
 

1 
 

证 

券 

研 

究 

报 

告 
 

请务必阅读免责条款 

 

IPO 申购指南 涂鸦智能-W（2391.HK） 

申购 2022-06-22 星期三 

一、 涂鸦智能-W（2391.HK）招股详情 

名称及代码 涂鸦智能-W（2391.HK） 

保荐人 中金公司、摩根士丹利、B of A 

上市日期 2022 年 07 月 05 日(周二) 

招股价格 22.80 港元 

集资额 9450 万港元（以 22.80 港元计算） 

每手股数 200 股 

入场费 4,605.96 港元 

招股日期 2022 年 06 月 22 日-2022 年 06 月 27 日 

国元证券认购截止日期 2022 年 06 月 24 日 

招股总数 730 万股(可予调整及视乎超额配售权的行使情况而定) 

国际配售 657 万股(可予调整及视乎超额配售权的行使情况而定)，约占 90% 

公开发售 73 万股(可予调整及视乎超额配售权的行使情况而定)，约占 10% 

研究部 

姓名：李承儒 

SFC：BLN914 

电话：0755-21519182 

Email:licr@gyzq.com.hk 

 

申购建议： 

公司是一家全球物联网 PaaS 市场服务供应商，目前已经积累了庞大而多元

的客户群。于 2021 年公司拥有约 8,400 名客户，主要包括品牌方、OEM、行

业运营商和系统集成商，涂鸦物联网 PaaS 平台已经为约 4,100 个品牌方赋

能，助力其开发智能设备，例如 Calex、飞利浦和施耐德电气等领先品牌。业

务覆盖全球 200 多个国家的开发者，成功开发 2,200 多个品类的智能设备，

产品服务于广泛行业垂直领域的客户，例如智慧家居、智能商业、医疗健康、

教育、农业、户外运动及娱乐。涂鸦平台具有云中立特点，允许客户同时使

用多个公有云解决方案，如 Amazon Web Services、微软 Azure 和腾讯云，以

及私有云基础设施，并在需要时灵活切换。公司的平台还集成了 Amazon 

Alexa、Google Assistant 及 Samsung SmartThings 等主流第三方技术，让智能

设备更加具有智慧。公司的平台提供开放式架构，可连接任何品牌的任何设

备，同时允许用户通过单一门户管理不同品牌的所有设备。因此随着平台的

不断发展，越来越多的品牌方及 OEM 将加入公司的平台，将其设备集成到

单一用户界面上，通过该界面连接其他品牌的设备。这种自我强化的网络效

应会进一步提高公司的品牌知名度，并形成口碑推荐，帮助公司建立一个广

泛、充满活力且日益互联互通的物联网生态系统。2021 年，核心物联网 PaaS

客户贡献了约 88.6%的物联网 PaaS 收入，以收入为基础的客户净扩展率为

153%，显示了现有客户群的强劲增长。公司 2021 年实现总收入 3 亿美元，

三年年复合增长 69.6%；净亏损为 1.75 亿美元，2019 年为亏损 7050 万美元。

上市后预计公司股份市值 131.4 亿港元，对应 21 年 PS 约 5.6 倍，但目前

公司覆盖客户及营收目前均处于高速阶段，行业潜力巨大，建议申购。 
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二、公司价值分析 

表 1：可比上市公司估值对比 

 

数据来源：Wind，国元证券经纪（香港）整理 

TTM 22E 23E
0268.HK 金蝶国际 N/A -196.60 -434.52 6.57 624.00 11.76 -207.54

3888.HK 金山软件 86.69 54.42 33.99 1.32 422.02 4.91 25.98

2013.HK 微盟集团 N/A -26.86 -137.21 2.79 140.42 4.22 -18.54

1675.HK 亚信科技 12.94 11.81 10.36 1.65 123.98 1.47 10.48

0777.HK 网龙 7.33 6.62 5.67 1.06 96.25 1.10 5.17

2390.HK 知乎-W N/A -4.32 -6.05 1.15 93.42 2.26 -5.58

0596.HK 浪潮国际 48.31 19.12 10.65 1.48 31.75 0.79 235.26

1588.HK 畅捷通 N/A N/A N/A 2.09 23.88 3.26 -8.54

2101.HK 福禄控股 27.18 N/A N/A 1.59 22.84 4.63 47.75

0418.HK 方正控股 17.38 N/A N/A 0.69 7.56 0.70 125.44

1297.HK 中国擎天软件 35.41 N/A N/A 0.29 6.72 0.95 2.95

总市值(亿元) 市销率PS(TTM) 企业价值/EBITDA(倍)代码 证券简称
市盈率PE

市净率PB(MRQ)
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免责条款 
一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）

为国元国际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于公司认为可靠的已公开资料，但国元证券经

纪（香港）及其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者

参考之用，不构成对买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、

意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个

人推荐或投资操作性建议。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担

风险。投资者在依据本报告涉及的内客进行任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，

并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使用本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关

联人员均不承担任何责任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具

日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会

发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告

中针对可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策

略的讨论。这种短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、

预测等观点相反或不一致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的

基本面评级或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的

分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有

将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其

他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的

预示。公司不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投

资的独立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资

考虑而独立做出的。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服

务关系。因此，投资者应当考虑到国元证券经纪（香港）及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜

在利益冲突。 

本报告的版权仅为国元证券经纪（香港）所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版。

复制、刊登、发表或引用。 

分析员声明 

本人具备香港证监会授予的第四类牌照——就证券提供意见。本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具

本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见

或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
国元国际控股有限公司 

香港中环康乐广场 8号交易广场三期 17 楼 

电话：(852)37696888 

传真：(852)37696999 

服务热线：400-888-1313 

公司网址：http://www.gyzq.com.hk 
 


