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目标价： 4.50 港元 

现价： 3.49 港元 

预计升幅: 28.9% 

重要数据  

日期 2022-08-19 

收盘价（港元） 3.49 

总股本（百万股） 2,541 

总市值（百万港元） 8,894 

净资产（百万港元） 3,930 

总资产（百万港元） 10,940 

52 周高低（港元） 13.50/2.82 

每股净资产（港元） 1.55 

数据来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理 

投资要点 

 商家收入下滑拖累总营收，疫情之下订阅收入更显韧性： 

2022H1 公司总营收 9.00 亿元人民币，同比下滑 6.2%，主要是由于商

家广告预算收紧，商家解决方案收入相比去年同期下滑明显。收入增

长不及预期，叠加海鼎并表带来 1.2 亿亏损，公司上半年经调整净亏损

5.67 亿元人民币，降本增效成果仍未释放，亏损幅度进一步扩大。订

阅收入的韧性主要得益于存量客户的续费和签约合同收入的分摊确

认。 

 WOS上线加速生态化布局，核心战略大客化成果显著： 

预计到今年 8 月底，迁移到 WOS 上的客户将达到 95%以上。WOS 上

线成功助推了公司的生态化布局，22 年 H1 公司生态伙伴收入已超 21

年全年，归属微盟的微盟云生态业务收入同比增长 129.8%。上半年公

司大客户战略取得了显著成果，智慧零售收入占比提升至 41%，微盟

智慧零售成为集团型企业的首选。 

 视频号初探成果斐然，业务联动激发商业化潜力： 

2022 年上半年，视频号商家下单金额同比增长 177 倍，视频号商家订

单数同比增长 35 倍，视频号商户的成交率和客单价均高于为开通视频

号的商户。视频号的优异表现使视频号用户的续约率保持在较高水平，

同时带动了智慧商城和企微助手等软件的销售。视频号流量的增长对

广告业务也有正向拉动作用，广告+软件联动进一步为公司 TSO 创造

了应用场景。 

 维持“买入”评级： 

由于宏观经济增长放缓、居民消费增长乏力以及疫情反复影响，公司

2022 年业绩面临较大增长压力。考虑到 2022 年多重负面因素影响，我

们下调公司收入及盈利预测，同时下调公司目标价至 4.50 港币，公司

所处行业未来仍然具备发展潜力维持买入评级。 

人民币百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业额 1,969 2,686 2,093 2,558 3,198 

同比增长 37.03% 36.41% -22.06% 22.23% 25.01% 

净利润 -1,166 -853 -820 -369 -32 

同比增长 -474.67% -26.85% -3.95% -54.94% -91.33% 

净利润率 -59.24% -31.77% -39.15% -14.43% -1.00% 

每股盈利（元） -0.52 -0.31 -0.34 -0.15 -0.01 

PE -8.6 -14.5 -13.2 -29.3 -337.7 

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 

商家收入下滑拖累总营收，疫情之下订阅收入更显韧性： 

2022H1 公司总营收 9.00 亿元人民币，同比下滑 6.2%，一方面是由于公司聚焦核心

业务，数字媒介业务终止，没有收入，另一方面是由于疫情使得宏观环境增长放缓、

居民消费端面临一定压力，商家在线上化投入增长放缓所致。分业务来看，订阅解

决方案实现收入 5.81 亿元，同比增长 5.71%，营收占比 64.6%；商家解决方案实现

收入 3.19 亿元，同比下降 22.27%，营收占比 35.4%。订阅解决方案业务在当前环境

依然能够实现增长，主要是智慧零售业务客户需求稳定驱动，上半年来自智慧零售

业务的收入为 2.36 亿元，同比增长 28.9%，占订阅解决方收入占比达 40.7%，占比

提升 7.3 个百分点。 

由于收入增长不及预期，叠加海鼎并表带来 1.2 亿亏损，公司上半年经调整净亏损

5.67 亿元人民币，降本增效成果仍未释放，亏损幅度进一步扩大。尽管 4 月和 5 月

业绩受到疫情冲击，订阅解决方案在上半年的收入、付费用户数和 ARPU 上均取得

正向增长。上半年，商家解决方案和订阅解决方案的毛利均出现下滑。毛利率较低

的订阅解决方案收入占比的扩大，进一步将公司的毛利率拉低至 66.4%。订阅解决

方案毛利率降低主要受研发资本分摊和海鼎并表影响，剔除海鼎并表影响，订阅收

入毛利率稳定。商家解决方案毛利下行主要受收入组合变动影响，高毛利的广告业

务占比下降，低毛利的 TSO 占比提高。 

 

WOS 上线加速生态化布局，核心战略大客化成果显著： 

WOS 新商业操作系统于今年 3 月份正式开启公测，截至 6 月底，已有 80%以上的

客户使用 WOS。预计到今年 8 月底，迁移到 WOS 上的客户将达到 95%以上。WOS

上线成功助推了公司的生态化布局，22 年 H1 公司生态伙伴收入已超 21 年全年，归

属微盟的微盟云生态业务收入同比增长 129.8%。WOS 同时也是公司大客化战略的

底层技术基建，公司通过 WOS 为大客户提供个性化的交付服务。上半年公司大客

化战略取得了显著成果，智慧零售收入占比提升至 41%，微盟智慧零售成为集团型

企业的首选。公司对时尚零售、商业地产、连锁便利、餐饮四个领域的百强企业的

覆盖率均达到了 35%以上。公司在时尚鞋服和数码领域的优势仍在扩大，在家装建

材和食品快消领域取得突破性进展。考虑到家装建材行业对数字化、营销广告和私

域流量的强劲需求和充足预算，家装行业将成为公司下一个重点行业。未来随着公

司持续加码大客化战略，持续提升百强覆盖率，预计大客收入占比有望实现较大幅

度的攀升。 
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视频号取得突破性成果，业务联动激发商业化潜力： 

2022 年上半年，视频号商家下单金额同比增长 177 倍，视频号商家订单数同比增长

35 倍，视频号商户的成交率和客单价均高于为开通视频号的商户。“第三届 616 微

盟零售购物节”期间，公司视频号直播板块商户业务规模创下 22 年上半年新高，部

分品牌商户 GMV 目标达成率超 200%。视频号的优异表现使视频号用户的续约率保

持在较高水平，同时带动了智慧商城和企微助手等软件的销售。视频号流量的增长

对广告业务也有正向拉动作用，广告+软件联动进一步为公司 TSO 创造了应用场景。 

 公司未来发展展望： 

由于上半年订单缺口对下半年仍有影响，因此公司内生增长速度仍会受到削弱，但

预计会随着疫情得到控制而逐渐形成触底反弹。考虑到商家对流量和运营一体化的

需求趋势是肯定的，因此预计未来 3 年 TSO 仍将回到高增长区间。随着大客户战略

持续深化，公司抗风险能力也将持续增强。待收入增长回到内生增长区间，叠加降

本增效成果的逐步释放，公司仍具有扭亏为盈的潜力。 

行业仍然有增长潜力，维持买入评级： 

由于宏观经济增长放缓、居民消费增长乏力以及疫情反复影响，公司 2022 年业绩面

临较大增长压力。短期来看智慧零售来自客户的需求稳定增长，同时视频号商业化

有望带来新的增量。长期来看，中国商业线上化趋势仍然存在，公司大客户化战略

持续推进也会使得业务模式更加抗周期风险，公司通过有效的降本增效方案使得亏

损缩窄，并在 2023 年下半年实现扭亏。考虑到 2022 年多重负面因素影响，我们下

调公司收入及盈利预测，同时下调公司目标价至 4.50 港币，给予对应 2022 年 4.5 倍

PS，其中 SaaS 业务 7 倍 PS，商家解决方案业务 10 倍 PE，但是公司所处行业未来

仍然具备发展潜力，目前估值进入较低区间，因此维持买入评级。 
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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 2,093 2,558 3,198 盈利能力

成本 (966) (1,169) (671) (792) (980) 毛利率 (%) 50.9% 56.5% 67.9% 69.0% 69.4%

毛利 1,003 1,516 1,422 1,766 2,219 EBIT率 (%) 0.5% -28.3% -39.9% -13.1% 1.3%

销售费用 (919) (1,715) (1,417) (1,279) (1,215) 净利率(%) -59.2% -31.8% -39.2% -14.4% -1.0%

管理费用 (261) (811) (942) (947) (1,119) ROE -93.1% -20.2% -24.1% -12.2% -1.1%

其他收入 186 249 102 125 156 营运表现

营运利润 9 (761) (835) (335) 40 费用/收入(%) 59.9% 94.1% 112.7% 87.0% 73.0%

其他金融收入 (1,153) (83) (76) (76) (76) 实际税率 (%) -2.0% -1.1% 10.0% 10.0% 10.0%

税前利润 (1,144) (844) (911) (410) (36) 应收账款天数 72 60 60 60 60

所得税 (22) (9) 91 41 4 应付账款天数 563 511 511 511 511

净利润 (1,166) (853) (820) (369) (32) 财务状况

少数股东损益 (10) (70) 0 0 0 负债/权益 3.55 1.23 1.28 1.50 1.62

收入/总资产 0.34 0.29 0.27 0.34 0.41

增长 总资产/权益 4.67 2.23 2.28 2.51 2.63

收入增长 (%) 37.0% 36.4% -22.1% 22.2% 25.0% 无形资产/总资产 0.8% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%

净利润 (%) -474.7% -26.8% -4.0% -54.9% -91.3% 现金/总资产 31.2% 40.5% 35.9% 32.4% 31.8%

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 239 361 282 344 430 利润 (1,144) (844) (911) (410) (36)

合约资产 157 89 69 84 106 折旧 11 22 9 9 10

其他流动资产 1,758 1,609 1,129 1,242 1,397 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 2,779 2,455 2,498 其他非现金调整 (31) (13) 76 76 76

流动资产总计 4,221 6,518 4,908 4,774 5,080 运营资本变化 (115) (273) (237) (24) (21)

固定资产 96 88 92 97 102 经营活动现金流 (32) (675) (1,001) (291) 84

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 7,750 7,583 7,864 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 1,637 940 1,109 1,372

合同负债 376 317 182 214 265 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 1,961 2,163 2,476

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 (1,030) (324) 43

总负债 4,448 5,166 4,334 4,536 4,849 期初持有现金 870 1,824 3,809 2,779 2,455

股东权益 1,252 4,214 3,394 3,025 2,993 期末持有现金 1,839 3,810 2,779 2,455 2,498
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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
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