于部分早期进入的城市实现盈利。但是，如未来公司

不能有效利用扩张期时的投入实现经济价值，并通过规模效应及成本控制手段

降低边际成本，则公司仍会面临亏损的风险。 
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 互联网+生活服务平台 

公司成立于 2013 年，主要从事以移动互联网为平台的各类衣物用品的洗护、

日常鲜花订阅服务。 

在线洗护业务方面，定位于中产以上家庭，在上游洗护环节精选优质洗护

供应商，通过自有服务型泰笛小哥团队实现消费升级，洗护范围目前涵盖衣服、

鞋子、居家用品、奢侈品和各式包类。 

鲜花订阅主要包括两类，一类是日常单品花束包月和日常混搭花束包月的

订阅服务，客户下单后，泰笛小哥以周为单位送鲜花上门，并提供鲜花修剪插

瓶等服务；另一类是个性化鲜花订阅服务，客户可以根据自己的特殊要求选择

鲜花的品种、花束主题、包装风格等。 

公司 2017 年推出绿植租赁业务，接入多家供应商完善绿植供应链，并寻找

不同地域植株的独特种植方案，通过自建的物流体系，解决绿植异地流转难题。 

图表 1  公司主要服务内容 

在线洗护 在线绿植 绿植租赁 

 
 

 

客户通过登录公司 App 客户端，根据衣

物种类选择洗护类型。 

客户登录公司 App 客户端，选择鲜花品

种和订购期限，目前提供单品和混搭鲜

花月度订阅及个性化鲜花定制服务。 

客户通过登录公司 App 客户端，根

据种类选择。 

资料来源：公司网站 

公司目前在线洗护服务覆盖上海、北京、苏州、南京、成都、合肥、武汉、

无锡、广州、大连 10 个城市，在线绿植服务覆盖上述 10 个以及杭州共 11 个城

市。 

与公司建立合作关系的第三方平台客户包括：京东到家、到位、途家等，

公司承担销售收入的 5%-7%左右作为支付给第三方平台客户的服务手续费。 
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图表 2  2016 年 12 月 16 日（首发上市）股东持股情况 

 
数据来源：choice 

公司董事长姚宗场直接持有公司 44.41%的股份，并通过昆明泰旺间接持有

2.02%的股份，通过云南泰然间接持有 2.90%的股份，共计持有 49.33%的股份，

为公司第一大股东及实际控制人。 

公司已完成多轮融资，股东包括红杉资本、元禾原点、新加坡大华银行、

新加坡 ICH；2 月 28 日，公司发布股票认购公告，在册股东及新增股东拟认购

1.17 亿元，新增股东包括招商局创投、中信证券旗下私募公司金石投资等。 

公司第二大股东 SCC Venture III，出资人为红杉资本。SCC Venture III 于

2016 年 3 月 11 日缴纳新增出资额美元 840 万元，占注册资本的 24.2794%。 

 生活服务 O2O 崛起，商业模式待变现 

 本地生活服务 O2O 行业强势崛起 

本地生活服务 O2O 行业作为新兴行业，最近几年随着移动互联网的普及，

虽然总体规模还比较小，但发展速度惊人，来自艾瑞咨询的数据显示，2015 年

本地生活服务 O2O 市场规模超过 3000 亿元，同比增速达 31.50%。与此同时，

O2O 在整个本地生活服务市场中的渗透率还比较低，仅为 5%，本地生活服务

O2O 市场发展前景巨大，有望成为下一个万亿级的线上市场行业。 

 洗涤 O2O 业务扩张容易受到线下服务质量的掣肘 

洗涤 O2O 行业，主要涉及线上和线下两块业务，线上主要是接单、为客户

提供咨询、投诉以及支付等，线下则涉及到上门收衣、洗涤、熨烫、护理、派

送等环节，目前洗涤 O2O 行业还属于初期扩张阶段，很多 O2O 平台仍未实现

盈利，更多依赖外部风险投资支持运营，因此，这种模式决定洗涤平台将主要

精力放在扩张业务、提升市场份额方面，导致线下服务质量无法跟上业务扩张

速度。 

 洗涤 O2O 企业商业模式待后续变现 

目前主流的洗涤 O2O 公司，初期多是以抢占市场份额为目的，从业务流量

层面，拉动其整体流量。其次，为了在短时间内迅速形成规模流量，以达到数

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 

姚宗场 

SCC Venture V Holdco III, Ltd. 

苏州工业园区原点正则壹号创业投资企业(有限合伙) 

UVM 2 VENTURE INVESTMENTS LP 

ICH Gemini Asia Growth Fund Pte Ltd 

昆明泰旺生物科技合伙企业(有限合伙) 

云南泰然投资合伙企业(有限合伙) 

上海沃拜企业管理事务所 

杭州远宁合丰投资合伙企业(有限合伙) 

杭州科祥股权投资有限公司 

管登峰 

何英圻 

持股比例(%) 
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据匹配上的高效以及平台规模的层次，进而形成资源垄断的壁垒，大多数的平

台都采取了优惠补贴政策来拓展业务，比如以百度外卖、美团外卖为首的外卖

市场。目前行业内初具规模的在线洗涤 O2O 平台公司，虽然都有一定的业务流

量和流水，但大多没有实现盈利，更多依靠外部风险投资在维持整个业务的运

作，其基本的运营逻辑是先平台后变现，通过资本的补贴或者助力支持，先短

时间形成足够大的平台，其后再进行后续商业模式的设计和变现。 

 运营模式业内首创，城市深入降低单位成本 

 管理团队具有相关领域经验 

公司的核心团队均来自物流、地产、快消等行业，业务能力管理能力较强，

公司创始人姚宗场拥有优秀的快消领域和互联网领域经验。为了保证精英团队

的稳定性，公司建立了健全的员工激励制度，以及不断完善员工待遇及各方面

福利。 

图表 3  公司高级管理人员情况 

姓名 职务 年龄及工作经历 

姚宗场 
董事长、总

经理 

1983 年生。 

2005 年 3 月至今，任贝恩广告执行董事； 

2009 年 7 月至今，任聚银网络董事； 

2016 年 3 月至今，任云南泰美执行董事、总经理。 

黄宝存 
董事、运营

总监 

1982 年生，本科学历。 

胜利油田胜利工程建设（集团）有限责任公司技术负责人； 

众安房产有限公司工程经理； 

东渡国际集团有限公司运营经理； 

九龙云天集团有限公司运营副总经理。 

邹正红 财务总监 

1981 年生，会计学专业本科学历。 

富华光学有限公司总账会计； 

上海五天实业有限公司财务主管； 

上海欣玖环保科技有限公司财务经理；。 

资料来源：公开转让说明书 

 业内首创“自建物流+合作工厂”运营模式  

公司运营模式主要为自营模式，即通过向上游绿植供应商和洗涤工厂批量

采购绿植产品和洗护服务，由公司直接向消费者提供产品和服务，公司绿植业

务的前五大供应商均为云南当地的花农。该模式下，在高于绿植供应商和洗涤

工厂要求的最低价格下，公司拥有自主定价权。 
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图表 4  洗涤 O2O 行业主要运营模式 

 
资料来源：公开转让说明书 

公司采用的是第三种“轻+重”的模式，在上游洗涤环节与选择与业内一线洗

涤工厂合作，并严格把控洗涤质量，下游自建仓储和线下派送系统，对泰笛小

哥的招聘和培训环节严格把控，充分提高与客户面对面接触的满意度，这种模

式一方面可以保证洗衣质量，给客户带来统一的上门服务体验，另一方面也为

将来介入更多后端服务打下基础。 

 城市深入扩大市场份额 

图表 5  公司洗涤业务与可比公司营运情况比较 

项目 泰笛科技 e 袋洗 瑞丽洗涤  

会员注册数量 

截至 2016 年 8 月 31

日，公司已拥有注册

用户数 6068113 户。  

e 袋洗未公示其会员注册

数量的信息。 

瑞丽洗涤主要的客户

为机构客户，不涉及

会员注册的事项。 

业务覆盖地域

范围 

公司的洗涤业务线上

平台包括自有 APP

平台和第三方平台。

业务覆盖上海、北京、

苏州、南京、成都、

合肥、武汉、无锡、

广州、大连等 10 个城

市。 

根据 e 袋洗官网信息，其服

务开通地区为北京、上海、

深圳、天津、南京、武汉、

西安、杭州、宁波、苏州、

无锡、广州、福州、成都、

重庆、青岛、南宁、济南、

长沙、常州、佛山、哈尔滨、

沈阳、石家庄、太原、厦门、

徐州、株洲、廊坊等 29 个

城市。 

根据瑞丽洗涤 2015

年年报的信息，其业

务开展的区域为浙江

省。 

数据来源：公开转让说明书 

公司 2015 年开始开展绿植业务，可比公司为 Roseonly、野兽派、爱尚鲜

花，公司与爱尚鲜花的毛利率水平保持相当，但明显低于 Roseonly 的毛利率水

平。 

图表 6  2015 年公司绿植业务与可比公司的盈利能力比较情况 

项目 泰笛科技 Roseonly 爱尚鲜花 

绿植收入（万元） 2812.7 13171.6 3699.2 

毛利率（%） 18.02 62.28 21.70 

数据来源：公开转让说明书 

•只提供平台，营销推广较慢，线上线下对接丌够

流畅，用户体验无法保障。 
轻模式 

•自有洗涤工厂，自建物流，存在人员、地域限

制，投入大，限制初期阶段快速扩张。 
重模式 

•上游不洗涤工厂合作，下游自建仓储不物流。 
轻+重模

式 
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公司的绿植业务是对于洗涤业务用户衍生消费需求的满足，以鲜花包月为

主打，以鲜花定制为补充，定位是日常性的鲜花订阅服务。因此，公司通过绿

植业务相对较低的毛利率来扩大用户规模，以增加用户的粘性符合商业逻辑。

这与 Roseonly 主打高价值品牌、高端鲜花消费者的运营模式并不相同。 

公司计划立足现有业务市场，通过对现有城市深入扩大市场份额，提高主

营业务用户数量及用户使用频露，通过边际效益内营业额最大化进程降低单位

成本。 

 注册用户数快速增加，收入规模大幅扩张 

图表 7  公司收入、利润及增长情况 

 

数据来源：choice 

2015 年，公司营业收入 1.76 亿元，同比增长 2585.66%，2016 年 1-3 月营

业收入占 2015 年全年比重为 48.93%，增长较快。 

图表 8  公司收入（分产品）构成 

 
数据来源：公开转让说明书 

2015 年，公司洗涤收入 1.48 亿元，同比增长 2255.7%；公司绿植业务自

2015 年 5 月开始贡献收入，年内实现收入 2812.7 万元。 

洗涤业务的爆发式增长是由于公司的分公司从 1 家增加至 10 家，营业网点

由 28 个增加至 78 个，服务覆盖区域的增大，配合大力度的广告宣传和补贴营

销策略，收到了较好的效果。 
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图表 9  公司用户数增长情况 

 
数据来源：公开转让说明书 

注册及付费用户数快速增长。2015 年末，注册及付费用户数分别为 365.0、

266.9 万人，至 2016 年 8 月末，分别达到 606.8 和 486.9 万人，增长将近一倍。 

洗护与绿植业务具有协同效应。公司 2015 年推出绿植业务，由于洗涤业

务和绿植业务的用户具有很高的契合度，因此两类业务间的用户转化效率较高，

2015 年末、2016 年 3 月末、2016 年 8 月末，同时消费两类业务付费用户数占

付费用户总数的比例分别为 29.16%、30.89%、33.48%，占比不断提高。 

另一方面，公司 2015 年开始逐步加大市场推广力度，用户的重复消费行为

开始逐步形成。2014 年末、2015 年末、2016 年 3 月末、2016 年 8 月末，消费

2 次以上的用户数占付费用户总数的比例分别为 1.97%、78.97%、79.30%、

80.60%。 

图表 10  公司利润率与费用率情况 

  
数据来源：choice 

2014 年度公司只有洗涤业务，毛利率水平较高；2015 年新增的绿植业务毛

利率水平较洗涤业务低，而洗涤业务受业务推广等因素毛利率降低幅度较大，

导致公司综合毛利率较 2014 年有大幅下降；2016 年随着公司对既有业务的巩

固以及推广补贴节奏的放缓，洗涤业务毛利率回升，绿植业务也由于规模效应

出现管理效率提升等因素，毛利率略有提升，公司综合毛利率在 2016 年一季度

较 2015 年也有较大幅度提升。 

公司两项业务毛利率水平差异较大，未来综合毛利的变化趋势，与两项业

务对主营业务收入贡献占比有密切关系。 

0 

100 

200 

300 

400 

500 

600 

700 

2014.12.31 2015.12.31 2016.3.31 2016.8.31 

注册用户数（万） 付费用户数（万） 2-5次消费用户数（万） 

0.0 

5.0 

10.0 

15.0 

20.0 

25.0 

30.0 

35.0 

40.0 

45.0 

2014年 2015年 2016年Q1 

销售毛利率(%) 

(20.0) 

0.0  

20.0  

40.0  

60.0  

80.0  

100.0  

120.0  

140.0  

2014年 2015年 2016年Q1 

销售费用率(%) 管理费用率(%) 

财务费用率(%) 



新三板证券研究报告 

                                                                      8 

 盈利预测与估值 

预测公司 2016-2018 年归属于上市公司股东的净利润分别为-5998 万元、

-2244 万元、-2137 万元。 

图表 11  公司盈利预测 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 6.54  175.69  351.38  527.07  685.19  

净利润(百万元) -8.50  -86.57  -59.98  -22.44  21.37  

毛利率 38.8% 18.5% 32.0% 33.0% 33.0% 

净利率 -130.0% -49.3% -17.1% -4.3% 3.1% 

ROE - - - - - 

EPS(元) -1.65  -16.76  -11.61  -4.34  4.14  

资料来源：choice,梧桐公会 

公司 2017 年拟实施增发，发行价格为 200 元/股，对应本次发行前总市值

10.3 亿元，整体法对应 2015 年营业收入的市销率为 5.88 倍。 
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