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近期公司受“微信淘宝打通”“用户隐私保护”等市场消息影响股价波动过大。

我们认为，首先，微信生态早已存在拼多多、京东等平台电商，淘宝进入微信

生态并不会改变私域流量布局价值；其次，商户私域流量的获取与留存，主要

通过广告投放、线下导购引导以及红包激励等方式完成，并不依赖于用户手机

号等隐私。市场消息带来的股价波动影响超过了对公司业务发展的实际影响，

当前市值对应公司 2022 年 SaaS 业务 6.2x PS，精准营销 15x PE，已处于历

史底部区间。我们维持公司“买入”评级。 

▍7 月以来，微盟集团是股价累计跌幅达 42.6%，市场近期的担忧主要为三点：1）

短期研发、销售投入过大导致利润承压；2）“微信淘宝打通”，市场担忧对于

小程序电商的冲击；3）“各大平台需加密客户信息”传言，导致市场担忧商户

私域流量运营推进可能存在较大障碍。针对于市场担忧，我们的观点如下： 

 短期研发投入加大旨在巩固生态建设基础，预计 2021 年是研发投入大年，

后续投入增长较为平缓。公司短期投入过大压制利润释放，主要原因为研发

人员快速增长所致，新增研发人员主要投入 PaaS 平台开发。2021 年初，公

司提出 “大客化-生态化-国际化”的 5 年期发展战略，其中 PaaS 平台建设

是生态化战略的重要一环，旨在实现底层技术及产品生态的领先。我们认为，

从欧美 SaaS 发展路径来看，完善的 PaaS 生态是 Salesforce、Shopify 等头

部 SaaS 公司最核心的竞争优势之一。公司 PaaS 的落地也将为引入更多开

发者，完善投资并购布局，巩固长期竞争壁垒奠定技术及产品基础。我们预

计公司 PaaS 产品有望在年内落地，后续研发投入增长将趋于平缓。 

 如果淘宝、微信打通，并不影响私域流量价值。从纯电商角度而言，微盟、

有赞等电商 SaaS 的成长过程中，微信生态并不缺乏如拼多多、京东等平台

电商的存在，小程序电商与平台电商不是互斥关系，品牌不会因为入驻平台

旗舰店而关闭品牌官网，低成本/多平台管理/数据自主权等微商城的价值并不

会被取代。从线上线下一体化而言，品牌的痛点不在于门店流量的数字化，

而是私域流量的切割。以往线下门店数字化推进缓慢的原因之一在于，品牌

加盟店、导购担心将线下消费者导入平台电商旗舰店之后，加盟店及导购并

不能够获取到消费者后续增购、复购的业绩激励，因此导致加盟店及导购推

进线下数字化意愿不强。智慧零售等产品的出现能够帮助不同门店、导购与

对应消费者的绑定与隔离，解决利益分配问题，从而顺利推进线下数字化与

私域建设。 

 客户隐私保护加强并不影响品牌私域流量的获取。首先，根据第一财经信息，

“工信部要求所有电商平台加密客户信息，从平台方、商户、快递公司等所

有环节的商家，均无法获取到客户相关信息”的传言不实。其次，我们认为，

对于品牌商而言，私域流量的沉淀主要分为几种方式：1）微信侧，通过微信

广告、社交裂变的直接跳转沉淀；2）线下场景，主要通过线下导购引导注册

会员、添加企业微信等方式沉淀；3）红包卡片，电商场景最多，通过在快递

包裹里面添加一张红包卡片，引导私域沉淀。私域流量的获取并不涉及用户

手机、住址的隐私信息，同时当用户不想被触达时，可选择不再关注公众号、

退出群聊、删除导购企业微信等方式，具备更多的主动权。 

▍风险因素：官方开店工具竞争风险；大客户由 SaaS 订阅转向自研风险；线下

SaaS 产品推广不及预期；研发投入过大导致亏损超预期的风险；精准营销增长

不及预期；并购投资整合不及预期。 

▍投资建议：考虑到公司研发及销售方面人员扩张，我们调整公司 2021-2023 年

调整后净利润预测为-3.5/-2.4/1.6 亿元（前预测值为 0.3/1.6/4.0 亿元）。我们依
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评级 买入（维持）    
当前价 9.82港元    
目标价 20.00港元    
总股本 2,568百万股 

港股流通股本 2,568百万股 

总市值 252亿港元 

近三月日均成交额 579百万港元 

52周最高/最低价 33.0/9.65港元 

近1月绝对涨幅 -46.22% 

近6月绝对涨幅 -60.08% 

近12月绝对涨幅 -20.93%    
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然看好私域流量运营场景价值，微盟集团作为头部服务商有望持续受益。公司

当前市值对应公司 2022 年 SaaS 业务 6.2x PS，精准营销 15x PE，处于历史

底部区间。我们认为，保守假设公司智慧零售（不含海鼎）2022 年收入达 5 亿

元（yoy+67%），精准营销 2022 年 7 亿净利润（yoy+30%），不包含微商城、

智慧餐饮、海鼎、营销云等业务线，仅智慧零售（2022 年 20x PS）产品线 + 精

准营销（2022 年 15x PE）业务估值可达约 250 亿港元。公司短期股价表现受

市场情绪扰动波动过大，公司业务发展并未受到较大影响。考虑到当前市场估

值偏好的下降，我们给予公司 2022 年 SaaS 业务 15x PS 估值，精准营销业务

15x PE 估值，对应目标价 20.0 港元。我们依然看好公司大客化战略带来的高质

量业绩增长、TSO 全链路营销的潜在业绩催化、以及微盟云 PaaS 落地后的生

态壁垒，维持公司“买入”评级。 
  

项目/年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,436.8  1,968.8  2,648.2  3,440.3  4,524.3  

增长率 YoY% 66.1% 37.0% 34.5% 29.9% 31.5% 

调整后净利润(百万元) 77.3  107.4  -351.0  -236.4  159.2  

毛利润（百万元）  797.1  1,002.6   1,529.6   2,125.9   2,928.4  

毛利率% 55.5% 51.7% 57.8% 61.8% 64.7% 

PS 17.6  12.8  9.5  7.3  5.6  

PE 326.9  235.3  NA  NA  158.8  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 7 月 21 日收盘价 

 

图：微盟集团 SaaS 业务 PS-BAND（Forward 1 年，即当前为对应 22 年 SaaS 估值）（假设精准营

销均以 15x PE 估值） 

 

资料来源：Wind，公司公告，中信证券研究部预测 注：市值截至为 2021 年 7 月 21 日，1RMB = 1.2HKD 
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利润表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1,437 1,969 2,648 3,440 4,524 

营业成本 (640) (966) (1,119) (1,314) (1,596) 

毛利 797 1,003 1,530 2,126 2,928 

销售费用 (717) (919) (1,457) (1,823) (2,036) 

管理费用 (130) (261) (530) (619) (769) 

其他收益 (67) (118) (50) (50) (50) 

投资收益 291 (1,153) (32) (38) (44) 

营业利润 38 9 (382) (242) 198 

利润总额 328 (1,144) (413) (280) 155 

所得税费用 (17) (22) 41 28 (15) 

税后利润 311 (1,166) (372) (252) 139 

少数股东损益 (1) (10) (7) (5) 3 

归属于母公司股

东的净利润 
312 (1,157) (365) (247) 137 

核心净利润 77 107 (351) (236) 159 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 870 1,824 852 369 278 

应收及预付款 156 239 284 387 515 

其他流动资产 1,828 2,158 2,796 3,555 4,321 

流动资产 2,855 4,221 3,932 4,311 5,114 

物业、厂房及设备 21 64 58 52 44 

无形资产 139 1,016 1,044 1,112 1,227 

其他长期资产 289 554 644 762 931 

非流动资产 449 1,633 1,746 1,926 2,201 

资产总计 3,304 5,854 5,678 6,237 7,315 

短期借款 300 425 - - - 

应付款及应计费
用 

563 1,490 1,789 2,146 2,575 

合同负债 293 376 630 1,006 1,423 

其他流动负债 18 78 78 78 78 

流动负债 1,174 2,370 2,496 3,231 4,076 

长期借款 - 40 40 40 40 

其他长期负债 140 2,192 2,250 2,313 2,388 

非流动性负债 140 2,232 2,290 2,353 2,428 

负债合计 1,314 4,602 4,787 5,583 6,504 

归属于母公司所
有者权益合计 

1,990 1,048 694 461 616 

少数股东权益 -0 204 197 192 195 

股东权益合计 1,990 1,252 891 653 811 

负债股东权益总
计 

3,304 5,854 5,678 6,237 7,315 

负债所有者权益
和夹层权益总计 

3,304 5,854 5,678 6,237 7,315 
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税后利润 328 -1,144 -413 -280 155 

折旧和摊销 83 125 123 130 142 

营运资金的变化 -538 -91 -95 -92 -23 

其他经营现金流 -12 -23 41 28 -15 

经营现金流合计 -451 -48 -333 -200 276 

资本支出 -11 -14 -9 -10 -11 

其他投资现金流 -656 -93 -205 -273 -356 

投资现金流合计 -668 -107 -214 -283 -367 

融资现金流合计 1,856 1,164 -425 - - 

现金及现金等价

物净增加额 
743 954 -972 -482 -91 

期初现金及现金

等价物 
128 870 1,824 852 369 

期末现金及现金

等价物 
870 1,824 852 369 278 

   

主要财务指标  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

增长率      

营业收入 66% 37% 35% 30% 32% 

营业利润 N/A -76% NA NA NA 

调整后净利润 52% 39% NA NA NA 

利润率（%）      

毛利率 55% 52% 58% 62% 65% 

调整后净利率 5% 5% -13% -7% 4% 

EBIT Margin 2.6% 0.5% -14.4% -7.0% 4.4% 

回报率（%）      

净资产收益率 -140.6

% 

-71.9% -34.7% -32.6% 19.0% 

总资产收益率 14.2% -25.5% -6.5% -4.2% 2.1% 

其他（%）      

资产负债率 40% 79% 84% 90% 89% 

所得税率 5% -2% 10% 10% 10% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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