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行业走势图 

SaaS 行业点评：微盟 TSO 战略效果显著，深化流量
生态运营及营销 
 

事件：微盟发布2021年半年报，2021年H1公司实现营收13.83亿元/+44.5%，
较去年同期经调整总收入增长 31.7%，实现经调整毛利率 55.4%；净亏损为
5.84 亿元，EBITDA 为-0.08 亿元，经调整净利润-1.19 亿元，主要为 20 年
疫情以及 SaaS 破坏事件后，公司迎合大客化、生态化战略积极扩张所致。 

 

分业务来看，1）数字商业收入 9.59 亿元/经调整+72.8%，其中订阅解决方
案收入 5.50 亿元/经调整+80.3%，SaaS 产品付费商户 101867 名/+15.2%，流
失率 11.1%，相比去年同期+0.5pct，ARPU 5395 元/+56.5%；商家解决方案
收入 4.10 亿元/+63.8%，商家解决方案毛收入 56.40 亿元/+38.7%，付费商户
数 27484/+11.7%，每用户平均开支 205223 元/+24.2%，每用户平均收益
14909 元/+46.6%。2）数字媒介实现收入 4.24 亿元/-14.3%，毛收入 4.95 亿
元，广告主数量 2229 名，ARPU 221837 元/-39.9%。在数字商业解决方案中
的商户解决方案和数字媒介中，实现精准投放业务毛收入 61.3亿元/+33.0%。 
 

公司 21 年 H1 实现毛利率 55.4%，相比剔除破坏事件的 20 年毛利率增 6.4%。
分业务看，SaaS 产品实现毛利率 74.0%，商家解决方案毛利率 86.2%，数字
媒介毛利率 1.5%。 

 

TSO 战略持续推进，品牌零售商家渗透率进一步提升。21H1 公司智慧零售
商户数 4699 家，智慧零售维持高速增长，收入 1.83 亿元/+298.3%，占订阅
解决方案收入的 33.4%，其中品牌商户数 830 家，占比 17.7%，品牌商户平
均订单收入进一步提升，达 23.2 万元。21H1 公司智慧餐饮商户数 7297 家，
收入 2800 万元/+24.4%，占订阅解决方案收入的 5%，平均订单收入 1.5 万元。 

 
加大 PaaS 平台研发投入，推动行业纵深渗透。21 年 H1 公司期间费用率有
所提升，达 83.2%，同比+28.2pct，其中销售费用率 59.0%，管理费用率 22.7%，
财务费用率 1.5%，三费均有所增长，主要由于品牌及精准营销开支增加以支
持商家增长、研发及员工开支增加等。未来随着大客化战略的推进以及大客
户占比的持续增长，相关营销费用率有望得到改善。 
 

投资建议：在未来数字化运营的趋势下，行业得益于全渠道、全链路的业务
布局，以及未来着力打造的多场景融通的新操作系统，长期看有望助力业内
公司 LTV、LTV/CAC 的增长。业内公司微盟 2021 年上半年业绩表现超预期。 
 
风险提示：SaaS 产品及服务迭代市场接受度不及预期；SaaS 和精准营销行
业扩张不及预期；LTV、CAC 改善等不及预期影响行业长期盈利及成长。 
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事件 

近日微盟发布 2021 年半年报，2021 年 H1 公司实现营收 13.83 亿元/+44.5%，较去年同
期经调整总收入增长 31.7%，实现经调整毛利率 55.4%；净亏损为 5.84 亿元，经调整 EBITDA

为-0.08 亿元，经调整净利润-1.19 亿元，19H1/19H2/20H1/20H2/21H1 经调整净利润率
分别为 4.49%/6.13%/5.46%/5.46/-8.60%，主要为 20 年疫情以及 SaaS 破坏事件后，公司迎
合大客化、生态化战略积极扩张所致。 

图 1：2017H1-2021H1 营收（百万元）及增速（%） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 2：2017H1-2021H1 归母净利润（百万元） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 3：2018H1-2021H1 经调整 EBITDA、经调整净利润（百万元）和经调整净利率（%） 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

点评 

近年来 SaaS 各个细分行业快速发展，数字化运营趋势下，呈现结构化投资机会。目前微
盟是中国领军的企业云端商业及营销解决方案提供商和精准营销服务提供商。分业务来看，
1）数字商业收入 9.59亿元/经调整+72.8%，其中订阅解决方案收入 5.50亿元/经调整+80.3%，
SaaS 产品付费商户 101867 名/+15.2%，流失率 11.1%，相比去年同期+0.5pct，ARPU 5395

元/+56.5%；商家解决方案收入 4.10 亿元/+63.8%，商家解决方案毛收入 56.40 亿元/+38.7%，
付费商户数 27484/+11.7%，每用户平均开支 205223 元/+24.2%，每用户平均收益 14909

元/+46.6%。2）数字媒介实现收入 4.24 亿元/-14.3%，毛收入 4.95 亿元，广告主数量 2229

名，ARPU 221837 元/-39.9%。在数字商业解决方案中的商户解决方案和数字媒介中，实现
精准投放业务毛收入 61.3 亿元/+33.0%。 

图 4：2019-2021H1 各主营业务收入（百万元）  图 5：2019-2021H1 用户消费额（万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 6：2016H2-2021H1 SaaS 商户数量（家） 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

公司 21 年 H1 实现毛利率 55.4%，相比剔除破坏事件的 20 年毛利率增 6.4%。分业务看，SaaS

产品实现毛利率 74.0%，商家解决方案毛利率 86.2%，数字媒介毛利率 1.5%。 

图 7：2017H2-2021H1 毛利（百万元）及毛利率（%） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

TSO战略持续推进，品牌零售商家渗透率进一步提升。21H1公司智慧零售商户数 4699家，
智慧零售维持高速增长，收入 1.83 亿元/+298.3%，占订阅解决方案收入的 33.4%，其中品
牌商户数 830 家，占比 17.7%，品牌商户平均订单收入进一步提升，达 23.2 万元。21H1

公司智慧餐饮商户数 7297 家，收入 2800 万元/+24.4%，占订阅解决方案收入的 5%，平均
订单收入 1.5 万元。国际化战略方面，公司推出跨境电商独立占产品 ShopExpress，通过对
接海外主流媒体渠道实现高效引流，帮助商家快速打造符合海外消费者习惯的购物小程序。
可以看到在疫情驱动下的海外线上消费得到快速增长，受益于此公司海外商家端店铺数达
1739 家，覆盖 12 个国家和地区。整体来看大客化、生态化、国际化战略进展成效显著。 

图 8：2019-2021H1 商户数量（家） 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

加大 PaaS平台研发投入，推动行业纵深渗透。21年H1公司期间费用率有所提升，达 83.2%，
同比+30.3pct，其中销售费用率 59.0%，管理费用率 22.7%，财务费用率 1.5%，三费均有所
增长，主要由于品牌及精准营销开支增加以支持商家增长、研发及员工开支增加等。未来
随着大客化战略的推进以及大客户占比的持续增长，相关营销费用率有望得到改善。 

图 9：2017H1-2021H1 期间费用率（%） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

投资建议 

近年来 SaaS 行业发展迅猛，业内出现许多优质标的和投资机会。在未来数字化运营的趋势
下，行业得益于全渠道、全链路的业务布局，以及未来着力打造的多场景融通的新操作系
统，长期看有望助力业内公司 LTV、LTV/CAC 的增长。微盟公司 2021 年上半年业绩表现超
预期，我们认为，开放的平台生态更注重保护商家独立自主性，互联网巨头阿里巴巴与腾
讯互相开放生态系统，两大平台更多的提供的是公域平台的流量与生态互通，但并不妨碍
商户以形成品牌认知和提升用户黏性为目标，开展私域流量运营。此外，强监管可以更好
的引导数据服务商、商户及用户提升用户数据隐私的维护力度，进而增强用户数据的产权
意识。 

风险提示 

SaaS 行业产品及服务迭代市场接受度不及预期；业内公司 SaaS 和精准营销行业扩张不及
预期；LTV、CAC 改善等不及预期影响行业长期盈利及成长。 
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