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姓名：李承儒 
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Email:licr@gyzq.com.hk 
 

目标价： 7.01 港元 

现价： 5.36 港元 

预计升幅: 30.8% 

重要数据  

日期 2022-06-30 

收盘价（港元） 5.36 

总股本（百万股） 2,541 

总市值（百万港元） 13,659 

净资产（百万港元） 4,970 

总资产（百万港元） 11, 541 

52 周高低（港元） 17.06/2.82 

每股净资产（港元） 1.95 

数据来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理 

投资要点 

 21年业绩稍低于预期，加大研发投入打造生态型平台： 

公司 21 年实现收入 26.86 亿元人民币，同比增长 36.4%。净利润亏损 

7.83 亿元，亏损幅度扩大，主要原因是受期间费用率以及集团加大研

发力度所致。研发投入同比一方面是购海鼎后，研发员工数量及成本增

加导致总体研发费用增加，另一方面公司持续升级并建立 WOS，加大

了研发投入。我们预计今年全年公司研发费用增长高峰期已过，未来将

逐渐整合优化，占收入比重将逐年下降。 

 初尝视频号官方运营服务，助力商家公私域品效一体化增长： 

6 月微信视频号直播官方首次举办“618 视频号直播好物节”。微盟凭

借对微信生态的了解与公私域经营服务经验，在活动期间助力参与活动

的商家业绩环比提升 43.7%，支付订单数环比提升 50.5%，支付转化率

环比提升 25.6%。预计公司未来会持续加对大视频号生态运营的投入。 

 围绕智能营销发掘用户需求，高科技赋能商家低本高效增长： 

微盟云与小能、华院计算达成生态合作，将在微盟云市场上架“灵小播”、

“多利数智人-虚拟直播”两款产品，将“虚拟主播”应用到商家的日常直

播运营场景，赋能商家。随着小能与华院计算两大优质合作伙伴加入微

盟云生态圈来提供智能直播营销服务，将让微盟商家快速降本增效，业

务规模快速增长。 

 维持“买入”评级： 

我们预计公司 2022-2024 年 EPS 分别为-0.24/-0.02/0.07 元，虽然由于研

发投入加大导致利润端短期面临较大压力，但公司为中国新消费趋势下

具备较高竞争力的 SaaS 服务提供商，未来业务发展值得长期看好。我

们给予公司合理估值 178 亿港元，目标价 7.01 港元，维持“买入”评级。 

人民币百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业额 1,969 2,686 3,187 4,729 6,645 

同比增长 37.03% 36.41% 18.67% 48.38% 40.51% 

净利润 -1,166 -853 -590 -53 159 

同比增长 -474.67% -26.85% -30.89% -90.94% -398.45% 

净利润率 -59.24% -31.77% -18.50% -1.13% 2.40% 

每股盈利（元） -0.52 -0.31 -0.24 -0.02 0.07 

PE -8.6 -14.5 -18.3 -202.5 67.9 

数据来源：Wind、公司年报、国元证券经纪(香港)整理 
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 报告正文 

21 年业绩稍低于预期，加大研发投入打造生态型平台： 

我们认为 2021 年公司营收略低于此前预期，主要是数字媒介及商业解决方案增长

略低于预期。公司 21 年实现收入 26.86 亿元人民币，同比增长 36.4%。净利润亏损 

7.83 亿元，亏损幅度扩大，主要原因是受期间费用率以及集团加大研发力度所致。

微盟 2021 年研发投入为 7.75 亿元，研发投入占收入比达到 28.86%，同比增长

208.8%，一方面收购海鼎后，研发员工数量及成本增加导致总体研发费用增加，另

一方面公司持续升级并建立 WOS，加大了研发投入。2021 年增加研发人员主要用

于：开发及改进行业垂直解决方案，以更好地服务大中型商户，满足大客户对成熟

完善且丰富的功能性的需求；为建立完整的生态系统，建立并升级 PaaS 解决方案

“WOS”，为跨境出口商开发产品及解决方案。我们预计今年全年公司研发费用增

长高峰期已过，未来将逐渐整合优化，占收入比重将逐年下降。 

 

初尝视频号官方运营服务，助力商家公私域品效一体化增长： 

6 月微信视频号直播官方首次举办“618 视频号直播好物节”。微盟凭借对微信生态

的了解与公私域经营服务经验，在活动期间助力参与活动的商家业绩环比提升

43.7%，支付订单数环比提升 50.5%，支付转化率环比提升 25.6%。具体为微盟为品

牌商家和创作者提供“工具+运营服务”的一站式视频号解决方案。首先针对品牌商

家，微盟则提供“精准引流-高效转化-运营提效”的全链路增长解决方案，助力品牌

获得私域新增长。而针对视频号创作者，微盟提供从“供应链-引流吸粉-电商变现-

广告变现”的一站式解决方案，助力流量主高效变现。而在深度运营方面，微盟将

为商家及视频号创作者带来包含活动方案、直播脚本、运营大礼包等全方位的视频

号购物节运营支持，助力商家将流量转化为交易，并将流量沉淀至品牌的私域流量

池，促进品牌长效增长。凭借着视频号直播的一体化运营服务，微盟于 6 月 4 日登

顶视频号电商服务商战绩榜。总体而言，此次购物节效果显著，公司成功将目标客

户从公域流量引导至私域流量中（活动主会场和直播间），并结合互联网病毒式营

销扩散活动热度，将用户引导至私域流量中后转化为商业价值，是公司 TSO 战略成

功推进的里程碑。我们预计公司未来会持续加对大视频号生态运营的投入，把视频

号经营跟全链路经营融合在一起，同时开始开发细分行业解决方案。目前继上海短

视频直播中心一期二期项目推出后，公司短视频直播基地三期项目已经在长沙落地，

未来公司将专注短视频+直播一体化运营，发掘新业务增长潜力。 
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围绕智能营销发掘用户需求，高科技赋能商家低本高效增长： 

微盟云与小能、华院计算达成生态合作，将在微盟云市场上架“灵小播”、“多利数智

人-虚拟直播”两款产品，将“虚拟主播”应用到商家的日常直播运营场景，赋能商家紧

跟数字营销热点，低成本打造全时全服务直播间，大幅提升 GMV，实现品牌业绩双

丰收。为了让更多微盟商家能够把握行业趋势，及时享受“虚拟主播”的红利，本

次合作，微盟云市场将分别上架小能“灵小播”、华院计算“多利数智人-虚拟直播”

两款应用，通过虚拟主播让商家更高频次更生动地触达消费者，有效降低人工成本，

实现全天候直播，驱动营收增长。“灵小播”侧重为商家打造立体高定的虚拟品牌

IP，通过“智能虚拟主播”填补直播间无人值守的空白，实现全天无缝直播。“灵小

播”可提供统一的操作后台，以“个性定制”“音色多元”“配套营销工具”“智

能撰写讲解剧本”“精准互动”“多场景适配”六大优势打造符合品牌特色的主播

IP，以完善的能力解决微盟商家的直播难题，更灵活地运营品牌直播间，并通过 IP

建立导购属性，实现有效私域运营，在低运营成本下与消费者建立有效关联，促进

消费者购买决策，驱动营收增长。目前微盟云围绕智能营销的全链路不断拓展合作

伙伴，以便更好地满足微盟商家需求。随着小能与华院计算两大优质合作伙伴加入

微盟云生态圈来提供智能直播营销服务，将让微盟商家快速降本增效，业务规模快

速增长。 

 图 1：微盟智能虚拟主播助力商家打造低成本全时全服务直播 

 

 

 资料来源：公司官网、国元证券经纪(香港)整理 

 公司未来发展展望： 

随着国内疫情控制及经济复苏，公司 2022 年收入将继续保持高速增长，中国商家向

线上转型的大趋势延续，公司是中国商业 SaaS 服务行业领军企业，品牌影响力稳步

提升，TSO 战略能够打开公司收入天花板，大客户、生态化、国际化进程顺利进行。

另外精准营销业务不但能提供现金流支持，同时还能够实现超过行业的增速。 

 

 



 

 

 

 

 4 

更新报告 

 

维持买入评级： 

我们预计公司 2022-2024 年 EPS 分别为-0.24/-0.02/0.07 元，虽然由于研发投入加大

导致利润端短期面临较大压力，但公司为中国新消费趋势下具备较高竞争力的 SaaS

服务提供商，未来业务发展值得长期看好。预计未来公司品牌客户数有望高速增长，

在智慧零售、智慧餐饮产品在中国零售百强、地产百强、餐饮百强品牌中市占率不

断提升。由于研发投入加大、海鼎并表，订阅解决方案毛利率有所降低，但随着大

客化战略落实将开始回升。一方面由于 21 年互联网广告行业景规模增长放缓，主要

由于疫情影响，使得商业环境面临一定压力，另一方面广告政策的变动也使得广告

主投放意愿降低，转化率也开始下降。而公司在巩固腾讯渠道基础上，持续拓展小

红书、快手等新渠道，专注优化客户结构并提升业务变现能力，未来随着疫情结束

及宏观经济环境持续向好，精准营销业务也将回暖。综上，我们给予公司合理估值

178 亿港元，目标价 7.01 港元，维持“买入”评级。 
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财务报表预期 

 

财务报表摘要

损益表 财务分析

<百万元>, 财务年度截至<十二月>
2020年

历史

2021年

历史

2022年

预测

2023年

预测

2024年

预测

2020年

历史

2021年

历史

2022年

预测

2023年

预测

2024年

预测

收入 1,969 2,686 3,187 4,729 6,645 盈利能力

成本 (966) (1,169) (1,414) (2,170) (3,126) 毛利率 (%) 50.9% 56.5% 55.6% 54.1% 53.0%

毛利 1,003 1,516 1,773 2,559 3,519 EBIT率 (%) 0.5% -28.3% -20.2% -1.0% 2.8%

销售费用 (919) (1,715) (2,126) (2,365) (2,990) 净利率(%) -59.2% -31.8% -18.5% -1.1% 2.4%

管理费用 (261) (811) (446) (473) (664) ROE -93.1% -20.2% -16.3% -1.5% 4.3%

其他收入 186 249 156 231 324 营运表现

营运利润 9 (761) (644) (48) 189 费用/收入(%) 59.9% 94.1% 80.7% 60.0% 55.0%

其他金融收入 (1,153) (83) (12) (12) (12) 实际税率 (%) -2.0% -1.1% 10.0% 10.0% 10.0%

税前利润 (1,144) (844) (655) (59) 177 应收账款天数 72 60 60 60 60

所得税 (22) (9) 66 6 (18) 应付账款天数 563 511 511 511 511

净利润 (1,166) (853) (590) (53) 159 财务状况

少数股东损益 (10) (70) 0 0 0 负债/权益 3.55 1.23 1.54 1.92 2.26

收入/总资产 0.34 0.29 0.35 0.45 0.55

增长 总资产/权益 4.67 2.23 2.54 2.92 3.27

收入增长 (%) 37.0% 36.4% 18.7% 48.4% 40.5% 无形资产/总资产 0.8% 0.3% 0.3% 0.2% 0.2%

净利润 (%) -474.7% -26.8% -30.9% -90.9% -398.5% 现金/总资产 31.2% 40.5% 37.7% 37.2% 38.9%

资产负债表 现金流量表

<百万元>, 财务年度截至<十二月> <百万元>, 财务年度截至<十二月>
2020年

历史

2021年

历史

2022年

预测

2023年

预测

2024年

预测

2020年

历史

2021年

历史

2022年

预测

2023年

预测

2024年

预测

应收账款 239 361 429 636 894 利润 (1,144) (844) (655) (59) 177

合约资产 157 89 105 156 219 折旧 11 22 9 9 10

其他流动资产 1,758 1,609 1,719 2,295 2,903 无形资产摊销 114 245 61 58 55

金融资产 243 649 649 649 649 投资公允值变动 1,086 15 0 0 0

定期存款 0 1 1 1 1 股权激励费用 46 174 0 0 0

货币资金 1,824 3,809 3,477 3,885 4,738 其他非现金调整 (31) (13) 12 12 12

流动资产总计 4,221 6,518 6,379 7,622 9,403 运营资本变化 (115) (273) 270 422 639

固定资产 96 88 92 97 102 经营活动现金流 (32) (675) (304) 442 893

无形资产 1,016 1,230 1,168 1,110 1,054

所得税资产 44 25 25 25 25 购买物业及设备 (14) (45) (13) (14) (15)

其他固定资产 477 1,541 1,557 1,577 1,603 购买无形资产及开发 (157) (332) (15) (20) (26)

总资产 5,854 9,402 9,221 10,431 12,187 其他投资活动 64 (856) 0 0 0

投资活动现金流 (107) (1,232) (29) (34) (41)

应计负债及其他 1,490 1,637 1,980 3,038 4,376

合同负债 376 317 383 587 846 发行普通股 0 1,897 0 0 0

应交税费 1 1 1 1 1 发行可转债 1,064 1,930 0 0 0

短期借款 425 745 745 745 745 其他融资活动 100 112 0 0 0

租赁 31 93 93 93 93 融资活动现金流 1,164 3,939 0 0 0

流动负债总计 2,324 2,793 3,202 4,465 6,062

可转债 0 0 0 0 0 汇兑变化 (55) (46) 0 0 0

其他长期负债 2,125 2,373 2,373 2,373 2,373 现金变化 969 1,986 (332) 408 852

总负债 4,448 5,166 5,575 6,838 8,435 期初持有现金 870 1,824 3,809 3,477 3,885

股东权益 1,252 4,214 3,624 3,571 3,730 期末持有现金 1,839 3,810 3,477 3,885 4,738
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投资评级定义和免责条款 
 

投资评级 

买入 未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有 未来 12个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出 未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级 对未来 12个月内目标价不做判断 
  

 

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我们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。

我们不承诺也不保证，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。 
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