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海外公司深度报告 

 
工匠精神打造产品，共赢理念服

务商家 
 
 顶级私域流量服务商，助力自有流量维护和变现 

有赞是社交渠道的 SaaS 开店工具，帮助商家在社交渠道中搭建属于
自己的店铺，可以提供交易、营销、数据、资产管理等功能。与传统
电商平台搜索获客和活动运营的方式不同，有赞助力商家利用自己的
方式和渠道去引流、沉淀、复购和裂变。有赞帮助激活自有流量，其
重点在于营销系统和客户管理系统，快速迭代的营销工具和精准化运
营的客户标签都可以提高销售效率和转化。 

 传统电商增速放缓、流量成本高企，私域流量正当时 

收入增长和 ROI 是商家考虑的首要指标。更聚集、更精准的流量更具
价值，这也决定了过去 10 余年的平台红利。传统电商增速放缓，流量
成本高企，商家寻求新的增长方式。去中心化渠道崛起为商家提供了
触达用户、精准运营的空间。私域利于建立多种形式的深度沟通互动，
商家重新获得了流量、交易数据及客户关系的控制权。私域流量对于
内容创作者和商家都有着巨大的价值，真正意义上属于“流量产权”。 

 携手商家共同成长实现价值，与官方小店互利共赢无虞竞争 

模式和竞争是投资者最为感兴趣的两方面问题。1）收入增长与 GMV

趋同是公司议价能力的体现，有赞帮助有潜力的商家共同成长，越大
的商家支付能力越强、续约率也越高，持续优化商业模型。2）官方小
店的主要服务群体还是微信/快手生态内长尾商家，并非有赞的目标客
户，但对于丰富商业生态仍有着重要补充作用，二者可以互利共赢。 

 风险提示 

行业竞争加剧；线下业务拓展不及预期；微商城商家流失率改善不及
预期。 

 维持“推荐”评级 

通过多角度估值，得出公司合理估值区间 1.88-2.12 港币，相对目前股
价有 14%-28%的溢价空间。我们预计公司 20-22 年每股收入
0.11/0.19/0.30 元，收入增速分别为 65.8%/72.3%/52.9%，首次覆盖，
给予“增持”评级。 

   

盈利预测和财务指标  
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 586 1,171 1,941 3,340 5,105 

(+/-%)  99.7% 65.8% 72.1% 52.9% 

净利润(百万元) (431) (592) (379) (166) 300  

(+/-%)  -37.2% 36.0% 56.1% 280.0% 

摊薄每股收益(分) (3.87) (3.97) (2.20) (0.97) 1.74  

EBIT Margin -131.7% -85.0% -35.3% -8.7% 11.2% 

净资产收益率(ROE) -13.0% -16.2% -11.6% -5.3% 8.8% 

市盈率(PE) (38.41) (37.41) (67.53) (153.70) 85.38  

EV/EBITDA (72.43) (58.37) (66.66) 2,672.41  29.31  

市销率(PS) 43.64  21.86  13.18  7.66  5.01  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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投资摘要 

估值与投资建议 

我们认为公司具备顶尖 SaaS 企业的两个重要特点：一是产品力强、营销功能

迭代快、系统性能稳定；二是与商家共同成长，帮助企业全渠道经营。未来私

域流量大趋势下，公司具有出色的产品力和组织能力，企业全渠道经营和流量

分散化将进一步迎来公司的快速稳健成长。预计公司 20-22 年每股收入

0.11/0.19/0.30 元，收入增速分别为 65.8%/72.3%/52.9%，首次覆盖，给予“增

持”评级。未来一年合理估值区间 1.88-2.12 元，给于“增持”评级。 

核心假设与逻辑 

第一，商家加大私域运营，社交电商渗透率提升，相关 SaaS 软件商家数量及

ARPU 快速提升。我们估算私域流量电商规模占比未来有望达到 15-25%。 

第二，由于用户黏性高以及行业马太效应明显（包括接入平台、研发投入规模

等），行业集中度提升会加快演绎。 

第三，随着优质商家不断脱颖而出，行业续约率持续提升，销售投入比例持续

改善。 

与市场的差异之处 

第一，市场认为公司难以按照“类 GMV 抽佣模式”收费，我们认为，公司实

际与商家共同成长，越大的商家支付能力越强、续约率也越高，从而保持高速

增长。 

第二，市场认为官方小店对有赞微商城存在着威胁，我们认为，有赞与官方小

店目前商家不同，形成重要的补充关系。有赞微商城的目标商家是具有一定销

售额和支付能力的商家，其对全渠道开店、多样化营销工具等方面都有着更高

的需求，官方小店难以满足。 

股价变化的催化因素 

第一，快手等社交渠道电商收入大幅增长，我们估算有赞占据快手 30%的 GMV，

而快手占有赞整体 GMV 的 60%左右，社交渠道的快速增长可以帮助有赞商家

获得流量红利、实现收入的快速增长，进一步推动有赞业务的快速发展。 

第二，微信加大商业生态建设，如企业微信等，可以吸引更多商家在微信体系中与

用户交易、互动，从而推动私域运营普及。 

核心假设或逻辑的主要风险 

第一，行业竞争加剧； 

第二，线下业务拓展不及预期； 

第三，微商城商家流失率改善不及预期。  
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有赞是什么？顶尖的私域流量生态服务商 

有赞是社交渠道的 SaaS 开店工具，帮助商家在社交渠道（微信、微博、快手等）

中搭建属于自己的店铺，可以提供交易、营销、数据、资产管理等功能。与传

统电商平台搜索获客和活动运营的方式不同，有赞助力商家利用自己的方式和

渠道去引流、沉淀、复购和裂变。 

使命：帮助每一位重视产品和服务的商家成功 

有赞是一家商家服务公司，旗下拥有 SaaS 服务、PaaS 服务和支付业务。公司

向商家提供强大的基于社交网络的，全渠道经营 SaaS 系统和一体化新零售解决

方案，并应用 PaaS 云服务实现个性化定制，同时提供有赞担保、有赞分销、有

赞推广等延伸服务，帮助每一位重视产品和服务的商家私有化顾客资产、拓展

互联网客群、提升经营效率，全面助力商家成功。 

图 1：有赞业务矩阵 

 

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理 

 

有赞成立于 2012 年 11 月，原名“口袋通”，早期主要业务为服务淘系商家在

微信拓展市场。其创始人白鸦早期在百度从事搜索、社区、竞价等产品的设计，

后入职阿里巴巴，数年间成为支付宝首席产品设计师，2011 年从阿里离职后创

业。2013 年 11 月，淘宝屏蔽来自微信的访问，白鸦敏锐地发现“微信与淘宝的

割裂”提供了绝佳的切入机会——商家需要一个真正脱离平台的 CRM 系统，

从而拥有自己固定的客源和流量。2014 年 11 月，“口袋通”更名“有赞”，

随着微信支付全面开放，微信商户呈现井喷式增加，商户的 SaaS 服务需求激增，

有赞迎来快速发展期。2016 年 5 月，有赞开启商业化“曼哈顿计划”，取消全

面免费政策，商家版系统收费、第一款付费营销插件“多人拼团”上线。2017

年 4 月，公司启动新零售“诺曼底计划”，瞄准线下门店，为线下门店新零售

赋能，发布有赞零售、有赞美业、有赞餐饮和有赞云，目标线下门店业务占比

达到 50%。2018 年 6 月，公司联袂快手，推出“短视频电商导购”解决方案，

自此成为快手电商生态的重要合作伙伴，占据近 30%GMV 份额。2019 年 4 月，

公司获得腾讯 5 亿投资加持。 
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图 2：有赞历史沿革 

 

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理 

 

功能：流量维护和变现的助手，核心在于营销和客户管理系统 

有赞与传统电商平台有哪些不同？核心是流量来源不同。主要表现为：1）入口

不同：电商平台主要是搜索方式，平台掌握流量的控制权；社交电商入口众多，

比如微信公众号、小程序、个人号、朋友圈、社群等。2）运营方式不同：电商

平台主要是活动运营，比如阿里的“双 11”、拼多多的限时秒杀等；社交电商

则是利用自己的方式和渠道引流、沉淀、复购和裂变。传统电商增速放缓，流

量成本高企，电商平台与商家（尤其是中小商家）之间的“矛盾”日益激烈。

早期传统电商平台“流量取之于商家，用之于商家”，商家自有流量沉淀于平

台、又获得自然流量补充，平台与商家生态欣欣向荣；后期传统电商平台遇到

流量瓶颈，自然流量有限、自由流量被平台“薅羊毛”。脱离平台的 CRM 系

统，从而拥有自己固定的客源和流量，日益迫在眉睫，而有赞正是这样的工具

和生态。有赞微商城包括五大功能系统，即交易系统、营销系统、客户管理系

统、数据系统以及资产系统，全方位解决私域流量运营和维护痛点。 

图 3：有赞用户增长蝴蝶结模型 

 

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理 
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我们从有赞的典型客户角度来分析其特有的用户渠道和运营方式： 

 传统电商平台的商家：客户来源主要是平台上的购买用户、核心粉丝。商家

可以通过包裹码、客户导入（电话号码导入）等方式将客户引导至微信，方便

后续私域流量运营。此外，还可以将客户分群，从而实现精准营销服务。以有

赞某 4 蓝冠淘宝 C 店为例，导入 1 万用户，一次活动成交 3 万销售额，转化率

达 12.2%。 

 内容生产者：如自媒体、主播商家，不一定有货源和客服，可以利用有赞分

销市场等。其客户来源于平台上（如微信、抖音、快手等）的粉丝，受益于内

容流量红利和推荐模式的崛起。 

 品牌商家：客户来源主要来自于品牌自有粉丝，也可以借助内容生产者实现

分销。优质内容和货品是商家获得“流量产权”的竞争力。 

 线下门店：客户来源于服务半径内的顾客。以线下便利店为例，一家普通便

利店，每天不重复人员大概 500 人，7-11、全家这样的门店可以超过 1000 人。

实现线上线下相互导流，线下是“流量变留量”，线上是“引导到店、为线下

赋能”。 

表 1：有赞典型客户私域流量来源及运营方式 

 传统电商平台商家 内容生产者 品牌商家 线下门店 

私域流量来源 电商平台用户 粉丝 自有粉丝 服务半径顾客 

导入方式 包裹码、客户导入等 
内容平台（如微信、快手

等） 
微信公众号、小程序等 二维码、小程序、个人微信等 

运营平台 微信为主，兼顾抖音、快手 微信、抖音、快手兼具 微信为主 微信为主 

作用 成交&维护兼备 成交为主 维护为主 维护为主 

商家数量 600 万+（淘宝） 
180 万（B 站）、160 万（快

手游戏主播） 
10 万左右（淘宝&天猫） 

5000（大型品牌连锁）、850 万+（美

团在线餐饮） 

用户数量 8.46 亿（阿里零售月活） 1 亿+（快手电商日活） 同电商用户 500-1000/天（便利店） 

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理 

 

以微商城为例，有赞的五大功能板块分别为：交易系统、营销系统、客户管理

系统、数据系统以及资产系统。 

 交易系统：主要是商品展示、用户下单以及交易数据记录。 

 营销系统：各种营销插件帮助商家做活动，提高营销效率。包括引流类（秒

杀、拼团）和转化类（优惠券、优惠套餐），还有客户维护（积分、酒店预订

等）和配套工具（消息推送、电子发票等）。全渠道营销，插件、模板和玩法

更新迭代较快，这也导致了商家自建难度较大。 

 客户管理系统：查询客户信息，根据不同客户分类推送不同活动，精准营销

和维护客户。沉淀客户数据（信息、画像、消费习惯等），实现精准定向推送，

提升用户满意度以及满足客户需求。客户管理系统切实提升销售效率和转化率，

具有较强议价力；产品差异化程度高、数据沉淀也导致迁移成本较高，用户黏

性较高。 

 数据系统：保留交易额、访客数、浏览量及转化率等基础数据，帮助商家做

经营数据提升。 

 资产系统：资金、商品等信息。用户下单后资金先进入待结算，用户确认收

货或 7 天后从待结算进入可用余额。 
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图 4：有赞微商城五大功能板块 

 

资料来源：有赞官网、国信证券经济研究所整理 

 

有赞与多数渠道合作实现“全渠道营销”，并且积累迭代了众多营销玩法。以

下是投资者比较感兴趣的两个问题：1）商家自建的难度体现在哪里？2）如何

提供更多的增值服务获取更多的收益？营销系统是这两个问题的关键之一。首

先，有赞具有多渠道经营优势——“一套系统多平台销售”，有赞微商城与微

信（公众号、小程序、分销员等）、快手、百度、微博、陌陌等多流量平台合

作，实现全渠道营销，单个商家难以与多平台打通合作且性价比也不高。其次，

有赞有着众多营销玩法，包括优惠券、团购返现、秒杀、满减、多人拼团等近

40 个营销玩法，帮助商家引流和转化。不同的商家版本对营销玩法的权限不同：

其中基础版（6800 元/年，包含多人拼团、秒杀、限时折扣等通用功能）、专业

版（12800 元/年，除通用功能外还包含好友瓜分券、优惠套餐、0 元抽奖等）、

旗舰版（26800 元/年，除专业版功能外还包括定金膨胀、周期购等）。不断迭

代的营销玩法满足更多企业需求、提供更多用户价值、实现更高的梯度收入。 

图 5：有赞营销系统之销售渠道  图 6：有赞营销系统之销售渠道营销玩法 

 

 

  

资料来源：有赞微商城、国信证券经济研究所整理  资料来源：有赞微商城、国信证券经济研究所整理 
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有赞帮助商家精细化营销和维护用户，进而提升销售效率和转化率。私域流量

不代表粗放式的流量运营，换句话说流量不是唯一的，如何高效的利用流量提

高转化才是重中之重。私域的概念不仅“私”的是流量，也是数据。客户标签、

分群运营以及分析可以大幅提升销售效率和转化。比如对于高价值流失人群（累

计销售 10 单、客单价 500 以上、最近 30 天无访问人群），可以推送更多活动

的高端品牌广告信息，并辅以优惠券，实现长期的客户精准化运营和维护。对

于商家来说，提升销售效率和转化率意味着更高的付费意愿。 

图 7：有赞客户管理系统之客户分群&标签  图 8：有赞客户管理系统之模型分析 

 

 
 

 

资料来源：有赞微商城、国信证券经济研究所整理  资料来源：有赞微商城、国信证券经济研究所整理 

 

看点：以共赢为理念，付费商家数量、交易金额爆发式增长 

作为重要的竞争对手，有赞与微盟的经营理念不多。微盟将产品定义为工具，

作为商家的展示窗口，工具的频率不高也会备着，GMV 与其收入相关性不高；

有赞把产品定义为商城，希望越来越多的商家获得收入的增长，GMV 与其收

入相关度高。从其产品的收费模式上，我们可以看到其理念。有赞微商城软件

基础费用分别为 6800 元（基础版）/12800 元（专业版）/26800 元（旗舰版），

对应功能进一步完善，此外，还有有赞担保（0.5%收费）等增值服务。针对于

年度订单超过 1 万单的商品，有赞也将收取 0.5 元/单的订单云服务费；由于拥

有支付牌照，有赞在支付环节也收取 0.6%的交易手续费（支付环节基本不盈利）。 

表 2：有赞商城收费模式及同类对比（以快手为例） 

 有赞微商城 快手小店 魔筷星选 淘宝联盟 

开店费用 6800/12800/26800 元/年 开店免费 880 元/年 保证金（普通类目 1000 元） 

收费标准（以

100 元零售

价，20%佣金

率为例） 

快手技术服务费：100*5%=5 元 快手技术服务费：100*5%=5 元 快手技术服务费：100*5%=5 元 快手技术服务费：100*5%=5 元 

交易手续费：100*0.6%=0.6 元 交易手续费：100*0.6%=0.6 元 交易手续费：100*0.6%=0.6 元 交易手续费：100*0.6%=0.6 元 

订单云服务费：0.5 元/单（年度订单超过

1 万单时） 
 

魔筷提现手续费：（100-5-0.6）

*0.1%=0.1 元 
主播实收：20-（6-1.4）=12.6 元 

商家实收：100-（5+0.6+0.5）=93.9 元 
商家实收：100-（5+0.6）=94.4

元 

商家实收：100-（5+0.6+0.1）=94.3

元 

商家实收：100-（20+0.6）=79.4

元 

   
淘宝实收；100*6%+（20-100*6%）

*10-5=2.4 元 

数据分析 多重精准分析 不支持 不支持 需购买插件 

其他渠道 微信等其他渠道 无 无 淘宝 

回款周期 T（物流签收）+7 天 T（卖家发货）+10+7 T（卖家发货）+10+7 T（卖家发货）+10 

服务 商家服务+消费者服务：7*12 电话客服 电话客服 电话客服 
商家服务+消费者服务：7*12 电话

客服 

数据来源：有赞微商城、快手小店、魔筷、国信证券经济研究所整理 
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采取与 GMV 相关的收费模式，有赞的目标客户更多是有一定创收能力的中大

型商家。受益于私域流量大趋势以及有赞自身产品出众，2020 年上半年有赞累

计注册商家 543 万，存量付费商家接近 10 万（yoy+47.3%），新增付费 1.2 万，

实现 GMV 462 亿（yoy+110.0%），保持爆发式增长。我们估计快手渠道约占有

赞整体 GMV 的 60%左右，快手直播带货的高速发展也保障了有赞 GMV 增长。 

图 9：有赞存量付费商家及新增数量（单位：千）  图 10：有赞集团 GMV 及增速（单位：十亿；%） 

 

 

  

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理 

 

公司收入持续高增长，亏损同比收窄。2020 年上半年有赞实现收入 8.3 亿

（yoy+62.7%），其中 SaaS 及延伸服务收入 6.0 亿（yoy+89.7%），存量付费商

家数量增长以及新增云服务费收费模式导致每位商家平均收益增长。（由于原

有第三方支付业务减少，交易费收入增长有限）2020 年上半年经调整年度非通

用会计准则亏损 1.2 亿，亏损同比收窄，主要受益于规模化推动毛利率提升、

费用率下降。其中整体毛利率提升 8.8%至 59.4%，销售费用率下降 2.0%至

40.9%，管理费用率下降 8.5%至 14.4%，研发费用率下降 4.3%至 24.2%。SaaS

业务边际贡献明显，未来毛利率有望继续提升、费用率有望进一步下降。尤其

是销售费用率改善会更为明显，目前处于高速发展期，经销商占比及返佣比率

都较高，随着 GMV 增长及续约率提升（续约返佣低于新签），公司盈利能力

将大幅优化。 

图 11：有赞 SaaS 及延伸服务收入（单位：百万）  图 12：有赞费用率（单位：%） 

 

 

  

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理 
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为什么私域正当时？渠道赋能流量价值回归 

收入增长和 ROI 是商家考虑的首要指标。更聚集、更精准的流量更具价值，这

也决定了过去 10 余年的平台红利。传统电商增速放缓，流量成本高企，商家寻

求新的增长方式。去中心化渠道崛起为商家提供了触达用户、精准运营的空间。 

危：传统电商增速放缓，流量成本高企，中长尾商家受困 

传统电商增速放缓。在经过多年的快速增长后，传统电商开始步入成熟期。根

据国家统计局数据显示，2019 年中国网上实物零售额约 8.5 万亿，占社会商品

零售总额的 20.7%，增速回落至 21.4%，伴随着服装、电子等传统品类渗透步入

高位，放缓趋势更为明显。以阿里、京东为代表的中心化电商平台也开始面临

GMV 增长放缓的现实，一方面，向外部（微信、抖音、小红书、B 站等）获取

流量；另一方面，加强淘系商家的内容建设和客户联系（微淘、有好货、哇哦

视频、淘宝直播、品牌号等）。传统电商模式进入瓶颈期。 

图 13：国内网上实物零售额及增速（单位：万亿，%）        图 14：阿里及京东历财年 GMV 增速（单位：%） 

 

 

 

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理 

流量成本高企。中心化的本质使平台汇聚流量，提供并掌握消费者购物的第一

入口，商家通过这个入口获得流量销售商品，平台从中分成。在行业快速发展

的阶段，入口有着大量免费流量且付费流量成本也相对可控，商家销售额显著

提升，商家受益并且依赖平台；到行业增速放缓的时候，平台流量趋稳，入驻

平台的商家仍不断增加，竞争加剧，流量价格大幅攀升，商家获客成本高企。 

图 15：国内商家线上获客成本持续高企  

 

资料来源：新榜研究院、国信证券经济研究所整理（2013 年为基准年，CPM=100） 
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流量聚集于头部企业，中长尾商家出清。正如前文所说，平台流量放缓反而使

其进一步加大对流量的控制。以阿里为例，2012 年开始包括大力推进天猫、改

革聚划算等一系列动作，都加速中小商家“出淘”。据统计，天猫&淘宝头部

商家（1%）贡献了 GMV 的 40%以上，中小商家生存愈发困难。尽管从财务角

度，天猫&淘宝的货币化率在 4%左右（即国内零售广告收入/GMV），但在实

际调研中可以发现头部商家一般也需要花费 20%左右营收额购买流量，中小商

家难以承担。拼多多以及微信电商的崛起正好满足了中小商家去中心化的需求，

去中心化时代即将到来。 

机：搜索饱和，去中心化崛起，消费者触达成为可能 

在流量充沛时，公私域流量非常和谐，大量免费或者低价的公域流量可以转化

成为内容创作者和商家的私域流量，商家的私域流量又沉淀在平台上、成为平

台的公域流量。当流量红利衰退，平台对公域流量控制力和货币化诉求提升，

公私域流量矛盾加剧。搜索天然流量中心化，社交关注锁定私域关系，推荐模

式则介于二者之间。随着消费者基本需求满足，在线零售领域供给远大于需求，

传统搜索模式饱和；而基于内容、社交关系的推荐模式逐步兴起，以微信、快

手以及哔哩哔哩为代表得去中心化平台崛起。基础设施日益完善，去中心化平

台为商家提供了快速触达消费者的可能。 

表 3：各平台流量红利、中心化程度及粉丝质量  

 微信 微博 淘宝&天猫 小红书 抖音 快手 哔哩哔哩 

平台流量量化指标 

流量（DAU） 778mn 179mn 313mn 24mn 295mn 213mn 33mn 

yoy 0.7% 6.4% 16.4% -1.5% 15.4% 25.4% 18.7% 

qoq 0.8% -0.5% 0.4% -2.5% 0.9% 2.0% -1.8% 

时长（min） 82 57 22 31 88 71 83 

黏性 

（DAU/MAU） 
81.3% 41.5% 35.9% 27.2% 52.9% 48.6% 30.0% 

7 日活跃用户 

留存率 
97.9% 72.6% 66.3% 53.0% 87.2% 83.4% 73.1% 

真粉价格 0.5 元 0.06 元 0.8 元 0.5 元 0.15 元 1.0 元 - 

平台流量中心化及粉丝质量 

流量红利 少 中 少 中 多 多 较多 

流量中心化程度 低 高 高 中 高 低 低 

头部流量流动性 高 低 低 高 高 高 低 

粉丝质量 高 低 低 中 中 高 高 
 

资料来源：Questmobile（2020 年 6 月）、草根调研、国信证券经济研究所整理 

 

中心化模式的弊端在于商家与用户之间缺乏直接沟通的桥梁，导致用户忠于平

台而不属于商家，商家需要不停购买流量才能维持销量。基于关注关系的微信、

快手、直播等社交平台，天然强化内容创作者/商家与用户的联系，通畅的机制

也利于建立多种形式的深度沟通互动，商家重新获得了流量、交易数据及客户

关系的控制权。（社交电商通常通过去中心化网络，商家利用自身微信公众号、

小程序等建立品牌名称，直接向目标受众获得客户）自 2013 年起，国内社交电

商发展迅速，渗透率逐步攀升。与传统电商市场相比，去中心化社交电商为中

小企业扩展业务提供独特优势。 
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图 16：中国社交电商市场及渗透率（十亿，%）         图 17：微盟&有赞付费商家数量（单位：千）  

 

 

 

资料来源：弗若斯特沙利文、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理 

 

从流量思维到用户思维。当低转化率遇到高获客成本，传统花钱买流量的用户

思维已经过时；以用户为中心，精细化运营，提升转化和留存的用户思维才是

破局关键。这就不得不提到私域流量的概念：不付费，可以任意时间、任意频

次，直接触达用户的渠道。（与之对应的公域流量则使每次获取都需求支付流

量成本）信息流、微博热门等平台赋予的流量曝光就是公域，而微信公众号，

朋友圈这种可以基本完全把控的流量，就是私域。事实上，私域并不是新概念，

在社交没还没普及的时候，通讯录、电子邮件都是私域流量的表现；只是现在

更多的社交关系发生在微信等平台上。长远来看，私域流量对于内容创作者和

商家都有着巨大的价值，真正意义上属于“流量产权”： 

 

中积累到一部分的初始“粉丝”。但事实上更关键的是机制，中心化平台中用

户属于平台，与商家并没有关系，只有将用户导入自己的平台中才能实现真正

的流量可控。当然不同的平台和机制对于私域流量空间的打造是不同的，商家

对于流量的掌控力也有所差异。 

 

尽管私域流量也需要商家运营维护，但与获客成本相比却相对低廉且更为长期。

这也就符合了资产的定义，流量被内容创作者/商家所拥有和控制，可以带来经

济利益（即流量机会成本）。 

 深入服务的可能：正如抖音、快手等短视频平台，当用户对某个短视频感兴

趣时，可能会选择关注 up 主，并且一直观看相关内容。随着关注的人越来越多，

这个也账号也成为了私域流量池，也有了拓展其他服务的可能。 
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预期差在哪里？模式与竞争的一些看法 

模式和竞争是投资者最为感兴趣的两方面问题。解下来，我们将对“收入与 GMV

的匹配性”以及“官方小店的竞争”进行详细的分析。 

模式：收入增速会与 GMV 趋同吗？ 

收入增速与 GMV 的关系本质上是有赞 SaaS 开店工具是否具有议价能力的表

现。受益于私域流量大趋势和有赞优秀的产品品质，自 2019 年三季度开始有赞

GMV 增速保持着 100%以上的增速，而 SaaS 及延伸服务收入增速略滞后且低于

GMV增长。我们认为这是阶段性现象，长期来看SaaS业务的收入增速会与GMV

相匹配。 

图 18：有赞 GMV 及 SaaS 收入增速（单位：%） 

 

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理 

商业模式上的分成模式（如有赞担保、云订单服务费）就不加赘述了。我们认

为这种匹配的合理性就是“商家赚到更多的钱”。2016-2019 年开始使用有赞系

统的商家平均销售额逐年递增，而 2019 年开始使用有赞系统的商家首年年均销

售额即超过 50 万，生产规模大于往年商家。不考虑“幸存者偏差”（实质是筛

选具有付费能力的商家），接入有赞的商家销售额都保持着较快增长，不同年

份入场商家的收入贡献也抵补了流失商家的收入，是非常健康的 SaaS 模式。 

图 19：不同年份入驻商家平均销售额    图 20：不同年份入驻商家贡献收入  

 

 

 
资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理 
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越大的商家支付能力越强、续约率也越高，有赞成长的本质是帮助有潜力的商

家共同成长。以 2019 年来看，有赞商家的整体续约率不足 50%，这主要是由于

有赞商家中包含着大量的小微企业，其年销售额不足 3.6 万，其签约率仅为 20%、

数量占比接近 60%。根据美国《财富》杂志统计，美国中小企业平均寿命不足

7 年，而中国中小企业平均寿命仅 2.5 年。本质上，有赞是帮助更多的中小企业

成长为更大的企业，并从中获得更多的收益。我们以基础版 6800 元计算，对于

小微商家相当于销售额的 18.9%以上，对于腰部商家相当于销售额的 1.4%以上。

事实上，小微商家缺乏长期支付能力，也并非“目标商家”。但是根据公司披

露的数据来看，从 2019 年中到年底，有赞目标商家数量从 2.98 万上升至 3.37

万，而头部商家数量从 1.08 万上升至 1.65 万，有赞商家的提升非常明显。 

图 21：不同年份入驻商家平均 ARPU 值  图 22：销售额越大商家续约率越高  

 

 

 

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理 

“帮助商家成长，筛选目标商家，提供增值服务”构成有赞的生态闭环。对于

线下连锁和大型品牌上来讲，私域流量 SaaS 更多定位于工具，侧重点或与传统

微商城不同。整体上看，有赞具有相当强的议价能力，与中小商家互惠共赢。 

竞争：去中心化平台选择封闭体系吗？以及如何看待官方小店？ 

“微信、快手等去中心化平台是否会寻求电商闭环，着力扶持自己的小店体系”

一直以来都是投资者所疑虑的重要问题。2019 年上半年至今，快手体系中淘宝

份额持续下滑，有赞和快手小店份额持续提升，快手小店 GMV 占比更达到 30%

水平。2020 年 6 月，微信内测“微信小商店”小程序，而微信小商店是一个无

序开发、一键开通、免费的自主经营卖货小程序。市场担心未来有赞微商城会

不会与官方小店有更多的摩擦。 

图 23：快手电商 GMV 占比分布  图 24：微信小商店内测 

 

  

 

资料来源：草根调研、国信证券经济研究所整理  资料来源：微信、国信证券经济研究所整理 
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快手小店、微信小商店等相对轻便，包含基础的开店及经营能力。在快手体系

中，我们可以看到头部主播用有赞和快手小店较多，中腰部主播用魔筷星选比

较多，而小主播用快手小店较多。2B 业务更多是解决企业实际经营的痛点，需

要大量商家案例和数据沉淀。官方小店的主要服务群体还是微信/快手生态内长

尾商家，这类商家支付能力弱、抗风险能力差，并非有赞、微盟的目标客户，

但对于丰富商业生态仍有着重要补充作用。此外，有赞微商城又有全渠道营销

的优势，对于跨平台运营商家更为友好。 

 在电商搭建过程中，快手的商品库、交易系统等能力不足，需要时间建设，

也需要借助有赞、阿里的电商基础设施。有赞有着近 10 万付费商家、500 万注

册商家，提供了快手所需的商家资源和商品库；高效的产品迭代和服务体系可

以满足头部主播的需求；此外，有赞还帮助快手拓展产业带资源，二者互惠互

利。与之相比，淘宝与快手等平台的“矛盾”更大，具体表现在：1）抽佣比例

高：以 20%佣金为例，淘宝收取约 2.4%的技术服务费，压缩主播的收益（如表

2）；2）交易数据不共享：淘宝拒绝向快手等平台提供导流后的交易数据；3）

APP 跳转：每一次跳转都意味着可能的流量损失。从这样的角度去考虑，不论

是抽佣比例、交易数据还是 APP 跳转，有赞与快手的关系都更加和谐，当然快

手小店也是非常重要的力量。 

 对于微信和快手，更在意的是整个商业化生态体系的建立，有赞无疑扮演着

开拓者的角色。对于 SaaS 业务来说，前期销售推广是非常重要的，全球 SaaS

企业的销售费用率都保持在 30-50%之间。对于有赞、微盟来说，目前约 50%销

售来自于自有团队，50%来自于渠道代理商，拓展客户是相当重要的一环。无

论是微信还是快手，硬铺如此大的财力和人力去开拓 SaaS 业务并不明智。 

图 25：有赞销售费用率（单位：%）  图 26：全球头部 SaaS 公司销售费用率 

 

  

 
资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理 
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财务表现如何？收入高增长、亏损逐步缩窄 

2020 年上半年，公司实现收入 8.2 亿（yoy+62.7%），SaaS 及延伸服务收入

6.0 亿（yoy+89.7%）。SaaS 收入增长，主要由于存量付费商家数量增长，以

及新增云服务费收费模式导致每位商家平均收益提升。延伸服务收入增长，由

GMV 增长和更多商家使用延伸服务。交易费收入增长，是由于商家使用 SaaS

系统所产生的 GMV 提升，同时部分被原有第三方支付的减少所抵消。 

图 27：有赞分业务收入（单位：百万）  图 28：有赞 SaaS 及延伸服务收入（单位：百万） 

 

 

  

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理（SaaS 收入包括基础费

用及云服务费，延伸服务包括有赞担保等） 

 

2020 年上半年，公司整体毛利率 59.4%，同比提升 9pct；SaaS 及延伸服务毛

利率 80.1%，同比提升 9pct，规模效应显著。整体毛利率提升，是由于高毛利

率业务 SaaS 及延伸服务占比提升，而 SaaS 及延伸服务规模效应较为显著，

有赞与竞争对手的 SaaS 业务毛利率保持同一水平。而对于交易业务，收入约

GMV 的 0.6%，对接微信支付和支付宝的费用也为 0.6%，整体毛利率维持在个

位数。 

图 29：有赞分业务毛利率（单位：%）  图 30：有赞成本构成（2Q20） 

 

 

  

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理 
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2020 年上半年，公司运营亏损 2.4 亿，运营利润率-29.1%，运营亏损及比率收

窄。其中销售费用率同比下降 2.0pct 至 40.9%，管理费用率同比下降 8.5pct

至 14.4%，研发费用率（其他经营开支）同比下降 4.3pct 至 24.2%。随着收入

规模提升，费用率改善明显。未来销售费用率有较大下降空间，一般来说续约

客户的销售提成比例低于新客户，随着整体存量客户比例提升，销售费用率改

善也将逐步提升。 

图 31：有赞费用率（单位：%）  图 32：有赞运营亏损及运营利润率（单位：百万，%） 

 

 

  

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理（其他经营开支主

要是研发费用） 

 资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理 

 

2020 年上半年，经调整年度非通用会计准则亏损约 1.15 亿（前值 1.69 亿），

亏损同比收窄；经营活动现金流 0.84 亿（前值-3.06 亿），经营活动现金流同

比改善。由于 SaaS 业务采取预收形式，截止上半年，公司递延收益 6.1 亿

（yoy+61.9%），整体亏损收窄，经营活动现金流转正。 

图 33：有赞递延收益及增长（单位：百万，%）  图 34：有赞经调整亏损及经营活动现金流（单位：百万） 

 

 

  

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理 

 

作为典型 SaaS 公司，有赞具有高毛利率、现金流好等特征。随着收入高速增

长，亏损大幅收窄，改善较为明显。由于处于开拓期，目前公司新客销售激励

和续约激励差值不大，未来销售费用率有较大下降空间，盈利可期。  
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盈利预测 

假设前提 

我们的盈利预测基于以下假设条件： 

随付费商家及年销售额的增长，估算未来 3 年 GMV 复合增速 52.4%；（分别占

电商规模的 1.1%/1.7%/2.3%）其中付费商家未来 3 年年增长 3.0 万/3.0 万/3.0 万，

付费商家年销售额未来 3 年增长 40.0%/30.0%/20.0% ，对应货币化率

1.10%/1.20%/1.30%； 

综合来看，20-22 年收入增速分别为 65.8%/72.1%/52.9%，其中 SaaS 及延伸服务

收入增速分别为 82.1%/79.7%/57.4%，交易服务增速分别为 47.7%/64.7%/45.3%。

（交易服务增长与 SaaS 收入相匹配，由于原创新支付业务收缩导致 20 年增速

较低）； 

在销售费用支出上，由于续约率提升（续约渠道代理分成较低）以及延伸服务收入

增长，公司的销售费用率预期在20-22年会逐步下降，分别为40.0%/35.0%/30.0%。

管理费用支出比率预期也会由于公司收入规模快速增长明显下降，分别为

15.0%/10.0%/8.0%。其他经营开支（主要是研发支出）比率也将明显下降，分别

为 25.0%/20.0%/15.0%。 

表 4：公司 GMV 估算及预测 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

有赞 GMV（十亿） 18.3  33.0  64.5  123.2  202.9  294.8  

yoy  80.0% 95.5% 91.0% 64.7% 45.3% 

市占率 0.3% 0.4% 0.6% 1.1% 1.7% 2.3% 

电商规模（十亿） 7,175.1  9,006.5  10,630.0  11,693.0  12,277.7  12,891.5  

yoy  25.5% 18.0% 10.0% 5.0% 5.0% 

存量付费商家（千） 41.3  59.0  82.3  112.3  142.3  172.3  

qoq  17.7  23.4  30.0  30.0  30.0  

付费商家年销售（千） 444.1  559.5  783.3  1,096.6  1,425.6  1,710.7  

yoy  26.0% 40.0% 40.0% 30.0% 20.0% 

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所预测 

 

未来３年盈利预测 

 

表 5：未来３年盈利预测表 
    

单位：百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,171  1,941  3,340  5,105  

营业成本 563  772  1,159  1,527  

销售费用 532  776  1,169  1,532  

管理费用 907  1,106  1,332  1,504  

财务费用     

营业利润 (996) (685) (292) 572  

利润总额 (916) (631) (277) 499  

归属于母公司净利润 (592) (379) (166) 300  

EPS（每股分） (3.97) (2.20) (0.97) 1.74  

ROE -16.2% -11.6% -5.3% 8.8% 

资料来源：国信证券经济研究所预测 
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估值方法及目标价 

由于行业及公司处于爆发式增长期，财务指标未来变动较大，当期仍未实现盈

利，故传统的估值方法并不适用。综合考量宏观市场环境以及行业发展情况，

我们使用“行业估值法”和“市销率法（P/S）”对有赞进行估值： 

1）行业估值法 

通过预计最终市场规模（或稳态市场规模）、公司市占率及货币化率计算出收

入规模，再通过行业最终状态净利润率水平估算出公司净利润，最后再使用市

盈率法计算出最终市值（或稳态市值）。（亦可以将最终市值折现后得出当前

市值）行业估值法主要适用于细分行业发展早期、龙头公司马太效应明显、财

务指标有较大优化空间的公司。 

我们预计未来 5-7 年国内电商市场规模 14.2 万亿，复合增速 4-6%。我们选取

私域流量市场占比、公司市占率以及货币化率作为可变指标，其中私域流量占

比分别为 15%/20%/25%（目前先行企业私域流量占比约 5-10%），公司市占

率 25%/30%/35%（开店 SaaS 行业市场集中度高），货币化率 1.0%/1.5%/2.0%

（如前文，快手带货中淘宝货币化率不高于 2.4%；此处货币化率仅为 SaaS 及

延伸服务，不包括支付业务），分情况分析： 

 

表 6：稳态有赞收入规模（货币化率 1.0%情况，单位：十亿） 

私域流量占比 / 市占率 25% 30% 35% 

15% 5.3  6.4  7.5  

20% 7.1  8.5  9.9  

25% 8.9  10.7  12.4  

资料来源：国信证券经济研究所预测（收入规模仅限于 SaaS 及延伸服务，不包括支付业务） 

 

表 7：稳态有赞收入规模（货币化率 1.5%情况，单位：十亿） 

私域流量占比 / 市占率 25% 30% 35% 

15% 8.0  9.6  11.2  

20% 10.7  12.8  14.9  

25% 13.3  16.0  18.7  

资料来源：国信证券经济研究所预测（收入规模仅限于 SaaS 及延伸服务，不包括支付业务） 

 

表 8：稳态有赞收入规模（货币化率 2.0%情况，单位：十亿） 

私域流量占比 / 市占率 25% 30% 35% 

15% 10.7  12.8  14.9  

20% 14.2  17.1  19.9  

25% 17.8  21.3  24.9  

资料来源：国信证券经济研究所预测（收入规模仅限于 SaaS 及延伸服务，不包括支付业务） 

 

综上，我们预计稳态情况下有赞 SaaS 及延伸服务收入 128 亿人民币（私域流

量占比 20%，市占率 30%，货币化率 1.5%），按照 30%净利润率（参考微软）、

20X PE，计算市值约 768 亿人民币。按照 WACC 8.0%计，5-7 年现值系数分

别为 0.58/0.68，对应有赞整体市值 438 亿/515 亿人民币，对应上市公司持股

约 51%即 255 亿/296 亿港币，估值区间 1.56-1.81 港币。（由于支付业务毛利

率基本不盈利，相关增值服务计入延伸服务，故此部分业务不给予估值） 
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2）市销率法 

我们选取国内外 SaaS 公司作为可比公司，如 Shopify（电商软件开发商）、

Square（移动支付公司）、Saleforce（CRM 软件开发商）以及微盟（电商软

件开发商）。可比公司市销率差异性较大，其中微盟精准营销业务占比约 60%、

故市销率较低，我们认为 Shopify 与有赞可比性较高，故有赞 20 年 PS 约 40-45

倍较为合理。此处，我们仍以“SaaS 及延伸服务”作为收入基准（20 年 13.55

亿），对应有赞整体市值 542 亿/610 亿人民币，对应上市公司持股约 51%即

307 亿/346 亿港币，估值区间 1.88-2.12 港币。 

表 9：可比公司盈利及估值情况一览 

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 营业收入 PS 

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 

SHOP Shopify 未评级 999.90  1164.00  15.55  25.41  33.20  74.86  45.81  35.06  

SQ Square 未评级 143.19  635.00  47.14  67.35  62.60  13.47  9.43  10.14  

CRM Saleforce 未评级 195.14  1758.00  132.40  170.98  203.01  13.28  10.28  8.66  

2013.HK 微盟 未评级 9.86  222.30  14.53  20.59  28.99  15.30  10.80  7.67  

           

平均值        29.23  19.08  15.38  

资料来源：公司公告、Wind、彭博、国信证券经济研究所预测（收入预测来自于彭博一致预期，SHOP、SQ、CRM 采用美元计，微盟采用人民币计） 

 

通过多角度估值，得出公司合理估值区间 1.88-2.12 港币，相对目前股价有

14%-28%的溢价空间。我们预计公司 20-22 年每股收入 0.11/0.19/0.30 元，收

入增速分别为 65.8%/72.3%/52.9%，首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示 

估值的风险 

我们采取行业估值法和市销率法计算得出公司的合理估值在 1.88-2.12 元之间，

但该估值是建立在较多假设前提的基础上计算而来的，特别是对公司未来几年

收入的计算、加权资本成本（WACC）的计算和可比公司的估值参数的选定，

都加入了很多个人的判断： 

行业竞争加剧 

SaaS 软件客单价低，产品同质化程度较高，有赞优势体现在产品设计、迭代和

可靠性上，但面临着竞争仍较为激烈。公司在快手等社交渠道市占率较高，并

采取云服务费收费，若竞争对手进入、竞争加剧，可能会导致部分商家流失； 

线下业务拓展不及预期 

有赞零售、有赞美业、有赞餐饮等线下业务处于发展初期，投入较大，若拓展

不及预期，可能导致公司业绩增长不及预期； 

微商城商家流失率改善不及预期 

公司与商家共同成长，目标商家（如年销售收入超 48 万）占比持续提升，若微

商城商家流失率改善不及预期可能导致收入增速、销售费用率改善不及预期。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 5,283  4,654  4,562  5,526   营业收入 1,171  1,941  3,340  5,105  

应收款项 0  0  0  0   营业成本 563  772  1,159  1,527  

存货净额      营业税金及附加     

其他流动资产 1,054  1,560  2,348  3,075   销售费用 532  776  1,169  1,532  

流动资产合计 6,337  6,214  6,910  8,602   管理费用 907  1,106  1,332  1,504  

固定资产 61  61  61  61   财务费用     

无形资产及其他 4,161  4,173  4,144  4,144   投资收益     

投资性房地产      资产减值及公允价值变动     

长期股权投资      其他收入     

资产总计 10,499  10,387  11,054  12,745   营业利润 (996) (685) (292) 572  

短期借款及交易性金融负债      营业外净收支 80  53  14  (72) 

应付款项 4  4  4  4   利润总额 (916) (631) (277) 499  

其他流动负债 6,103  6,623  7,567  8,759   所得税费用 97  70  31  (55) 

流动负债合计 6,107  6,627  7,571  8,763   少数股东损益 (324) (253) (111) 200  

长期借款及应付债券      归属于母公司净利润 (592) (379) (166) 300  

其他长期负债 493  493  493  493        

长期负债合计 493  493  493  493   现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 6,600  7,120  8,064  9,256   净利润 (1,012) (702) (308) 555  

少数股东权益 241  (12) (123) 77   资产减值准备 193  0  0  0  

股东权益 3,658  3,280  3,113  3,413   折旧摊销 372  372  372  372  

负债和股东权益总计 10,499  10,387  11,054  12,745   公允价值变动损失     

      财务费用     

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 (354) 7  157  464  

每股收益（分） (3.97) (2.20) (0.97) 1.74   其它 185  184  184  184  

每股红利      经营活动现金流 (616) (140) 404  1,574  

每股净资产 0.21  0.19  0.18  0.20   资本开支     

ROIC      其它投资现金流     

ROE -16.2% -11.6% -5.3% 8.8%  投资活动现金流 (52) (193) (193) (193) 

毛利率 51.9% 60.2% 65.3% 70.1%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin -85.0% -35.3% -8.7% 11.2%  负债净变化 174  (296) (302) (417) 

EBITDA  Margin -37.4% -19.8% 0.3% 17.1%  支付股利、利息     

收入增长 99.7% 65.8% 72.1% 52.9%  其它融资现金流 779  0  0  0  

净利润增长率 -37.2% 36.0% 56.1% 280.0%  融资活动现金流 954  (296) (302) (417) 

资产负债率 62.9% 68.5% 73.0% 72.6%  现金净变动 285  (629) (91) 963  

息率      货币资金的期初余额 431  746  117  26  

P/E (37.41) (67.53) (153.70) 85.38   货币资金的期末余额 746  117  26  989  

P/S 21.86  13.18  7.66  5.01   企业自由现金流 480  (19) 224  780  

EV/EBITDA (58.37) (66.66) 2,672.41  29.31   权益自由现金流 480  (19) 224  780  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

负责编写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明: 

1. 本报告所述所有观点准确反映了本人对上述美股、港股市场及其证券的个人见

解。 

2. 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，在

执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、

客观的出具本报告，并保证报告所采用的数据均来自公开、合规渠道。 

3. 本人不曾因、不因、也将不会因本报告中的内容或观点而直接或间接地收到任何

形式的补偿。 

风险提示 

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）具备证券投资咨询业务资格。

本报告版权归我公司所有，仅供我公司客户使用，本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。

任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。 

本报告仅适用于在中华人民共和国境内（不包括港澳台地区）的中华人民共和

国内地居民或机构。在此范围之外的接收人（如有），无论是否曾经或现在为我公

司客户，均不得以任何形式接受或者使用本报告。否则，接收人应自行承担由此产

生的相关义务或者责任；如果因此给我公司造成任何损害的，接收人应当予以赔偿。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，我公司力求但不保证该资料及信息的完

整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开

发布当日的判断，可随时更新但不保证及时公开发布。本公司其他分析人员或专业

人士可能因为不同的假设和标准，采用不同的分析方法口头或书面的发表与本报告

意见或建议不一致的观点。 

我公司或关联机构可能会持有本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、财务顾问或金融产品等相关

服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本
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报告中意见或建议不一致的投资决策。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在

任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结

合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承

担风险。我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何
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