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ZOOM（ZM.O） 

一季报点评：疫情红利消退，业务持续向 B 端转型

⚫ 事件 

ZOOM（ZM.O）公司于美东时间 5 月 23 日公布了 FY23Q1（自然年 2022Q1）季报，

营收为 10.7 亿美元，与市场预期的 10.7 亿美金持平，同比增长 12%；Non-GAAP 经

营利润 3.9 亿美元，同比下滑 0.31%；Non-GAAP 净利润 3.2 亿美元，同比下滑 21%；

Non-GAAP Diluted EPS 每股收益为 1.03 美元，超出市场预期。 

⚫ 核心观点 

疫情红利消退公司营收增速放缓，研发投入和获客成本的增长加大成本压力 

FY23Q1 公司总营收为 10.7 亿美元，同比增速下滑至 12%，主要由于后疫情时代远程

办公需求减少，导致公司客户数连续两个季度下滑，FY23Q1 用户流失 7400 个。但

Zoom 全球市场地位稳固，体现出公司较强的产品竞争力和客户忠诚度。据 Statista 数

据，2021 年 Zoom 的全球市场份额大幅提升至 46%。Non-GAAP 净利润为 3.2 亿美

元，同比首次下滑 21%，净利率也降至 29%，主要是公司扩大对 ZOOM 平台的投资

导致研发费用同比大幅提升 105%以及销售费用同比增长 40%。 

 

业务继续向 B 端转型，企业客户用户占比持续提高，客户留存率较高 

FY23Q1 企业客户数量约为 19.89 万，同比增长 24%，占总客户数的 39.6%。本季度

企业客户贡献 5.6 亿美元的营收，占总营收的 52.3%，较 FY22Q1（45%）提升明显。

预计企业客户的营收占比将延续上升趋势，提高业绩的稳定性和盈利能力。FY23Q1 企

业客户的净美元扩展率为 123%，较上一季度（130%）环比下滑，仍维持在较高水平，

说明客户留存率较高，且存量客户倾向于在 ZOOM 平台上续订并且购买更多的服务，

预计企业客户的净美元扩展率能稳定在 100%以上的水平，保持在 SaaS 公司的前列。 

 

客户订单结构优化，公司持续拓展新产品，有望贡献业绩增量 

本季度公司的递延收入 13.31 亿美元，YoY+21.62%，剩余履约价值（RPO）达到 29.9

亿美元，YoY+44%，其中 CRPO 占 RPO 的比例下滑至 63%，订单结构的变化说明客

户更倾向于签订长期合同。本季度公司推出 Zoom Contact Center（全渠道联络中心）、

Zoom Whiteboard 和 Zoom IQ for Sales 等新产品，致力于提升客户体验，进一步

满足混合办公需求，驱动业绩增长。 

⚫ 投资建议 

短期内受疫情红利消退和高基数的影响，公司营收增速将持续放缓，但在订单结构优化

和成本优化下，盈利水平有望保持稳定。公司业绩指引乐观，将全年 Non-GAAP EPS

预期最高值上调至 3.77 美元。中长期看公司仍具备布局价值，混合办公需求将持续提

升视频通信市场的渗透率，公司作为行业龙头有望首先受益，同时视频业务平台化、呼

叫中心等新业务拓展将有望公司的业绩增长。当前 Zoom 的估值 PE（TTM）24.78 在

SaaS 公司中相对合理，预计经历加息带来的估值调整后，公司的投资价值凸显。 

⚫ 风险提示 

地缘政治风险，宏观经济下行风险，客户和产品拓展不及风险，市场竞争加剧风险 
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▍ 1、疫情红利消退公司营收增速放缓，净利润下滑 

疫情红利消退导致公司营收增速下滑，但在全球保持稳固的市场地位。FY23Q1 的总营收为 10.7 亿美元，

同比增速下滑至 12%，是 ZOOM 同比增长最慢的季度，主要由于后疫情时代远程办公需求减少，导致公

司客户数连续两个季度下滑，FY23Q1 用户流失 7400 个。但 Zoom 全球市场地位稳固，体现出公司较强

的产品竞争力和客户忠诚度。虽然视频通信平台技术壁垒相对较低，微软 Teams、思科 WebEx 以及谷歌

Meet 等视频工具加剧市场竞争，但据 Statista 数据，2021 年 Zoom 的全球市场份额大幅提升至 46%，

为绝对的视频通讯龙头，微软 Teams 市占率略微提升至 29%，市场集中度提高。 

图 1：营收规模（百万美元）及增速 

 

资料来源：公司公告，富途证券 

净利润因研发投入和获客成本的增加而同比下滑。FY23Q1 公司毛利率稳步提升至 78.6%，规模化效应显

著。FY23Q1 公司 Non-GAAP 净利润为 3.16 亿美元，同比增速首次下滑（-21.47%），净利率由 FY22Q1

的 42.05%下滑至 FY23Q1 的 29.41%，主要由于公司扩大对 ZOOM 平台的投资导致研发费用同比大幅提

升 105%、研发费用率上升至 7.91%，以及获客成本上升导致的销售费用同比增长 40%、销售费用率上升

至 24.88%。预计公司将加大平台研发投入，提高产品竞争力，预计加大公司的成本压力。 

图 2： 净利润（百万美元）及增速 

 

资料来源：公司公告，富途证券 
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图 3：公司净利率下滑 

 

资料来源：公司公告，富途证券 

 

▍ 2、业务继续向 B 端转型，客户留存率较高 

疫情红利消退导致客户流失，大客户数仍保持较高增长。FY23Q1 公司客户数（员工大于 10 人）为 50.24

万，环比流失客户数 7400，主要受疫情红利消退影响，远程办公需求减少，转向混合办公模式。本季度共

有 2916 个客户贡献营收超过 10 万美元，YoY+45.87%仍保持较高增速，大客户数占比由 FY22Q1 的 0.4%

提升至 0.58%。 

图 4：公司客户总数（员工大于 10 人）（万人） 

 

资料来源：公司公告，富途证券 

业务继续向 B 端转型，企业客户用户占比持续提高。ZOOM 视企业客户为驱动公司未来业绩增长的主要目

标客户群体，将企业客户定义为由直销、分销和 ISV 渠道获得的客户，具有更高生命周期价值。FY23Q1 企

业客户数量约为 19.89 万，同比增长 24%，占总客户数的 39.6%。本季度企业客户贡献 5.6 亿美元的营

收，占总营收的 52.3%，较 FY22Q1（45%）提升明显。预计企业客户的营收占比将延续上升趋势，提高

业绩的稳定性和盈利能力。 
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图 5 ：企业客户数量（万人）及营收占比 

 

资料来源：公司公告，富途证券 

客户的留存率较高，存量客户在平台的消费保持较高水平。FY23Q1 企业客户的净美元扩展率为 123%，

与上一季度（130%）环比减少，或受前期企业客户收入基数增加的影响。净美元拓展率能够显示 ZOOM

付费订阅用户长期的价值，公司的净美元扩展率仍维持在较高水平，说明客户留存率较高，且存量客户倾

向于在 ZOOM 平台上续订并且购买更多的服务，预计企业客户的净美元扩展率能稳定在 100%以上的水

平，保持在 SaaS 公司的前列。 

图 6：企业客户的净美元扩展率 

 

资料来源：公司公告，富途证券 

 

▍ 3、客户订单结构优化，公司持续拓展新产品 

RPO 增速放缓，订单结构优化。本季度公司的递延收入（已开票）13.31 亿美元，YoY+21.62%，超过公

司上季度指引。FY23Q1 剩余履约价值（RPO）达到 29.9 亿美元，YoY+44%，其中 CRPO（未来 12 个月

内确认为营收）达 18.71 亿美元，YoY+25.4%，占 RPO 的比例持续下滑至 63%，订单结构的变化说明客

户更倾向于签订长期合同。 
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图 7：RPO（百万美元）及增速 

 

资料来源：公司公告，富途证券 

持续拓展新产品和新业务，扩大产品的应用市场。本季度公司推出 Zoom Contact Center（全渠道联络中

心）、Zoom Whiteboard 和 Zoom IQ for Sales 等产品和服务，致力于提升客户体验，进一步满足混合

办公需求。Zoom Phone（企业云电话系统）方面，本季度 Zoom Phone 的付费席位达 300 万个。 

 

▍ 4、中期展望：业绩指引超预期 

下一季度及本财年的业绩指引乐观，有望在营收放缓的情况下实现利润增长。公司预计 Q2 的营收将达到

11.2 亿美元，同比增长约 9%；预计整个财年营收将达到 45.5 亿美元。另外，Zoom 还将全年 Non-GAAP 

EPS 指引区间的最高值从 3.51 美元上调至 3.77 美元。整体业绩指引高于市场预期，表明 ZOOM 有可能

在营收增长放缓的情况下实现降本增效、利润增长。 

图 8：公司业绩指引 

 

资料来源：公司公告，富途证券 

公司仍具备中长期的投资价值。中长期看，混合办公趋势将持续提升视频通信市场的渗透率，公司作为全

球排名第一的视频通信龙头，在微软 Teams 等的竞争下，市场地位保持稳固，市占率仍具备向上增长的空

间，预计受益于视频通信市场的高速发展。同时，公司企业客户的营收占比有望持续提高，为公司业绩带
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来更高的能见度和稳定性。此外，公司正扩大产品服务范围，推动核心视频业务平台化发展，横向拓展呼

叫中心等关联市场，有望进一步提高产品竞争力，提升客户满意度和留存率，驱动业绩增长。 

▍ 投资建议 

短期内受疫情红利消退和高基数的影响，公司营收增速将持续放缓，但在订单结构优化和成本优化下，盈

利水平有望保持稳定。中长期看公司仍具备布局价值，混合办公需求将持续提升视频通信市场的渗透率，

公司作为行业龙头有望首先受益，同时视频业务平台化、呼叫中心等新业务拓展将有望公司的业绩增长。

当前 Zoom 的估值 PE（TTM）24.78 在 SaaS 公司中相对合理，预计经历加息带来的估值调整后，公司的

投资价值凸显。 

 

▍ 风险提示 

地缘政治风险，经济下行风险，客户拓展不及风险，竞争加剧风险，新产品拓展不及预期 
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