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聚水潭-IPO点评
公司概览

聚水潭是中国领先的电商SaaS（软件即服务）解决方案提供商，核心业务围绕电
商商家的数字化运营需求展开，以云原生SaaS产品为核心，为不同类型、规模的

电商商家提供一站式业务监控、运营及管理服务，助力商家实现跨平台高效协同

与数据驱动决策。。

聚水潭以“电商SaaS ERP”为核心，逐步拓展至全品类电商运营工具，形成多元

化产品矩阵，具体可分为两大类别：核心产品：电商SaaS ERP（作为公司收入支
柱（2025年上半年占总营收81.7%），聚水潭ERP专注解决电商商家跨平台订单、

库存、采购、分销等核心运营痛点）和其他电商运营SaaS工具（围绕ERP核心，公

司延伸出覆盖财务、流程、采购等场景的工具，满足商家多元化需求）。核心客
户为各大电商平台的电商商家，覆盖服装、鞋包、家居用品、食品饮料、运动娱

乐等多个行业，客户规模从中小商家到中大型企业均有覆盖。截至2025年6月30日，
SaaS客户总数增至9.26万名（2024年为8.84万名），客户基础持续扩大且分散（2025

年上半年最大客户收入占比仅0.6%）。

在财务表现方面，2022-2024年，公司总营收从人民币（以下同）5.23亿元增长至
9.10亿元，2022-2024年复合年增长率达31.9%，增长势头强劲；2025年上半年为
5.24亿元，同比增长24.4%。在净利润层面，2022-2023年，公司仍处于净亏损状

态，分别录得净亏损5.07亿元、4.90亿元；2024年实现净盈利1058万元，净利率

1.2%，首次实现扭亏为盈；2025年上半年净亏损3954万元，主要因“可转换可赎
回优先股亏损”，若剔除该影响，经调整净利润约4696万元，经调整净利率约9.0%，
经营性盈利已显著改善。

行业状况及前景

根据灼识咨询数据（下同），电商运营SaaS是为简化电商业务日常运营中的工作
流程并提高效率而设计的，其于2024年的市场规模为人民币104亿元，主要包括ERP、
CRM、销售和营销管理、数据分析、人力资本管理和财务管理。作为电商运营的关

键系统之一，ERP整合内部和外部管理的核心运营流程。鉴于商家在日常运营和管
理中的需求日益复杂且不断改变，电商SaaS ERP的市场规模在过往五年中快速增

长，预计未来五年也将在所有电商SaaS产品中实现最高的增长率。

优势与机遇

行业地位稳固：根据灼识咨询数据，2024年以相关收入计，公司在中国电商SaaS ERP

领域以24.4%的市场份额成为行业最大提供商，该份额超过第二至第五大参与者总
和，且其核心产品“聚水潭ERP”被评为最受中国商家欢迎的电商SaaS ERP品牌，

在商家核心运营工具赛道形成强壁垒。在中国电商运营SaaS市场，公司按2024年

SaaS总收入计排名第一，市场份额8.7%，覆盖ERP、CRM、销售营销管理等商家全

链路运营需求，业务覆盖广度领先。

弱项与风险

行业竞争加剧：部分竞争对手可能拥有更长运营历史、更大客户群或更雄厚的财

务资源，且随着业务扩张，公司需与其他电商运营SaaS提供商竞争；同时，电商

平台可能推出自有SaaS工具，对公司客户获取形成挤压。

招股信息

招股时间为2025年10月13日至10月16日，上市交易时间为10月21日。
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基石投资人

公司在此次IPO中与多家基石投资者签订了基石投资协议，这些投资者同意在特定
条件下，按发售价认购一定数量的发售股份，总金额为1.3亿美元，主要基石投资

者包括Blue Lake Capital 、CUAM 实体、DAMSIMF、香港景林等机构。

募集资金及用途

假设每股发售价中位数为30.60港元，且发售量调整权及超额配股权未获行使，公

司估计从全球发售收取的所得款净额约为19.376亿港元（已扣除承销费用、佣金
及其他相关估计开支）。该净额将按既定战略用途分配，为公司后续业务扩张提

供资金支持。

投资建议

公司招股价为30.6港元，对应发行后总市值为130.37亿港元（假设超额配售选择

权未行使）。作为SaaSERP类公司公司近年基本面表现亮眼，收入保持快速增长的
同时，经营利润实现扭亏为盈并有持续向好趋势，从估值来看，130.37亿的上市
市值对应过往近12个月的PS为11.82x，估值对比情况来看处于行业较高水平

（iFind10月13日数据，微盟集团2013.HK和有赞8083.HK的PS分别为6.89x和

4.24x），较高的估值反映了市场对其后续业绩增长的期待。综合考虑行业前景，
公司基本面以及估值，我们给予IPO专用评分5.5分，建议申购。
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