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➢ Shopify：电商SaaS 龙头，第三方独立站服务商进一步成为全渠道电商服务商

复盘总结：

1、创始人的产品思维

我们认为与贝佐斯亚马逊将消费者视为核心，“用户第一”的理念不同。作为独立程序员和开发者的Shopify创始人Tobias Lütke将
服务小型商户作为Shopify创业的核心，创造出一种卓越、完整且相对便宜的建站和完成电商大部分链条的解决方案。

2、独立站电商的流量格局

我们认为独立站电商与亚马逊、Ebay等电商站逻辑不同，其性质类似于品牌店购物街对于超市、跳蚤市场的差异化。对于构建流量和
长期客户交流需求，独立站或为更佳选择。

3、SaaS的发展方式

我们认为公司在产品打磨、客户留存、PaaS平台拓展生态、并购进一步向上下游延伸上表现出色，公司凭借出色的产品、留存率和先
发优势实现了快速成长。

➢ Docusign：数字签名 SaaS

1、标准化产品，以最简洁的完成形式解决了痛点：

在缺乏标准化数字工具和耗费大量流程经历的合同签署保存上，提供简洁有效率的完成方式，在劳务合同、房产租赁与交易、保险、
医疗乃至消费上都降低了成本，提高了效率，业务可以进行快速的自我复制。

2、API形式真正进入主流的界面，从而实现较大的竞争优势与较高市占率。Adobe收购Echo Sign, 改名叫Adobe Sign。但是难以提
供同样的API式服务的转变。

3、网络效应：我们相信电子合同的签署具有典型的网络效应，当一方发起合同后，另一方或者该客户的其它交易者都会收到数字化的
合同，Docusign的准备、签署、行动、管理四流程逐步添加更多工具向所有合同参与方提供更大价值。

➢ Square：构建买家生态与卖家生态的移动支付开发商
1、精准开发：针对更大的商户进行特定垂直行业的定制化产品开发工作，满足其特定需求
2、Cash App与比特币对公司收入及估值抬升作用显著

风险提示：1、经济复苏进度不及预期 2、全球疫情加剧 3、竞争格局与企业发展不及预期 4、利率变动



1. Shopify：电商SaaS 龙头，第三方独立站服务商进一步成为全渠道电商服务

商
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Shopify 18-21年股价（对数坐标轴，美元）

19年完成并购6 Rivers 
Systems 推出Fulfillment服务

留存率与收入增速表现持续
亮眼，竞争优势突出

疫情大幅加速电商SaaS渗透

与Google、Facebook合作进
一步打开中小商户渗透空间

18年前，陆续推出与完善
电商SaaS基本功能、POS、
Shopify Payments等
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Shopify“飞轮”

Shopify

建站

流量渠道

销售渠道

运营管理

融资

支付

仓储物流

实体店



1. Shopify
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1. Shopify
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复盘总结：

1、创始人的产品思维
我们认为与贝佐斯亚马逊将消费者视为核心，“用户第一”的理念不同。作为独立
程序员和开发者的Shopify创始人Tobias Lütke将服务小型商户作为Shopify创业的核
心，创造出一种卓越、完整且相对便宜的建站和完成电商大部分链条的解决方案。

2、独立站电商的流量格局
我们认为独立站电商与亚马逊、Ebay等电商站逻辑的差异化，其性质类似于品牌店
购物街对于超市、跳蚤市场的差异化。对于构建流量和长期客户交流需求，独立站
或为更佳选择。

3、SaaS的发展方式
我们认为公司在产品打磨、客户留存、PaaS平台拓展生态、并购进一步向上下游延
伸上表现出色，公司凭借出色的产品、留存率和先发优势实现了快速成长。



2. Docusign：数字签名 SaaS
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Docusign历史股价（对数坐标轴，美元）

疫情后留存率表现亮
眼，2021Q1财报后迎
来上涨疫情期间渗透率快速

提升，数字签名向传
统行业延伸

在深入开发API接入
后业务快速成长，
18年上市



2. Docusign：数字签名 SaaS，与巨头Adobe的竞争格局进一步明晰

8资料来源：Wind，Bloomberg，公司官网，天风证券研究所

准备、签名、行动、管理
准备：Gen&Negotiate、Analyzer、Guided Forms。 签名：eSignature、Identity、Notary。 行动：CLM（合同全生命周期管理）、

Payments。管理：Insight、Monitor。

整合与行业解决方案
Salesforce、微软、谷歌、SAP、Workday等百家以上

API

REST 发送 签名 识别 空间
反向API

（webhook）
工作流 数据推送 SDK

平台
基础设施 管理 验证 服务保护 物对象 仓库 搜索 机器学习 508合规



2. Docusign：数字签名 SaaS，与巨头Adobe的竞争格局进一步明晰

9资料来源：Wind，Bloomberg，公司官网，天风证券研究所 单位：亿美元
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2. Docusign

10资料来源：Wind，Bloomberg，公司官网，天风证券研究所

复盘总结：

1、标准化产品，以最简洁的完成形式解决了痛点：
在缺乏标准化数字工具和耗费大量流程经历的合同签署保存上，提供简洁有效率的
完成方式，在劳务合同、房产租赁与交易、保险、医疗乃至消费上都降低了成本，
提高了效率，业务可以进行快速的自我复制。

2、API形式真正进入主流的界面，从而实现较大的竞争优势与较高市占率。
Adobe 收购Echo Sign, 改名叫Adobe Sign。但是难以提供同样的API式服务的转变。

3、网络效应：我们相信电子合同的签署具有典型的网络效应，当一方发起合同后，
另一方或者该客户的其它交易者都会收到数字化的合同，Docusign的准备、签署、
行动、管理四流程逐步添加更多工具向所有合同参与方提供更大价值。



3. Square：构建买家生态与卖家生态的移动支付开发商

11资料来源：Wind，Bloomberg，公司官网，天风证券研究所
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Square 18-21年股价（对数坐标轴，美元）
凭借读卡器、App主要服务

中小商户，通过便携、交易
费用透明受小商户欢迎，并
推出Cash App消费者服务。

18年1月开始支持比特币

疫情期间快速上涨，比特
币收入快速提升



3. Square
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收入方式：
1）基于交易的收入。在每次交易中，Square会向卖家收取交易费，通常是根据交易总
额的百分比计算的。同时也会有选择性地为某些较大的卖家提供自定义定价。2014年到
2019年，公司的主要收入都来自于交易。到2020年，收入结构发生了变化，交易收入
成为除比特币之外的第二大收入来源。

2）基于订阅和服务的收入。主要包括Cash App、Square Capital和卖家即时转账的收
入。一直以来都是Square发展较为迅速的业务。

3）硬件收入。更多作为公司的获客手段存在。

4）比特币收入。收取Cash App使用者购买比特币的手续费。2020年，由于疫情的原
因，交易方式受阻，比特币业务超越交易成收入最主要来源。2020年比特币收入达到
45.7亿，同比增长785%，占收入比跃升至55.6%。但是受BTC仅为场外交易影响，比特
币的毛利只有9700万，仅占总毛利的3.55%，毛利率仅为2%。



3. Square
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复盘总结：

精准开发：Square扩展扩大其销售和客户管理团队，同时针对特定垂直行业定制化产
品开发工作，专注于增加具有更复杂需求的大型商户。锚定特定行业：Square精选细
分市场，从细分市场切入。

Cash app为重要第二极。2020年全年，Cash App产生了59.7亿美元的收入和12.3亿
美元的毛利润，分别同比增长440％和168％。

比特币对公司收入及估值抬升作用显著：以卖方为基础的交易业务出现放缓，小规模
的业务和中小商户在整个疫情期间有一定影响。比特币业务推进Cash App的用户增长，
2020年底已超过3600万。此块业务也补充了Cash App不断发展的金融科技服务生态
系统，其中包括移动存款、免费股票交易。尽管比特币产生毛利占比较小，但对公司
收入及估值作用明显。



4. 投资建议

15资料来源：Wind，Bloomberg，公司官网，天风证券研究所

全球IT支出复苏，数字化受业务转型和效率提升推动，继续建议关注应用场景拓展
与竞争优势超过巨头的全球SaaS、Fintech优秀企业。

5. 风险提示

1、经济复苏进度不及预期全球经济复苏进度将对公司成长有较大影响
2、全球疫情加剧 疫情加剧尽管加速线上化，但对企业IT支出将会有负面影响
3、竞争格局与企业发展不及预期数字化转型提供者之间竞争激烈，技术进步与商业模式变化可
能对企业的竞争格局造成改变
4、利率变动贴现率变化将对成长股的估值造成较大影响
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