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容联云：领先的智能通信云服务

商，多元化产品构筑行业壁垒 

 

容联云成立于 2013 年，是中国领先的多业务智能通信云服

务商。基于云计算和人工智能技术，容联云为企业和政府提供全

面的通讯及数字化服务，主营产品包括 CPaaS（语音、短信等）、

CC（智能云客服与云联络中心）、UC&C（IM 及企业移动门户、双

录、企业直播），助力企业和政府实现生产管理、市场营销、运

营服务等系统的全数字化升级改造与融合打通。 

云通信市场规模巨大，渗透率低 

根据 CIC 数据显示，2015 年中国云通信市场规模达 163 亿元，

2019 年达 357 亿元，期间 CAGR 达 21.7%。预计 2019 至 2024 年

中国云通信市场规模有望以 23.3%的 CAGR 增至 1015 亿元。其中，

中国 CPaaS 市场规模 2019 年达 239 亿元，预计 2019-2024 年市场

规模 CAGR 有望达 10.5%，2024 年市场规模有望达 394 亿元。云

客服中心和音视频通信业务增速超过云通信市场平均增速，云客

服 CC2019 年市场规模 83 亿元，2024 年有望达 358 亿元市场规

模；音视频通信 UC&C 业务 2019 年市场规模 35 亿元，有望在 2024

年达到 263 亿市场规模。整体而言，云通信行业空间极其广阔，

渗透率仍较低。 

CC 及 UC&C 业务持续发力，毛利率有望优化 

基于云 CC 和基于云 UC&C 的解决方案具有更高的毛利率，

是公司未来拓展方向。CPaaS 解决方案的毛利率较低，主要由于

受支付给移动网络运营商的电信资源成本较高导致，而容联云基

于云 CC 和云 UC&C 的标准化产品享有更高的毛利率。以 2020 年

为例，云 CC 业务毛利率为 55.8%，云 UC&C 业务毛利率为 45.4%，

均远高于 CPaaS 业务 28.9%的毛利率,从收入和毛利率的对比来

看，云 CC 和云 UC&C 业务仅占总收入的 47.3%但贡献 62.0%的毛

利，CPaaS 业务占据总收入的 52.1%却仅贡献 37.7%的毛利。我们

预计未来 2 年 CC 及 UC&C 业务有望保持 40%以上的增速，其贡

献的收入及毛利的比重有望持续增加，驱动公司整体毛利率不断

优化。 

纵向深挖产品深度，持续优化产品组合，云 CC 中增加 CRM

和 SCRM。当前公司的三大业务 CPaaS、云 CC 和云 UC&C 收入占 
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总营收比重分别为 50%、34%和 16%，产业布局丰富。公司有选择地寻求战略联盟和投资，进一步补充和扩大业

务，从单纯的企业与客户之间的沟通渠道发展为更全面的模块，包括后续客户管理机制，如 CRM 和社交

CRM(SCRM)。公司于 2021 年 3 月，收购了领先的客户关系管理软件提供商 EliteCRM 的全部股权。当前，容联云

与 EliteCRM 的整合在产品层面基本完成，并已经收到良好的整合效果，预计未来在联合 CC 和 CRM 的管道中会

有更多客户。纵观海外，美国云通信领导者 Twilio 立足于 CPaaS，并在此基础上推出 Twilio Flex 云联络中心和营

销活动解决方案，丰富产品矩阵的同时提升行业竞争力。我们认为容联云作为国内云通信服务的领军者，从 CPaaS

到 CC、UC&C 及 CRM 的拓展，有望助其为大中型客户提供丰富的产品矩阵，提供交叉销售的可能性，构筑行业

壁垒。  

容联云海外拓展计划将现有 SaaS 产品在日本、马来西亚、菲律宾拓展。公司已于 2016 年在日本成立了第

一家海外子公司，以 2020 年数据为例，日本市场年收入为 2771.2 万元，占整体营收的 3.6%，相对于国内市场

2018-2020 年 21.8%的 CAGR，日本市场的 CAGR 达到了 210.6%保持高速增长。我们预计以亚洲为主的海外市场

空间巨大，仍有较大的发展空间，海外业务有望成为公司营收持续增长的中长期驱动力。 

盈利预测及估值 

我们预测公司营收 2021-2022 年有望同比增长 40%、34%至 10.75 亿元、14.4 亿元，预计公司 2021-2022 年

经调整净利润（亏损）分别为-2.1 亿元、-0.9 亿元，我们按 SaaS 公司常用的 PS 估值法进行估值。港股、A 股 SaaS

公司 P/S TTM 在二月中下旬达到最高点 34.5x，此后开始回调至 4 月中旬，在今年最低点达到 17.9x。北美 SaaS 

EV/Sales(NTM)自今年 2 月开始回调，中增长（增速介于 20%-40%之间）的公司估值目前为 12.31x。考虑到公司

CPaaS 业务的毛利率较低，整体毛利率仍在优化进程当中，我们给予 2021 年 10x P/S，对应 2021 年目标价格 10.03

美元/ADR，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险分析 

疫情持续发酵、宏观经济疲软、市场竞争加剧。 
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一、公司介绍：领先的智能通信云服务商 

1.1 中国领先的智能通信云服务商 

容联云成立于 2013 年，是中国领先的多业务智能通信云服务商。基于云计算和人工智能技术，容联云为企

业和政府组织提供全面的通讯及数字化服务，主营业务包括 CPaaS 通讯能力（语音、短信等）、CC（智能云客服

与云联络中心）、UC&C（IM 及企业移动门户、双录、企业直播）和 CV（视觉智能行业解决方案），助力企业和

政府组织实现生产管理、市场营销、运营服务等系统的全数字化升级改造与融合打通。容联服务的客户包括但

不限于国家电网、海尔控股、中国银行、中石油、中车集团、中国平安、现代汽车、腾讯、顺丰等，覆盖金融、

教育、制造、能源、互联网等行业。容联总部位于北京，在上海、广州、深圳、武汉、成都、杭州、贵阳、东

京等地设有分支机构。根据公司 20 年报显示，截止 20 年底，公司共有 1194 名人员，其中研发人员 506 人，占

比 42.4%；销售人员 471 人，占比 39.4%；项目执行人员 76 名，占比 6.4%；管理人员 141 人，占比 11.8%。 

图表1： 容联云发展历程图 

 

资料来源：容联云官网，中信建投 

2013 年 2 月，容联云通讯平台正式发布上线；2015 年获得挚信资本融资，市值近 1 亿美元，同年发布音视

频聊天产品，并投资七陌；2016 年获红杉资本、挚信资本 C 轮投资；2017 年布局客户联络中心业务，同年在工

信部指导下发起成立“智能语音通信产业联盟”；2018 年与腾讯云达成战略合作；2019 年公司成为中国人工智

能产业联盟人才发展中心专家委员会成员，通过 CMMI 5 认证，组织架构调整为五大事业部，完成数亿元 D 轮

融资，由 Prospect Avenue Capital（PAC）领投，云晖资本、绿洲资本、红杉资本中国基金跟投；2020 年 11 月，

容联完成 1.25 亿美元 F 轮融资，由中国国有资本风险投资基金（简称“国风投基金”）领投，新东方产业基金、
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Mirae Asset（未来资产）、蓝藤资本和 CloudAlpha 等战略及财务投资方共同参与；容联云于 2021 年 2 月 9 日在

美国纽交所上市，股票代码 RAAS，为中国 SaaS 企业赴美上市第一股。 

1.2 公司股权结构 

图表2： 公司股权结构图 

 

资料来源：容联云 20 年报，中信建投 

根据公司20年财报资料显示，截至2021年5月10日，公司董事长兼首席执行官孙昌勋先生持股比例8.41%，

所有高管持股共计 9.81%，Main Access Limited 持股 17.42%，Sequoia Capital CV IV Holdco, Ltd and Max Honest 

Limited 持股 16.76%，Trustbridge Partners V, L.P.持股比例 12.04%，Cloopen Co., Ltd.持股比例 8.02%。 

1.3 多元化产品布局：云通信 PaaS、云联络中心 CC、音视频通信 UC&C 

1.3.1 云通信 PaaS（CPaaS） 

云通信业务包含短信验证码、语音验证码、语音通知、虚拟中间号、国际短信业务。CPaaS 解决方案的收

入主要包括短信费用和语音通话费用。云通信业务 18-20 年营收 2.55/3.45/4.00 亿元，营收占比

50.9%/53.1%/52.1%，毛利率 26.6%/28.6%/28.9%，毛利率低于公司总毛利率。 
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图表3： 云通信业务 

业务名称 业务内容 

短信验证码 短信验证码、短信通知、推广短信 

语音验证码 内容送达高效、安全，助力企业提升用户体验 

语音通知 快速传达每一条通知，提升到达率，避免信息泄露 

虚拟中间号 保护双方号码不泄露，防跳单、防骚扰 

国际短信 全球覆盖、快速到达、支持多国语言 
 

资料来源：容联云官网，中信建投 

短信验证码业务提供短信验证码功能，包括用户注册、登陆验证、找回密码、支付认证；短信通知功能，

包括会议通知、物流通知、系统通知、预警通知；推广短信功能，包括会员服务、优惠通知、新品上线、活动

通知等。短信验证码业务定价模式为按条付费，充值三万元以上，短信单价 0.035 元。服务客户包括今日头条、

小米、Agoda 等。语音验证码包括注册账号验证功能、交易支付验证功能和登录保护验证功能。服务客户包括

易到用车、闪送等。语音通知包括消息提醒、产品营销、重大事件告知功能。服务客户包括饿了么、快宝物流

等。虚拟中间号包括对双方手机号码进行隐私保护功能。适用于打车出行、快递物流、中介服务、咨询行业、

分类信息平台等场景，服务客户包括新浪乐居等。国际短信业务将短息验证码、短信通知、营销短信等业务拓

展至全球 200 余国家和地区，支持全球语言。服务客户包括陆金所、中国石油、闪送等。国际短信业务资费根

据国家/地区的不同采取差异化定价策略，如中国香港地区、中国台湾分别为 0.268 元/条、0.29 元/条；位于欧

洲的法国、德国分别为 0.469 元/条、0.595 元/条；美国 0.033 元/条；厄瓜多尔 0.602 元/条。 

图表4： 短信验证码定价模式 

购买金额（元） 500 1,000 2,000 5,000 20,000 30,000 

短信单价（元） 0.048 0.045 0.042 0.040 0.036 0.035 

短信条数 10,417 22,222 47,619 125,000 555,556 857,143 
 

资料来源：容联云官网，中信建投 

图表5： 语音验证码应用场景 

 

注册账号验证 

 

交易支付验证 

 

登录保护验证 

资料来源：容联云官网，中信建投 
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图表6： 语音通知应用场景 

 

消息提醒 

 

产品营销 

 

重大事件告知 

资料来源：容联云官网，中信建投 

图表7： 虚拟中间号应用场景 

 

婚恋交友 

 

租用车及 O2O 场景 

 

房屋中介经纪人外呼 

资料来源：容联云官网，中信建投 

图表8： 不同国家、地区国际短信业务费用 

 

资料来源：容联云官网，中信建投 

1.3.2 云联络中心 CC 

联络中心 CC 解决方案包括公有云、私有云解决方案，公有云解决方案包括订阅费和资源使用费，私有云解

决方案包括软件许可费和定制服务费，费用根据项目进度确认。容 CC 主要针对大客户提供定制化服务，七陌为

中小型客户提供呼叫系统的标准化解决方案。云联络中心业务 18-20 年营收 1.29/1.74/2.45 亿元，营收占比
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25.8%/26.7%/31.9%，毛利率 55.6%/57.9%/55.8%，毛利率高于公司总毛利率。 

图表9： 云联络中心业务 

业务名称 业务内容 

容 CC 行业云联络中心 

小容智能语音机器人 人工智能+小客服团队服务 

小易智能陪练 助企业解决培训成本高、学习效率低、效果难统计等问题 

小智坐席助手 让每个坐席都能成为金牌客服 

文本机器人 回复准确率达 98% ，节省 70%人力成本 

七陌云客服 全场景多渠道智能客服系统 
 

资料来源：容联云官网，中信建投 

容 CC 作为行业云联络中心，提供云外呼、云客服功能，支持公有云、私有云、混合云的服务模式。提供

CRM/工单，经纪人移动平台，号码盾牌等解决方案。服务客户有招商银行、浦发银行、安盛天平、今日头条等。

小容智能语音机器人、小易智能陪练、小智坐席助手、文本机器人依托 AI 提供智能化服务。小容智能语音机器

人结合营销模型提供精准业务外呼功能及智能 IVR（Interactive Voice Response）服务；小易智能陪练提供智能化

培训解决方案；小智坐席助手在与客户的沟通中，实现问答辅助、流程引导、智能填单、实时质检等坐席辅助

功能；X-Bot 第三代智能客服机器人提供多场景、多类型问答服务，回复准确率高达 98%，节省 70%人力成本。

七陌云客服系统为企业提供“服务+营销”全场景生态产品，包括服务型产品：智能全场景客服、智能在线客服、

云呼叫中心、智能工单；营销型产品：智能电销、CRM、SCRM、工作手机；智能型产品：智能客服机器人、智

能语音机器人、智能热线机器人、智能营销机器人；平台型产品：零代码开发平台、业务定制平台、商业智能

平台、开放平台。产品常态满足多行业、多场景、多部门使用需求，主要客户有哒哒英语、首汽约车、VIPKID、

中国法律服务网等。 

图表10： 容 CC 行业解决方案 

 

CRM/工单 

 

经纪人移动平台 

 

号码盾牌 

资料来源：容联云官网，中信建投 
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图表11： 小容智能语音机器人应用场景 

 

资料来源：容联云官网，中信建投 

图表12： 文本机器人应用场景 

 

预知型问题引导 

 

任务型多轮会话 

 

多任务场景切换 

资料来源：容联云官网，中信建投 
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图表13： 七陌云客服标杆客户 

客户名称 所属领域 合作内容 

首汽约车 出行 

首汽约车为全国提供优质网约车服务，国内最大的网约车平台，通过容联七陌

云客服实现对客户服务的全方位管理。提高客服团队工作效率，提高网约车服

务品质。 

民生电商 电商 

民生电商是国内专注于金融创新和场景服务的大型综合互联网公司。通过容联

七陌的一站式全场景电商解决方案实现了对在线客服的高效管理，以精细化营

销驱动企业获客增长，提高工作效率和服务质量。 

红旗 汽车 

红旗品牌诞生于 1958 年，是由中国第一汽车集团直接运营的高端汽车品牌。面

对用户日益增长的购买与售后需求，容联七陌携手一汽红旗共同为用户打造了

“智能、高效、优质”的服务平台，加深客户服务的宽度与深度，客户服务的

体验与满意度不断提升。 

360 数科 金融 

360 数科是人工智能驱动的金融科技平台，是 360 集团的金融合作伙伴。 在与

容联七陌的多年深度合作中，360 数科逐渐实现了企业客户服务的智能化升级

与运营，自助服务率达到 93%，服务满意度达到 99%，服务水平与效率行业领

先。 
 

资料来源：容联云官网，中信建投 

1.3.3 音视频通信 UC&C 

UC&C 业务包括即时通讯 IM、企业工作中心、企业直播、远程智能双录业务，主要服务对象是大型国企、

央企，为其提供私有化、定制化产品。UC&C 解决方案收入包括软件许可费和单项目运维、升级相关服务费。基

于云的 UC&C 业务项目周期为 3-12 个月，并根据所订阅的模块及容量收取订阅费。音视频通信业务 18-20 年营

收 1.12/1.23/1.18 亿元，营收占比 22.3%/18.9%/15.4%，毛利率 43.8%/53.9%/45.4%，毛利率高于公司总毛利率。 

即时通讯 IM 提供即时通讯、实时音视频、维护企业门户和通讯录等功能，适配国产操作系统。在金融、政

企、教育等场景提供专属解决方案，具有高并发、高兼容、高安全性的特点。服务客户有国家电网、海航科技、

上海证券交易所、恒丰银行、浦发银行等。 

企业工作中心容信是企业的消息、通讯、应用中心。消息中心构建企业信息统一入口，包括员工沟通消息、

企业新闻公告、会议通知等。通讯中心打造企业移动通信平台，依托融合通讯录，提供多种电话能力包括企业

电话、网络电话、视频电话、普通电话；提供丰富的会议能力包括即时会议、预约会议等。应用中心提供企业

统一应用门户，容信开放接入平台支持丰富的应用接入，包括原生应用、H5 应用等，完善的开发指南、设计规

范可快速地完成企业应用的接入；提供丰富的应用管理能力。开放第三方开发者账号，让企业外包应用方便维

护与管理。主要客户有国家电网、中国银行、海航集团等。 

容联聚客直播提供拍摄直播、PPT 直播、桌面共享、网络直播等四种直播形式；签到公告、红包抽奖、视

频点播、音视频连麦、音图文互动等直播互动效果；直播推屏、广告位、密码观看、直播权限管理的自定义专

属直播间功能；邀请卡片、投票抽奖、活动报名、直播带货、聊天审核的营销玩法。对于企业直播活动，容联

聚客直播在直播前提供直播活动策划、开播前彩排、邀约推广服务；直播中提供现场执行、多媒体接入、线上

互动、多地互动服务；直播后提供媒体推广、视频剪辑、专属客服、活动全数据分析报告服务。 
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远程智能双录以音视频能力平台为基础，将客服、双录、面签、审核等场景线上化﹑移动化。具备虚拟数

字人、音视频对话管理、线上协同办公、录音录像管理、视频智能排队管理、自定义流程管理、集中视频监控、

多渠道接入、电子签名时间戳水印、第三方 AI 扩展能力等功能。主要客户包括招商证券、中国人保、蒙商银行、

恒天财富、壹心国盛等。 

图表14： 云联络中心业务 

业务名称 业务内容 

即时通讯 IM 私有化部署、功能配置灵活、数据安全 

企业工作中心 通过场景化思维，将通信能力嵌入应用 

企业直播 一站式音视频生态系统解决方案 

远程智能双录 空中营业厅、远程银行、视频客服 
 

资料来源：容联云官网，中信建投 

图表15： 即时通讯 IM 应用场景 

     

     

移动门户 应急指挥 政务党建 融合通讯 协作沟通平台 
 

资料来源：容联云官网，中信建投 
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图表16： 容联聚客直播场景、行业解决方案 

 

 

资料来源：容联云官网，中信建投 

图表17： 远程视频双录行业解决方案 

行业 解决方案 

银行 远程视频面签、视频客服、临柜双录、虚拟数字机器人 

保险 空中客服、远程查勘、视频报案 

证券、信托 人机智能双录、AI 自助双录、AI 智能机器人坐席 

智慧政务 网上政务面签、执法记录、远程视频报税、公积金医保远程办理 

交通出行 智慧告诉我、智慧机场、城市地铁、城市公交 

远程医疗 社区服务、康复跟踪、视频医疗咨询、家庭医生 

远程面试 远程面试、在线笔试 
 

资料来源：容联云官网，中信建投 

1.4 财务分析：云 CC 及 UC&C 业务保持高增速，毛利率持续优化 

公司营收主要包括 CPaaS 解决方案收入，云 CC 解决方案收入和 UC&C 解决方案收入，其他服务收入主要来
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自于运营商服务和基于云的增值服务。公司 18-20 年总营收分别为 5.01/6.50/7.68 亿元，19-20 年总营收分别同

比增长 29.67%/18.05%。三大主营业务中，CPaaS18-20 年总营收分别为 2.55/3.45/4.00 亿元，19-20 年分别同比

增长 35.29%/15.88%；云 CC18-20 年总营收分别为 1.29/1.74/2.45 亿元，19-20 年分别同比增长 34.36%/41.21%；

UC&C 业务 18-20 年营收分别为 1.12/1.23/1.18 亿元，19-20 年分别同比增长 10.04%/-3.94%。 

公司 18-20 年毛利分别为 1.89/2.67/3.07 亿元，毛利率分别为 37.6%/41.1%/40.0%。19-20 年毛利分别同比增

长 41.87%/14.80%。CPaas 业务 18-20 年毛利分别为 0.68/0.99/1.16 亿元，19-20 年分别同比增长 45.84%/17.04%，

18-20 年毛利率为 26.6%/28.6%/28.9%；云 CC 业务 18-20 年毛利分别为 0.72/1.00/1.37 亿元，19-20 年分别同比增

长 39.89%/36.05%，18-20 年毛利率为 55.6%/57.9%/55.8%；UC&C 业务 18-20 年毛利分别为 0.49/0.66/0.54 亿元，

19-20 年分别同比增长 35.39%/-19.14%，18-20 年毛利率为 43.8%/53.9%/45.4%。 

图表18： 营收及毛利拆分 

  

资料来源：容联云招股书，容联云财报，中信建投 

公司主营业务成本主要包括电信资源成本，即向移动网络运营商支付的文本和语音通话费用，公司通常以

年为单位和运营商签订合同约定短信条单价及电话每分钟通话成本，此部分占比最大；外包成本，包括部分交

付给第三方的外包项目；基础设施成本，包括服务器及相关硬件费用；与解决方案相关的员工成本，包括员工

薪酬等。 
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图表19： 主营业务成本及其占比 

 

资料来源：容联云招股书，容联云财报，中信建投 

公司研发费用 18-20 年分别为 1.26/1.62/1.73 亿元，19-20 年分别同比增长 28.46%/6.90%，主要由研发人员

报酬支付所致；销售费用 18-20 年分别为 1.45/1.73/2.11 亿元，19-20 年分别同比增长 19.76%/22.12%，主要有销

售人员报酬、线上线下活动费用所致；管理费用 18-20 年分别为 3.63/4.43/5.90 亿元，19-20 年分别同比增长

22.15%/33.17%，主要由股份补偿、专业服务费、坏账准备所致。 
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图表20： 经营费用及其占比 

 

资料来源：容联云招股书，容联云财报，中信建投 

公司 18-20 年活跃客户数目分别为 10245/11537/13039 名，19-20 年同比增长 12.61%/13.02%；大客户数目

分别为 125/152/189 名，19-20 年分别同比增长 21.60%，24.34%；18-20 年大客户贡献营收占比分别为

70.70%/73.30%/74.30%。 

客户收入净扩张率（Dollar-based net customer retention rate）18-20 年分别为 135.70%/102.70%/86.80%。

2018-2019 年的下降主要由以下原因所致：中国政府在 2019 年实行更严格的 P2P 金融企业管控导致云 CC 客户

数目下降；监管部门加强对个人语音通话的限制；互联网金融公司收到更严格的法律约束导致其 IT 业务支出萎

缩；网络空间及隐私保护的加强。2019-2020 年的下降是由于 COVID-19 对小规模企业客户的影响所致。2020 年

活跃客户的收入净扩张率为 90.5%，2021Q1 已经回升至 110%以上。 

图表21： 容联云 18-20 年活跃用户及大客户数目 

  

资料来源：容联云招股书，容联云财报，中信建投 
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二、行业分析：云通信市场规模巨大，渗透率低 

近年来，人们在业务场景中的沟通和协作方式发生重大变化。传统模式中，业务人员通过本地化设备进行

通信，依赖于本地设备的技术设施和解决方案相对低效。随着互联网和云计算技术的进步，基于云的通信解决

方案被广泛采用。基于云的解决方案具有扩展性强、灵活性强等特点。 

图表22： 云通信相比传统通信解决方案的优势 

云通信优势 优势详情 

扩展性强 
云通信解决方案使企业可以按通信需求访问电信资源，订阅相关服务，相比于需要部署、运维

的传统解决方案扩展性更强 

灵活性高 云通信解决方案支持快速部署、升级，便于集成 

多终端能力 云通信解决方案支持多设备同时异地工作 

成本效率 云通信解决方案对硬件和技术设施建设的资金需求低，降低初始成本 

AI 赋能 云通信解决方案使用 AI 服能业务，支持智慧通信 
 

资料来源：容联云招股书，中信建投 

云通信解决方案包含 CPaaS、基于云的联络中心 CC、音视频通信 UC&C 业务。CPaaS 解决方案提供编程接口

API 和软件开发工具包 SDK，将消息、音视频嵌入到企业应用程序中；云联络中心 CC 以更低成本和更高的效率

与用户进行交互；UC&C 业务通过门户集成多种通信功能，如 IM、音视频会议、电话等。CPaaS 通常部署于公

有云，以支持不同企业共享通信资源并根据用量决定收入。云 CC 和 UC&C 可以采用公有云、私有云、混合云三

种模式，支持订阅或定制化项目模式。 

2.1 中国云通信市场规模 

根据 CIC 数据显示，2015 年中国云通信市场规模达 163 亿元，2019 年达 357 亿元，CAGR 达 21.7%。预计

2019 至 2024 年云通信市场规模有望以 23.3%的 CAGR 增至 1015 亿元。其中，中国 CPaaS 市场规模 2019 年达 239

亿元，预计 2019-2024 年 CAGR 达 10.5%，2024 年市场规模 394 亿元。云客服中心和音视频通信业务增速超过云

通信市场平均增速，云客服 CC2019 年市场规模 83 亿元，2024 年有望达 358 亿元市场规模；音视频通信 UC&C

业务 2019 年市场规模 35 亿元，有望在 2024 年达到 263 亿市场规模。 

云通信行业供应商主要分为提供某种特定服务的单一供应商及提供广泛云通信服务的多功能供应商。根据

CIC 报告显示，不包括提供基础通信设施的 ICT 供应商，容联云是中国唯一一家提供全套解决方案的云通信供应

商。涵盖 CPaaS，云客服中心和云音视频解决方案。容联云分别提供标准化和定制化需求，涉及行业广泛。 
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图表23： 中国云通信市场规模及增速（单位：十亿人民币） 

 

 

资料来源：CIC，容联云招股书，中信建投 

图表24： 云通信领域发展驱动力 

驱动力 驱动力详情 

宏观政策 
中国国内网络及上游产业基础设施完善，保障云计算安全型稳定性，中国 IT 支出持

续增长，2019 年 3.1 万亿，预计 CAGR 达 12.2%，2024 年规模达 5.6 万亿人民币 

云普及 
2019 年 IT 通信方面支出 13487 亿元，云通信产业收入除以通信总支出所计算云通信

普及率为 2.7%。随着企业数字化转型，降本增效，预计 2024 年渗透率达 5.4% 

智能通信 AI 赋能通讯支持降本增效，企业对智能通讯需求增长 

视频通信普及率提升 5G 的普及将提供高分辨率的稳定、流畅、高性价比的视频传输 

监管环境良好 中国政府政策鼓励云计算、人工智能、大数据的发展 
 

资料来源：CIC，容联云招股书，中信建投 
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图表25： 云通信企业关键要素 

关键要素 要素详情 

全产品协同 全产品 CC 及 UC&C 业务通过集成方式实现对内提高组织效率、对外提高通信效率 

创新服务能力 创新能力通过对业务赋能实现更优质的服务 

领域 know-how 针对金融、能源等领域的定制化需求有助于垂直领域细分市场获客 

品牌认知度 高质量解决方案、良好的品牌认知度有助于用户留存率提高及新用户拓展 

获客策略 通过移动运营商、系统集成商等合作伙伴拓展客户有助于提高市占率 
 

资料来源：CIC，容联云招股书，中信建投 

2.2 中国 CPaaS 市场 

CPaaS 解决方案以 API 或者 SDK 的方式提供通信服务，如 A2P 短消息，语音呼叫，音视频及 IM。企业和开

发人员可以直接将相关服务集成至应用程序中。根据 CIC 数据显示，2015 年中国 CPaaS 市场规模达 134 亿元，

2019 年 239 亿元，CAGR 达 15.6%。预计 2019-2024 年 CAGR 达 10.5%，2024 年市场规模 394 亿元。由于中国电

信资源主要由三大运营商管理，因此 CPaaS 解决方案的核心竞争力在于可以充分使用的电信资源。根据 CIC 报

告显示，容联云是中国 CPaaS 市场领先的供应商，与三大供应商及分公司进行广泛合作。容联云提供稳定的 CPaaS 

API，A2P 短信交付率超过 99%。由于短信服务供应商依赖于标准化 A2P 短信服务，产品多样性和定制能力有限，

因此毛利率相对较低。 

图表26： 中国 CPaas 市场规模及增速（单位：十亿人民币） 

 

 

资料来源：CIC，容联云招股书，中信建投 
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图表27： CPaaS 业务收费模式 

业务类别 业务详情 定价模式 

A2P 短信 
可编程服务允许企业使用 API 或者 SDK

向用户发送短信 
基于短信的使用量 

语音通信 
可编程服务允许用户使用 API 或者 SDK

向用户拨打、接收语音呼叫 
基于语音服务的时长 

音视频服务 
用户可使用音视频 API 或者 SDK 用以开

发实时音视频产品 

基于用户在供应商 API 或者 SDK 上所花费的时间

或者访问次数等 

IM 和其他服务 用户可在程序中进行信息交换等 基于用户发送信息量及活动用户数目等 
 

资料来源：容联云招股书，中信建投 

2.3 中国云 CC 市场 

相比于传统的部署在本地的 CC，云 CC 具有全频道、智慧通信、兼容性强、可扩展性高等优势，并提供 CRM

集成、人工智能客服等业务。 

根据 CIC 报告显示，中国云 CC 市场规模 2015 年达 23 亿人民币，2019 年 83 亿人民币，CAGR 为 37.1%，预

计 2024 年达 358 亿人民币，19-24 年 CAGR 达 34.1%。根据服务模式，云 CC 可以分为基于私有云部署的项目云

CC 和基于公有云部署的经常性云 CC。基于公有云的 CC 的规模预计将在 19-24 年以 51.6%的年均增速增长，主

要由呼叫中心席位增长和每个席位平均价格增长所致。2019 年呼叫中心席位 350 万，预计 2024 年达到 750 万，

CAGR 16.6%。云 CC 的的席位占总联系中心席位的比例将从 19 年的 31.9%增长至 24 年的 53.6%。 

中国云 CC 市场主要参与者包括 CC 相关硬件厂商；CC 相关集成厂商，主要服务于大型企业；提供标准化云

CC 解决方案的供应商。根据 CIC 报告，容联云是中国目前唯一一家同时支持公有云和私有云，提供完整解决方

案的云计算供应商，不仅为大客户提供行业定制化方案，同时也为中小客户提供标准化解决方案。 
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图表28： 中国云呼叫中心市场规模及增速（单位：十亿人民币） 

 

 

资料来源：CIC，容联云招股书，中信建投 

2.4 中国云 UC&C 市场 

云 UC&C 软件具有无位置要求，可以在任何地点进行通信、协作；兼容性高，可集成企业 ERP、办公自动化

软件、CRM 等软件中；智能化，提供数据驱动的人工智能服务等优点。根据部署的公有云、私有云或者混合云

模式的不同分别采用针对于私有云的授权、服务费和持续性费用；基于公有云和混合云的持续性费用。 

中国云 CC 市场主要参与者包括 CC 相关硬件厂商；CC 相关集成厂商，主要服务于大型企业；提供标准化云

CC 解决方案的供应商。根据 CIC 报告，容联云是中国目前唯一一家同时支持公有云和私有云，提供完整解决方

案的云计算供应商，不仅为大客户提供行业定制化方案，同时也为中小客户提供标准化解决方案。 

根据 CIC 数据显示，中国 UC&C 业务 2015 年市场规模 6 亿元，2019 年 35 亿元，CAGR 58.2%。受益于技术

的进步和公司对于高效办公环境的需求，市场空间有望在 2024 年增长至 263 亿元，CAGR 达 49.3%。中国 UC&C

市场的发展趋势为以云计算和软件为核心的解决方案。由于钉钉和工作微信等免费 IM 软件在中国的普及，以及

企业对于 UC&C 解决方案的需求增加，以 IM 为重点的供应商很难获得较大的市场份额。因此，解决企业的定制

化需求以及开发特定行业的解决方案是在中国市场取得 UC&C 业务成功的关键。容联云提供标准化、多功能的

解决方案，融合 IM 及视频功能，可以满足不同行业企业的通信、协作需求。 
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图表29： 中国 UC&C 市场规模及增速（单位：十亿人民币） 

 

资料来源：CIC，容联云招股书，中信建投 

 

  

0.0 0.0 0.0 0.2 0.4 1.1 
2.8 

5.3 
8.1 

10.5 

0.5 0.7 0.8 1.2 
2.6 

4.2 

5.8 

7.2 

9.0 

11.0 

0.0 0.1 0.1 0.2 

0.5 

1.1 

1.6 

2.3 

3.4 

4.9 

0.6 0.7 1.0 1.6 

3.5 

6.4 

10.2 

14.9 

20.4 

26.3 

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E

UC

VC

其他视频解决方案

整体

CAGR 

(2015-2019) 

86.8% 

49.7% 

NA 

58.2% 

CAGR 

(2019-2024E) 

59.4% 

32.9% 

90.1% 

49.3% 



 

  

19 

美股公司深度报告 

RAAS 

 

请参阅最后一页的重要声明 

三、CC 及 UC&C 业务有望发力，毛利率有望持续优化 

3.1  云 CC 和云 UC&C 业务有望发力，毛利率有望逐步改善 

基于云 CC 和基于云 UC&C 的解决方案具有更高的毛利率，是公司未来拓展方向。CPaaS 解决方案的毛利率

较低，主要由于受支付给移动网络运营商的电信资源成本较高导致，而容联云基于云 CC 和云 UC&C 的标准化产

品享有更高的毛利率。以 2020 年为例，云 CC 业务毛利率为 55.8%，云 UC&C 业务毛利率为 45.4%，均远高于

CPaaS 业务 28.9%的毛利率,从收入和毛利率的对比来看，云 CC 和云 UC&C 业务仅占总收入的 47.3%但贡献 62.0%

的毛利，CPaaS 业务占据总收入的 52.1%却仅贡献 37.7%的毛利。我们预计未来 2 年 CC 及 UC&C 业务有望保持

40%以上的增速，其贡献的收入及毛利的比重有望持续增加，驱动公司整体毛利率不断优化。 

基于云 CC 和基于云 UC&C 业务增长强劲动力充足。容联云低毛利率的 CPaaS 业务增速与整体行业增速持平，

高毛利率的基于云 CC 和基于云 UC&C 业务增速远高于行业增速。CPaaS 业务在 2018 年、2019 年和 2020 年的收

入分别为人民币 1.87401 亿元、2.46374 亿元和 2.84363 亿元，CAGR 达 23.2%，与同时期中国云通信市场整体 CAGR 

22.8%基本持平。基于云 CC 业务在 2018 年、2019 年和 2020 年的收入分别为人民币 0.57365 亿元、0.73101 亿

元和 1.08413 亿元，CAGR 达 37.5%，远高于同时期中国云通信市场整体 CAGR。凭借产品的内在价值、技术不断

提高以及优化的业务组合，2021 年一季度，基于云 CC 和基于云 UC&C 业务收入分别同比增长 63.4%和 43.1%。 

公司整体盈利水平有望提升。随着在基于云 CC 和基于云 UC&C 业务上的大力拓展，公司有望提升整体盈利

水平。2018 年、2019 年、2020 年和 2021 年第一季度的整体毛利率分别为 37.6%、41.1%、40.0%和 43.0%，有

逐步提升的趋势。随着 2021 年第一季度基于云 CC 和基于云 UC&C 业务的总收入 1.022 亿元首次超过 CPaaS 业

务的收入 1.017 亿元，整体毛利率也达到近年最高。预计随着两个高毛利率业务占比的持续提升，公司整体盈

利水平也会持续提升。 

图表30： 容联云按服务类型划分的收入占总收入百分比 

 

资料来源：容联云年报，容联云季报，中信建投 
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根据中投公司报告，按 2019 年的收入衡量，容联云是中国最大的基于云的多能力通信解决方案提供商，也

是中国唯一一家提供全套基于云的通信解决方案的供应商。容联云从 CPaaS 起家，逐渐向通讯领域 SaaS 服务延

伸，形成了三大业务板块：CPaaS 通讯能力（语音、短信等）、CC（智能云客服与云联络中心）和 UC&C（IM 及

企业移动门户、双录、视觉智能）。公司最早发展的 CPaaS 解决方案致力于让企业能够轻松、高效和灵活地访问

和利用电信资源，定制其适合的通信需求方式。此后大力投入的云 CC 解决方案为企业提供高效的客户服务和有

效的获取能力，包括容 CC 和七陌。云 UC&C 解决方案主要包括应用于各种设置和用例的容视频，旨在通过即时

消息和视频会议满足可靠和交互式组织内通信和协作的需求。 

公司有强大的客户获取能力，同时保持来自回头客的稳定收入来源，经常性解决方案保持约 90%的收入净

扩张率，并在 2018 年、2019 年和 2020 年每年从新客户中产生约 30%的收入。客户群多元化，包括金融服务、

互联网、电信、教育、工业制造和能源等行业的不同规模企业。在 2018 年、2019 年和 2020 年，活跃客户群分

别超过 10,200、11,500 和 13,000 家企业，其中大型企业客户分别为 125、152 和 189 家，经常性解决方案相关

的收入净扩张率分别为 135.7%、102.7%和 86.8%，基于项目的解决方案客户数分别为 160、193 和 269 位。客户

收入净扩张率在 2019 年出现下降主要是因为中国相关部门于 2019 年采取了严格的政府措施来规范 P2P 网络

借贷平台的运营，公司选择自愿终止与在线消费金融行业现有客户的某些交易，以确保遵守相关法律法规，2020

年下降的原因主要是因为一些规模较小无法承受疫情影响的企业客户数量减少。预计随着中国经济逐步恢复正

常，疫情不会对公司业务、经营业绩和财务状况造成长期的重大不利影响。 

利用客户获取的协同效应进一步扩大客户群。公司产品的全面性能够覆盖客户各方面的需求，因而在产品

销售过程中具有较高的交叉销售的可能性。2018 年和 2019 年，大约三分之一的大型企业客户采用了解决方案

中的一个以上类别，这一比例在 2020 年增加到 38.1%。例如，随着与客户合作关系加深且公司解决方案在客户

的业务运营中发挥着关键作用，客户从即时消息业务的需求往往会向上传递到支持视频的需求。因此，容联云

为大型企业开发了一个全覆盖的客户支持和成功系统，旨在提高客户满意度并扩大交叉销售和向上销售的机会。

对于较小的客户的特点设计了直观的用户界面有助于减少客户对人工支持的需求且在网站上提供各种自助服务

选项，包括带有详细文档和示例代码的免费知识库。此外，容联云还能够在同行业的客户之间快速扩展业务。

对于某些特定行业的解决方案，尤其在金融和保险领域，随着为更多来自同一行业的客户提供服务，公司能够

利用可复制的技术基础设施和经验最大限度地降低边际成本并实现更大的规模经济。例如，自 2019 年首次应用

容视频为中国某区域银行客户搭建“虚拟柜台”以来，已经为多家金融机构提供过类似的解决方案。随着在金

融机构业务流程和合规要求方面的积累，公司已经标准化了容视频业务，将交付周期从六个月以上缩短到两个

月左右，并将覆盖范围从区域银行扩大到大型全国性银行。迄今为止，公司已经在金融服务、互联网、电信、

教育、工业制造和能源等各个行业的企业方面积累了丰富的经验。 

纵向深挖产品深度，持续优化产品组合，云 CC 中增加 CRM 和 SCRM。当前公司的三大业务 CPaaS、云 CC

和云 UC&C 收入占总营收比重分别为 50%、34%和 16%，产业布局丰富。公司有选择地寻求战略联盟和投资，进

一步补充和扩大业务，从单纯的企业与客户之间的沟通渠道发展为更全面的模块，包括后续客户管理机制，如

CRM 和社交 CRM(SCRM)。公司于 2021 年 3 月，收购了领先的客户关系管理软件提供商 EliteCRM 的全部股权。

当前，容联云与 EliteCRM 的整合在产品层面基本完成，并已经收到良好的整合效果，预计未来在联合 CC 和 CRM

的管道中会有更多客户。纵观海外，美国云通信领导者 Twilio 立足于 CPaaS，并在此基础上推出 Twilio Flex 云联

络中心和营销活动解决方案，丰富产品矩阵的同时提升行业竞争力。我们认为容联云作为国内云通信服务的领

军者，从 CPaaS 到 CC、UC&C 及 CRM 的拓展，有望助其为大中型客户提供丰富的产品矩阵，提供交叉销售的可

能性，构筑行业壁垒。  
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3.3 海外市场有望成为新增长点 

容联云海外拓展计划将现有 SaaS 产品在日本、马来西亚、菲律宾拓展。公司已于 2016 年在日本成立了第

一家海外子公司，以 2020 年数据为例，日本市场年收入为 2771.2 万元，占整体营收的 3.6%，相对于国内市场

2018-2020 年 21.8%的 CAGR，日本市场的 CAGR 达到了 210.6%保持高速增长。我们预计以亚洲为主的海外市场

空间巨大，仍有较大的发展空间，海外业务有望成为公司营收持续增长的中长期驱动力。 

图表31： 中国市场和日本市场收入及增速（单位：亿元） 

  

资料来源：容联云年报，中信建投 
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四、盈利预测及估值  

我们预测公司营收 2021-2022 年有望同比增长 40%、34%至 10.75 亿元、14.4 亿元，预计公司 2021-2022 年

经调整净利润（亏损）分别为-2.1 亿元、-0.9 亿元，  

我们按 SaaS 公司常用的 PS 估值法进行估值。港股、A 股 SaaS 公司 P/S TTM 在二月中下旬达到最高点 34.5x，

此后开始回调至 4 月中旬，在今年最低点达到 17.9x。北美 SaaS EV/Sales(NTM)自今年 2 月开始回调，中增长（增

速介于 20%-40%之间）的公司估值目前为 12.31x。考虑到公司 CPaaS 业务的毛利率较低，整体毛利率仍在优化

进程当中，我们给予 2021 年 10x P/S，对应 2021 年目标价格 10.03 美元/ADR，首次覆盖，给予“买入”评级。 

图表32： 港股、A 股 SaaS P/S TTM 平均数 

 

资料来源：Wind，中信建投 
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图表33： 北美 SaaS EV/NTM Sales 

 

资料来源：Bloomberg，中信建投 
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