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 投资逻辑： 

（1）涂鸦是AIoT平台界的“安卓”。公司涵盖硬件开发工具、全球云、智慧商业平台开发，实现技术到营销

渠道的全面覆盖。公司拥有超过5000家客户，每日处理超过840亿次云请求，1.22 亿次AI语音，Powered by 

Tuya 设备为超过 2.04 亿的智能设备赋能。截至2021Q1，涂鸦智能平台的注册开发者达到了32.4万名，构建

了活跃的大型开发者社群。 

（2）一站式PaaS解决方案助力企业产品智能化。公司的IoT PaaS赋能包括Calex、飞利浦和施耐德电气在内的

超过3000个品牌，覆盖全球220多个国家和地区的超过31万款SKUs智能设备。公司PaaS业务净拓展率在今年

一季度达到了210%，连续6个季度保持在160%以上，贡献超过10万美元PaaS业务收入的优质客户从2020年底

的188个增长至216个，体现出公司客户具备较强的粘性。 

（3）SaaS业务初露头角，续签率超过90%。公司为客户提供SaaS软件应用，帮助客户更高效、自定义和个性

化地管理涂鸦智能产品。目前公司已具备智能商业照明、智慧酒店、智能消费者安全、智慧公寓、智慧社区和

房地产等五类SaaS级解决方案。近两年公司SaaS业务毛利率高达75%，2021Q1涂鸦酒店SaaS业务的第一批复

购客户的续签率超过90%。 

 

 风险提示： 

• 物联网PaaS行业市场发展不及预期风险； 

• 行业新进入者导致市场竞争加剧风险； 

• 新增客户与净拓展率不及预期风险等。 
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历史沿革：全球领先的 IoT 云平台 

数据来源：招股说明书，西南证券整理  3 

 涂鸦智能成立于2014年，并于2021年3月在纽交所上市。 
 TUYA作为全球领先的 IoT 云平台，连接品牌、OEM 厂商、开发者和连锁零售商的智能化需求，提供一站

式 PaaS 级解决方案，且涵盖了硬件开发工具、全球云、智慧商业平台开发三方面，提供从技术到营销渠
道的全面生态赋能。 



股权结构：腾讯持股值得关注 

 公司股权结构明晰，腾讯为涂鸦的第二大机构股东。创始人王学集持股20.3%，陈燎罕持股5.1%，NEA恩颐投资通过
Scott Sandell持股22%，腾讯持股10.4%，合计占总公司股份的57.8%。公司下设7家海外子公司，帮助公司开展海外业
务，以及2家国内公司，全球业务布局广阔。 

数据来源：招股说明书，西南证券整理  4 



管理团队：阿里云历史渊源深厚 

2003年创立PHPWind。 
 
 
2009年首任阿里云总
经理，负责扫码支付等
多个核心业务。 
2014年创办涂鸦智能。 

王学集：创始人兼CEO 陈燎罕：联席董事长 
             兼总裁 

杨懿：联合创始人 
          兼COO 

周瑞鑫：联合创始人 
              兼CTO 

刘尧：董事兼CFO 

2003年联合创办
PHPWind。 
 
曾先后担任阿里云
运营总监及阿里
O2O业务运营总监。 

熟知跨国企业运营，
市场营销及运营经验。 
 
2011年加入阿里巴巴，
先后负责云电商、云
OS等战略业务的市
场渠道及运营。 

先后就职于PHPWind
和阿里巴巴 。 
 
2014年联合创办涂鸦
智能，负责技术架构设
计及技术团队管理 

曾任瑞士银行投资
银行部执行董事 
 
领导多项投融资、
上市和跨国并购项
目 

数据来源：公司官网，西南证券整理  5 



全球化布局：业务覆盖广，销售渠道丰富  

数据来源：公司官网，西南证券整理  6 

 涂鸦智能产品和服务覆盖超过220个国家和地区，辐射全球超10万个线上和线下销售渠道。涂鸦智能设立全球战略
委员会，并在中国、美国、印度、欧洲等国家均设有总部，结合各地客户的使用习惯，提供本土化的服务，拓展海
内外业务。2019年涂鸦智能推出“星云计划”，对全球潜力客户客户进行重点扶持，服务全球超18万家平台客户，
其中欧美非地区客户占比超50%。2020年海外实体净亏损1.2亿元，较国内实体5.5亿元的亏损明显较低。 



涂鸦智能物联网云平台：打造IoT生态系统 

 涂鸦智能三大业务：IoT PaaS，行业SaaS，增值服务。涂鸦智能的物联网云平台架构包括底层基础设施AWS、Azure、
腾讯云等第三方公有云以及涂鸦自建的物联网云平台。涂鸦云提供物联网云基础设施功能和开发者工具，并在云的基础
上主要提供IoT PaaS，行业SaaS，增值服务三大类业务。 
 

 涂鸦致力于打造物联网生态系统。截至2020年底，公司拥有超5000家客户，包括品牌、OEM厂商、行业运营商和系统
集成商。IoT PaaS授权超过2700个品牌，包括Calex、飞利浦等领先品牌。建立了一个超26.2万物联网设备和软件开发
者组成的大型活跃社区，日语音 AI 交互超 1.22 亿次，每日设备请求次数 840 亿次，Powered by Tuya 设备为超过 
2.04 亿的智能设备赋能。 
 

数据来源：招股说明书，公司官网，西南证券整理  7 

图x：涂鸦物联网云基础设施 

涂鸦物联网云平台架构 涂鸦物联网云平台生态系统 



面向三大类客户，业务线全面 

数据来源：招股说明书，西南证券整理  8 

图x：涂鸦物联网云基础设施 

涂鸦智能面向三类客户开展业务 

 涂鸦智能面向品牌及OEM厂商、智能设备用户和终端客户三大类IoT参与者提供全方位的产品与服务。面向智能设
备的制造商（包括品牌及OEM厂商），提供IoT PaaS，并提供基于云的服务作为IoT PaaS的补充，同时开拓了Tuya 
Expo与涂鸦商城等分销渠道；面向智能设备客户，提供行业SaaS，聚焦垂直软件解决方案；面向终端客户，通过提
供IoT数据存储、消息推送、内容等增值服务，加强与客户之间的衔接。 



下游主要客户：海内外诸多知名品牌 

数据来源：招股说明书，西南证券整理  9 

图x：涂鸦物联网云基础设施 

 

美洲 欧洲 亚太地区 

Monster Schneider Electric Softbank 

Westinghouse Philips Panasonic 

Hampton Orange Lenovo 

Heathco Calex Haier 

Sodimac Dorel Juvenile Sino-Ocean Group 

Lloyd’s Yandex Flipkart 

涂鸦智能全球主要客户分布 

 下游客户资源丰富，与国内外知名品牌建立合作关系。2020年，公司全球拥有超5000家客户，覆盖品牌及OEM厂商、
行业运营商和系统集成商。在海外拥有Schneider Electric、Philips及Calex等顶尖品牌客户；国内与中国联通、联想等
知名客户合作，公司的IoT PaaS为其产品赋能，加速传统产品智能化转型。相较而言，涂鸦智能的客户在美洲、欧洲、
亚太地区分布广，国内客户有望进一步拓展，近期也与聚酷智能、弩牌电器等国内品牌达成合作。 
 

 公司客户群体多元化发展，降低了对下游集中大客户的依赖。 

涂鸦智能中国客户应用案例 
 

品牌 开发者应用案例 

中国联通 通过涂鸦智能 AIoT 平台, 建立智能家居生

态体系, 引领 3 亿多户家庭拥抱智慧时代 

联想 与涂鸦智能已实现云云对接, 并引入涂鸦全屋

智能产品, 于全球数十个国家落地 

TCL 与涂鸦智能在多种家电品类达成合作, 将智能

设备带给 TCL 遍布数十个国家的客户 

方太 通过涂鸦 AIoT 平台, 赋能其多款厨卫电器

产品智能化 



三大业务结构：IoT PaaS占比最高且迅猛增长 

数据来源：招股说明书，西南证券整理  10 

 
 近两年内，PaaS与SaaS业务实现迅猛增长，虽然智能设备分销的营收有所降低。 

三大主营业务中，IoT PaaS业务营收占比最大，其次为智能设备的分销业务，最后是SaaS业务。2019年，涂鸦智能
的IoT PaaS业务仅有7637万美元的营业收入，而在2020年该业务收入达到15168万美元，增长98.6%，占全部营业
收入的比重从2019年的72.2%到2020年的84.3%；与此同时，SaaS业务营收虽然占比少，但其极速扩张，从2019
年的195万美元占比1.8%，增长了214.4%至2020年的613万美元占比3.4%；然而，智能设备的分销收入从2019年
占总营收的26.0%降低了52.7%至12.3%的占比。 
 

 
 

涂鸦智能近两年主营业务营收情况 涂鸦智能2020年主营业务结构 



营收情况：整体毛利率上升且营业亏损收窄 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 11 

涂鸦智能近两年季度营收与亏损情况 涂鸦智能近两年主营业务与整体毛利率情况 

 
 公司在近两年内，整体营收的大幅增长，且毛利率上升营业亏损收窄。涂鸦智能的总营业收入从2019年的1.058亿美

元增长70%至2020年的1.799亿美元，主要受IoT PaaS业务和SaaS及其他业务的营收增长的推动。21年一季度营收
5686.8万美元，同比增长200.2%。近两年公司亏损主要是研发投入较大所致，2019年净亏损7050万美元，2020年
净亏损下降至6690万美元，同比下降5.1%，整体亏损收窄。21年一季度亏损增加主要系股权激励支出，除去股权激
励支出的运营亏损率从2020年Q1的负105.4%收窄至本季度的负43.1%，亏损幅度明显收窄。 

 IoT PaaS业务毛利率的增加在公司整体毛利率的变化中起到了举足轻重的作用。主要由于IoT PaaS业务上的发展与
进步，总毛利率由26.3%上升至34.4%；虽然毛利率的变动较小，但是由于总营收的增加，毛利润从2019年的2780
万美元增长了122.9%，达到2020年的6190万美元。 



营业费用：研发投入占比最高且稳定上升 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 12 

涂鸦智能近两年营业费用情况 涂鸦智能近两年季度研发费用与增长率情况 

 
公司正经历急速扩张时期，营销与行政费用均有增长。由于公司初步上市面临着企业规模的急速扩张，营销费市场推
广和营销宣传的需求大，从2019年的3700万美元增长1.5%至3760万美元，行政费用也因工作人员的数量与薪酬增
加而上升46.5%。而其他业务支出的变动主要是由于中国政府给与互联网公司的奖励补贴。 
 

公司注重研发投入，研发费用占总收入比例最高。公司战略高远，重视研发与创新，而不是选择简单外包追逐短期的
利益。为了保证公司在IoT市场占据制高点，公司的研发费用支出约为总收入的一半，从2019年的5200万美元增长
了48.9%至2020年的7740万美元，主要是由于公司研发雇员数量由2019年的1009名增加62.2%至1637而带来的费
用。 
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数据来源：麦肯锡，西南证券整理 14 

中国物联网正处于发展第一阶段，各类行业与市场需求巨大。 

在LPWAN与5G基础网络的高速发展时期，在各种芯片、传感器、模组、信息处理技术等软硬件迅猛进步的时期，
中国物联网进入到发展第一阶段的爆发期，感知层与连接层将会最先发展。同时，伴随着工业、制造业的转型升
级，消费市场的兴起，车联网、智慧城市、智能家居等领域需求剧增。 

物联网：蓬勃兴起以适应多应用场景需求 

物联网应用行业及场景说明 物联网产业链分层 



数据来源：HIS，前瞻产业研究院，西南证券整理 15 

物联网：产业急速扩张，市场规模空间巨大 

全球物联网连接数高增长 

全球物联网产业正经历着一个高速发
展的阶段，根据HIS的统计数据及预
测，全球范围内的物联网接入设备在
2025年预计为246亿部，相比较于
2015年的52亿部，2025年可实现
16.8%的年均复合增长率。 
 
 

全球物联网接入设备量 

中国物联网市场规模 

 
中国物联网市场规模稳增长 

中国物联网的市场规模，保持着稳定
的增长。根据前瞻产业研究院的数据
及预测，预计2025年我国物联网的
市场规模约为27582亿元，相比
2015年的7420亿， 2025年可实现
14%的年均复合增长率。 

 



数据来源：海比研究，前瞻产业研究院，西南证券整理 16 

云服务：发展方兴未艾，三大市场并驱争先 

中国云计算产业生机勃勃，三大服务市场规模快速增长。 

云服务自下而上主要分为三个层级，IaaS、PaaS、SaaS。由于网络计算和算法的日益成熟，疫情后带来的娱乐、
消费等需求的激增，新基建与泛政府业务的重视，均加速了云数据中心的建设投资和开服进度。 
2020年中国云计算整体市场规模（IaaS/PaaS/SaaS）达到1800亿美元。根据前瞻产业研究院预测，2020-2025
年中国云市场的整体增速将维持在20%以上；2025年云计算市场预计达到5406亿元，相较于2016年的515亿元，
达到26.5%的年均复合增长率。 

中国云计算市场规模及预测 三大云服务的层级与区别 



数据来源：通信院，艾瑞咨询，西南证券整理 17 

云服务：PaaS市场崭露头角，成为云化发展关键 

云化发展的下一阶段，PaaS能力将成为竞争优势的关键点。 

由于云技术的普及，PaaS层获得了比以往更多的重视与发展机遇，PaaS平台是IaaS或SaaS平台的导流工具，可以
让普通用户即使零代码基础也可以快速构建高品质的企业应用。未来PaaS平台与将是加速企业数字化转型的最佳
手段和工具，PaaS平台提供商拥有将数据转化为能力，为企业赋能。  
根据艾瑞咨询的数据及预测，国内PaaS市场2020年规模将突破35亿美元，2023年到达80亿美元，相比较于2019
年27亿美元的市场规模，将在2023年达到24.3%的年均复合增长率。 

PaaS核心功能介绍及说明 中国云计算PaaS服务市场规模 



数据来源：海比研究院，西南证券整理 18 

 云服务：SaaS潜在发展空间广阔 

中国公有云市场结构独特，SaaS潜在空间广阔。 

在世界范围来看，SaaS的市场规模远超于IaaS业务以及PaaS业务。在国内，经过近几年的爆发式增长，越来越
多的厂商涌入SaaS市场，与国外成熟市场相比，我国SaaS市场仍处于群雄割据的初级发展阶段，潜在空间十分
广阔。 
据海比研究院预测，中国SaaS市场规模在2022年将达到830.3亿元，维持相对较快的增长速度，相比较于2018
年266.5亿元的市场规模，复合增长率将超过25.5%。 

全球云计算SaaS+IaaS市场规模 中国SaaS服务市场规模 



数据来源：CIC，西南证券整理 19 

 智能硬件：借力IOT PaaS，实现生态化发展 

智能硬件加速发展，与IoT PaaS平台相辅相成。 

目前，智能硬件已经从最初的1.0单纯的万物连接阶段，进化到了2.0不同设备间可相互连接的万物互联阶段，并
且正在逐步普及3.0万物智能的状态，在目前的状态下智能硬件之间不局限于简单连网，而是主动提供最适合使用
者需求的场景。在这种世界趋势下，IoT PaaS平台显得尤为重要：在PaaS平台的赋能下才能打通 各厂商间的设
备。根据CIC的数据显示，智慧商业和智慧工业下的IoT PaaS市场规模将从2019年的289亿美元，增长118%至
2024年的630亿美元。其中，电工相关的IoT PaaS市场规模最大，在2024年将达到 25.4%；灯类相关的PaaS规
模次之，在2024年将占比18.9%。 

2019年全球IoT PaaS市场规模（百万美元） 2024年E全球IoT PaaS市场规模（百万美元） 
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   开放式云平台成就AIoT界“安卓” 

   智能物联网蓬勃兴起，未来空间广阔 

   PaaS+SaaS赋能万物智能互联 



AIoT拓展物联网产业链，平台型企业增值空间广 

数据来源：亿欧、2021全球AIoT开发者生态白皮书，西南证券整理  21 

图x：涂鸦物联网云基础设施 

AIoT行业产业链及价值分布 

 原物联网系统DCM架构中主要包括感知
层、网络层与应用层。AIoT相对拓展了
IoT的产业链，可分为感知层、传输层、
平台层、应用及服务层四个层次，更加强
调AI芯片、AI解决方案服务商以及AI开放
平台。 
 

 在AIoT的价值分布中，硬件/智能（芯片、
模组、智能终端）等约占25%，通信服务
占10%，平台服务占10%，软件开发/系
统集成/增值服务/应用服务占到了55%。
价值主要集中在平台层与应用及服务层。 
 

 涂鸦智能作为IoT平台服务商，并借助自
身的IoT PaaS技术优势积极拓展增值服务
与行业应用。从提供智能模组硬件、平台
服务延伸到软件开发与应用服务，涉及到
产业链价值的80%。 



涂鸦开放的开发者平台：打造物联网界的安卓 

数据来源：公司微信公众号，西南证券整理  22 

图x：涂鸦物联网云基础设施 

涂鸦智能IoT开发平台功能 

 AIoT时代，应用场景高度差异化、硬件设备种类复杂，需要开发者进行个性化的产品开发，开发者成为关键驱动角色。
开放平台通过开源、开放技术，实现复杂的数据交互，避免开发者技术的同质化。 
 

 借鉴安卓的开放策略，涂鸦推出开放的AIoT云开发平台。平台开放了包含Open API在内的各类云端服务，整合了多
个行业垂直领域的PaaS能力并开放给开发者，便于其直接调用平台资源，构建行业SaaS级解决方案，提升了AloT开发
者的效率。同时满足开发者数据存储和分析、设备连接管理和应用开发三大需求，开发者能将开放的云平台用于工业
互联网“云智造”系统、涂鸦社区SaaS和全球B2B智能商业平台。一个开放的、高度中立且全面的开放平台，类似于
物联网届的安卓系统，助力涂鸦低成本地铺开物联网体系，构建自身的生态系统，同时提升客户黏性。 



涂鸦智能提前布局，提供一站式解决方案 

数据来源：招股说明书，西南证券整理  23 

图x：涂鸦物联网云基础设施 

产品公司挑战与涂鸦解决方案对比 

 用户的软件体验需求推动产品公司向软件公司转型。IoT时代下，用户更关注软件体验，传统公司开始布局软件产品，基
于设备收集到的多维数据，反馈用户的使用信息，以便公司改善用户体验。但在交付物联网和软件体验方面，产品公司
缺乏开发实力的积淀，转型需要大量的研发投入与时间成本。 
 

 涂鸦物联网云平台提供了IoT PaaS级一站式解决方案。涂鸦物联网云平台使业务客户、开发者和终端用户三方受益。对
于业务客户，无需从零开始架构IoT软件开发平台和工具，节省了IoT基础设施的投资，借助此平台，企业可以迅速推出
相应的智能设备，减少了自主开发的不确定性，缩短了上市周期；对于开发者，涂鸦云平台降低了软件开发的门槛，使
开发者可以高效地创建差异化的应用程序，同时云平台提供聚合数据，帮助开发者改善产品设计；对终端用户，IoT平台
打破不同品牌、产品间的隔阂，实现更好的交互功能，且无需分摊前期开发成本，能以合理的价格享受到智能设备。 

转型挑战 涂鸦 IoT 的 PaaS 级解决方案 

缺乏开发人才和能力 

对业务客户 

拥有可扩展的开发人才和能力 

开发平台、工具和应

用程序成本的复杂性 

降低成本和复杂性 

上市周期短 

上市时间很长 建立长久的客户关系 

开发人员缺乏标准化

的、易于使用的基础

设施和工具 

对开发者 

拥有中立和高度兼容的基础设施 

低代码和无代码开发工具 

拥有强大的数据分析能力 

不一致的用户体验 
对终端用户 

跨产品、跨品牌的统一一致的用户体验 

以合理的价格享受提供软件服务的产品 
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平台 解决方案 

产品开发 APP开发 云开发 数据服务 运营服务 渠道服务 增值服务 
智能硬件
解决方案 

智慧商业
解决方案 

行业解决
方案 

通信解决
方案 

人工智能
解决方案 

零代码开
发 

ALL in 
One App 

云开发 数据中心 
App消息
推送 

涂鸦商城 
APP增值
功能 

电工 涂鸦酒店 智慧地产 Wi-Fi 智能语音 

MCU低代
码开发 

App SDK   日志服务 客服系统   
智能语音
服务 

照明 涂鸦安防 智慧农业 ZigBee 视觉智能 

TuyaOS多
代码开发 

OEM App         认证服务 传感 智慧工程 智慧医疗 4G LTE 全屋智能 

设备管理 小程序         
定制开发
服务 

大、小家
电 

涂鸦社区 智慧工业 
Bluetoot

h 
  

固件升级
（OTA） 

          
摄像机服

务 
厨房电器 涂鸦公寓 智慧校园 NB-IOT   

设备消息           
更多增值
服务 

等更多方
案 

智慧运维 智慧能源   

数据来源：公司官网，西南证券整理  

业务布局：平台与解决方案两方向齐头并进 



业务模式：助力ToB企业实现传统设备智能化 

数据来源：招股说明书，西南证券整理  25 

图x：涂鸦物联网云基础设施 

涂鸦智能核心业务模式 

 以硬件为载体，搭载云平台能力，交付整套解决方案。公司向上游的乐鑫科技、博通集成等芯片厂商采购芯片，向移远
通信等厂商采购模组，并将软件、算法烧录到硬件上，同时对接涂鸦云平台，完成云端部署；与下游品牌方建立良好的
合作关系，品牌方在需要智能设备时，向OEM厂商下单并指定涂鸦的智能化方案。公司向OEM销售云模组，并按部署数
收费，赋予传统设备物联网能力；对于不愿意与OEM厂商接触的品牌方，公司也能帮助其寻找OEM代工，最终交付一整
套端到端的解决方案。 



三大类业务细分与收费模式详解 

数据来源：招股说明书，西南证券整理  26 

图x：涂鸦物联网云基础设施 

涂鸦智能业务细分 
 IoT PaaS业务：PaaS按需要部署的IoT PaaS的产品

数量收费，细分产品主要包括：零代码开发、MCU
低代码开发与IoT OS 多代码开发等。前两者按照设
备数量收取云模组或PCBA等硬件费用，无需再次支
付授权费用；多代码开发还需支付一次性的授权费用。
对于这些产品均设置阶梯价、商业协议价等优惠策略，
为品牌与OEM厂商提供差异化选择。云连接与基础物
联网服务难以统一定价，一般在产品激活后收费。 
 
 

 智能设备分销：通过涂鸦智选为OEM厂商提供分销渠
道，客户可以通过涂鸦商城购买智能设备。同时提供
采购渠道与个性化定制服务，品牌下订单后，涂鸦根
据设备类型、硬件规格等指标，从OEM采购合适的智
能设备，公司在期间赚取中介渠道费。该业务主要用
于培养长期客户关系。 
 
 

 SaaS及其他：行业SaaS一般按年订阅付费，公司为
客户提供授权及平台的维护与技术支持；定制软件开
发与配置按照项目节点以及阶段性的成果收费；增值
服务包括面向OEM的与面向终端客户的，通常签订短
期合同，按项目收费。 



IoT PaaS业务：公司的业务核心 

数据来源：招股说明书，西南证券整理  27 

图x：涂鸦物联网云基础设施 

 公司IoT PaaS业务占主导，营业收入增势显著。 IoT PaaS是公司最核心的业务，2020年业务收入1.5亿美元，占总
营业收入的84.3%。据CIC数据，2020年，物联网PaaS赋能超过1.165亿台设备，驱动涂鸦成为全球物联网PaaS市
场上最大的物联网云平台。除2020Q1受新冠疫情影响，营收有所下降以外，2019年以来各季度业务收入呈增长态
势，2020Q2~Q3保持较高增速。 2021Q1该业务增速高达227.3%。 
 

 净扩展率持续保持高位，为公司提供业绩支撑。公司采用基于美元的IoT PaaS净扩展率作为衡量客户忠诚度是有效
指标。净扩展率连续六个季度保持在160%的水平以上，远超行业平均水平，且由于疫情导致的净扩展率下降目前已
逐步回升，2021Q1净扩展率210%，可以认为客户未来仍会选择公司平台，公司能从现有客户中增加收入。 

涂鸦IoT PaaS业务收入及增速 涂鸦IoT PaaS业务净扩展率 



涂鸦业务拆解：IoT PaaS业务 

数据来源：公司官网，西南证券整理  28 

图x：涂鸦物联网云基础设施 

 IoT PaaS结合了云连接与基础物联网服务、边缘能力、APP开发和设备优化解决方案等实现物联网的基本要素。同
时客户可以利用开发工具包（包括SDK和开放API）定制所需的用例和功能，快速构建 IoT 解决方案。 
 

 云连接与基础物联网服务：连接简单，支持实时数据交换。终端用户通过二维码将支持涂鸦的智能设备连接到公司
的物联网云平台。平台为其分配虚拟ID并配对，通过“数字孪生”系统（digital twin）实现云平台与智能设备的实
时、闭环数据交换，并通过数据分析，提高物联网部署效率，帮助开发者优化现有设备。 

涂鸦IoT云平台零代码开发(免固件)工作原理 



数据来源：公司官网，西南证券整理  29 

图x：涂鸦物联网云基础设施 

 边缘功能：设备嵌入连接、存储和数据处理等底层功能。涂鸦智能的 IoT PaaS 提供了广泛的边缘功能库供客户选择，
目前支持所有主流无线技术，包括 Wi-Fi、蓝牙、ZigBee、dual radio 和 5G等。且涂鸦智能提供的边缘功能采用
预编码模式，客户可以随时使用，节省了客户的上市时间与开发成本。 
 
 涂鸦智能边缘网关技术架构 

涂鸦业务拆解：IoT PaaS业务 



数据来源：招股说明书，公司官网，西南证券整理  30 

图x：涂鸦物联网云基础设施 

 App开发：涂鸦智能的“All in One App”使终端用户可以跨品牌与类别管理多个设备。软件可免费使用，无任何
开发、运营和维护成本，简单易用，支持多种通讯协议的智能产品连接和控制。公司不仅提供定制App的服务，同
时允许客户使用公司的开发工具，自行定制应用程序。 
 

 设备优化的解决方案：帮助客户优化设备的设计、制造和配置，解决软硬件兼容问题。面向开发人员，涂鸦提供分
析和调试工具，帮助开发人员独立识别并解决问题。 

涂鸦智能All in One App 

涂鸦业务拆解：IoT PaaS业务 



IoT PaaS产品举例：零代码开发 

数据来源：公司官网，西南证券整理  31 

图x：涂鸦物联网云基础设施 

 向品牌及OEM开发者提供零代码智能化服务, 降低物联网开发技术门槛，缩短量产周期。零代码将物联网硬件开发
工作简化为在线可视化点选配置，无需编程，跟随分步式工作流，轻松完成产品智能化工作；提供芯片完整系统
SoC方案，只需要单个模组的成本即可获取具备完整功能固件的云模组，即插即用，15分钟可达量产状态，可广泛
用于电工、照明等领域，帮助开发者在线极速完成物联网产品智能化。 

 云模组或 PCBA 等硬件收费，提供多元化硬件产品选择。定价上，只需支付云模组或 PCBA 的费用，即可获得已烧
录了完整固件的涂鸦标准 SoC 云模组，或涂鸦标准 PCBA，无需再额外支付云端授权及软件开发费。选择上，基于
不同类型的设备需要，涂鸦提供了多种通讯协议、不同芯片平台的多款不同价位、能力的云模组或 PCBA 。 
 

涂鸦零代码开发产品六大功能 多种通讯协议、芯片云模组/ PCBA 



数据来源：公司官网，西南证券整理  32 

图x：涂鸦物联网云基础设施 

 SDK App服务提供智能家居相关的开发工具包和 UI 业务包，快速开发专属的智能家居 App。提供丰富的SDK，包
括Home SDK、垂直品类 SDK 免开发的UI 业务包，简单调用即可实现完整功能，通过微服务的架构可将SDK与UI
业务包按需灵活组装。 

 主要应用场景：SDK App可以满足客户个性化的需求，根据品牌定位，企业开发者可以自定义设计 App 的框架和
使用路径；借助SDK App可以快速实现应用融合，促进互联网公司跨界融合。 

涂鸦App SDK工作原理 

涂鸦App SDK产品使用流程 

IoT PaaS产品举例：App SDK 



涂鸦业务拆解：智能设备分销 

数据来源：公司官网，西南证券整理  33 

图x：涂鸦物联网云基础设施 

 涂鸦智能建立了强大的内部分销网络。包括两大平台： 
(1)TuyaExpo：专门的B2B平台，搭建了一个全球分销网络，连接全球的智能设备品牌厂商与 OEM 代工厂商，涂鸦智能
赚取分销的渠道费。 
(2)涂鸦商城：一个在线平台，帮助客户建立在线市场，以销售和分销智能设备。涂鸦商城提供 App 商城、小程序品牌
商城、小程序分销商城等电商产品，帮助客户快速实现去中心化流量聚合及客户粉丝沉淀，使客户流量通过商城变现。
涂鸦智能通过提供这些电商服务收取费用。 

Tuya Expo平台展示 涂鸦商城产品定价标准 

 

功能 分类 收费标准 

使 App 具备强大的商

城能力，让移动端流量

通过商城变现 

OEM APP 商城（中

国版） 

1 个月:免费（限 1 次）; 6 个月:

￥5000/$750; 1 年:￥10000/$1500 

OEM APP 商城（国

际版） 

1 个月:免费（限 1 次）; 6 个月:

￥5000/$750; 1 年:￥10000/$1500 

一站式生成自有品牌

的移动零售商城，助

力企业快速获客（目

前仅中国地区可用） 

小程序品牌 

商城 

1 个月:免费（限 1 次）; 1 年:￥10000 

打通"理货商-分销商-

消费者"一整条供应链，

打通线上线下市场（目

前仅中国地区可用） 

小程序分销 

商城 

10 个小程序/年:￥50000; 30 个小程序/年:

￥100000; 50 个小程序/年:￥150000 



涂鸦业务拆解：智能设备分销 

数据来源：招股说明书，西南证券整理  34 

图x：涂鸦物联网云基础设施 

 涂鸦智选（TuyaGo）：一站式智能产品定制采购分销平台。涂鸦智选连接全球制造商、渠道商与品牌商，覆盖智
能家居生活全品类，打造完整的选品库、标准化仓储配送方案及全方位售前售后服务体系，为全球客户提供智能产
品采销全链路服务。 

 在分销方面，开发者在涂鸦IoT云开发平台自主开发的产品可申请“Powered by Tuya”打标，并加入涂鸦智选。涂
鸦智选为众多接入涂鸦平台的生态品牌产品打造畅卖全球的线上/线下平台，帮助制造商获取更多客户订单； 

 在采购方面，涂鸦智选为买家提供多元优质的智能产品&品类选择，为行业提供智能解决方案，帮助更多的智能场
景及应用终端进入全球市场。 

涂鸦智选商城首页 涂鸦智选部分产品展示 
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图x：涂鸦物联网云基础设施 

 公司向特定的垂直领域提供行业 SaaS解决方案，推动企业智能化升级。行业SaaS解决方案使企业能够轻松安全地
部署、连接和管理大量不同类型的智能设备，推动跨行业各种规模企业的降本增效以及智能化升级。当前公司已经
具备智能商业照明、智慧酒店、智能消费者安全、智慧公寓、智慧社区和房地产等五类SaaS级解决方案。 

涂鸦智能商业SaaS解决方案 

涂鸦业务拆解：行业SaaS 

涂鸦智能行业SaaS解决方案 
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图x：涂鸦物联网云基础设施 

涂鸦酒店产品服务 

行业SaaS应用举例：智慧酒店解决方案 
 

 涂鸦酒店提供一站式软硬件互联互通服务，赋能客户实现自有品牌的酒店解决方案快速落地。包含品牌商运营管理
平台、酒店运营管理平台、服务商运营管理平台、住客小程序四大核心平台，以及智能前台、智慧客房等十大核心
功能模块，助力酒店数字化转型。依托涂鸦AIoT平台酒店专属免开发方案，高效扩充项目所需产品，提供差异化的
智慧酒店硬件产品。无需研发对接便可打造专属品牌SaaS，并且支持软硬件个性化定制服务。 
 

 涂鸦酒店提供多版本产品及差异化定价。产品包括适用于酒店客房的基础版、适用于客房及公区的标准版、酒店全
景的高级版，客户可以根据需求选择合适的版本。 
 
 

涂鸦酒店各种版本产品 



面向OEM的VAS：基于云的增值服务 
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图x：涂鸦物联网云基础设施 

 基于云的增值服务是IoT PaaS的补充。包括： 
(1)AI虚拟助手：基于公司的IoT云平台，客户能将其他平台的AI助手添加到自己的设备中，如亚马逊Alexa、Google助
手和三星SmartThings。 
(2)数据分析：IoT PaaS的AI和大数据分析，帮助客户收集、处理、存储和分析大量的设备级和APP级的数据。基础服务
免费，增值的数据服务提供四种套餐可选，开通均为 1 年有效期, 仅开通“设备分析”或“用户行为分析”一年 400 元, 
全部开通一年 700 元。 
(3)其他：公司还提供约50项其他增值服务，如：IP摄像机云存储服务、APP功能扩展服务、设备测试、联合研发创新物
联网应用等。 

IoT数据中心功能结构图 



面向终端用户的VAS：实现物联网体验的无缝衔接 
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图x：涂鸦物联网云基础设施 

 终端用户可以连接到涂鸦IoT云平台，免费访问部分基于云的基础服务。同时，公司提供部分付费增值服务，如物联
网数据存储、消息推送以及内容服务。 

1）物联网数据存储：将设备使用情况存储到云平台上，实现跨多个设备的访问数据同步。 
2）推送消息：在特定事件（如火灾报警关闭）时向用户发送短信； 
3）内容服务：涂鸦提供一个海量、精选的数字内容库，通过内容服务增强用户的IoT体验，比如提供音乐、播客、
TUYA 语音播放助手睡前故事等服务。 

涂鸦智能部分增值业务 
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