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[Ta 事件：麦达数字(002137.CH/人民币 13.50, 未有评级)近期举行投资者交流会，

公司董事长陈亚妹、CEO乔昕、董秘朱蕾、六度人和创始人张星亮等参与此

次投资者交流。 

 

一、成为资本董事总经理顾旋——中国 SaaS行业情况 

成为资本是唯一一家长青式基金，LP是耶鲁大学。基金 1999年成立，目前

管理了 24亿美金的资产，投资了 70余家企业，包括，优酷、追光动画、口

袋购物、APUS、汉庭、精锐教育等。 

3年前，成为资本在 to B行业进行布局。主要分为三块： 

 企业软件：one APM、优识云创 

 B2B交易平台：酒店哥哥、锐锢商城 

 2B智能设备：小鱼科技，xaircraft（帮助农户进行无人机的施肥） 

中国企业级 SaaS服务行业发展现状及前景展望 

过去一段时间，SaaS行业有很多收购，包括 salesforce的收购、以及微软收

购 LinkedIn等大的并购。美国的 SaaS行业已经从 1.0进入 2.0行业。 

企业软件的演变，最早是企业买软件的授权、服务、运维。之后是，SaaS，

不用买硬件软件，但是每个月付使用费。我认为，目前 SaaS还没有解决企

业的核心目标，企业不在乎软件或硬件，他们需要的是结果。总结来说，企

业需要通过软件来开源节流、提高管理效率。管理效率的提升，传统难以进

行量化，但是考虑到目前人力成本的提升，企业需要用工具来帮助用人和留

人。 

在美国来看，salesforce，是从 CRM的销售管理、客服、市场营销功能中，从

销售管理起家，之后进入客服，在 3、4年前进入了市场营销。去年开始，

对接 Facebook的广告投放。广告市场面临的情况是，传统广告有创意和媒体

购买。美国的广告市场中，数字广告市场占整体广告的 40%。其中，前三位

是埃森哲、IBM、德勤，第五位才是 WPP。未来数字广告不是通过传统的关

系和创意去进行购买。我认为，2017年，salesforce会进入数字广告投放的

前十位。它能够帮助一个客户 360的服务进行打通。salesforce是典型的，从

软件工具切入了交易。 

另外，LinkedIn的成功验证了通过职业社交延伸到 SaaS、交易的案例。 

回到中国，salesforce 在中国的使用体验并不好。美国成功的 SaaS公司在短

期内，都很难将重心放到中国。即使进入中国，也面临本土化的难题。中国

企业的机会在于，从 SaaS到平台、从 SaaS到交易，这个方向不仅值得做，

而且目前还没有大的 player。 
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如果 BAT进入 SaaS？ 

美国的 to B、to C企业相对比较分开。但是中国的 BAT进入了各个领域。to B

的市场在中国比较大。关键是找到企业的主线。比较成功的案例就是

salesforce。对于中国的 SaaS企业来说，关键是如何布局，战略是什么。 

 

二、麦达数字 CEO乔昕发言：引领企业级 SaaS服务，进入平

台和生态时代 

1、连接 

 连接及企业社交化是成就 SaaS平台的基础 

 麦达数字率先布局 SaaS平台生态 

 六度人和企业级社交平台领军者 

 赢销通：消费品营销管理领军者 

 未来：开放合作共同构筑 SaaS生态 

2、互联网在国内的生活服务场景中催生了很多平台，下一个将是企业级 SaaS

服务平台。 

3、salesforce：营收超过 60亿美金、市值超 560亿美金。就是从企业社交到链

接最终开放集成。 

4、麦达数字发展历程： 

2007年上市。2014年第一次提出了向互联网转型。2015年并购了 3家数字营销

公司，2015年首家在 A股提出向 SaaS转型，今年年初投资了赢销通，5月底

投资了六度融合。 

在数字营销板块，2015 年，三家公司完成业绩承诺。未来还会去布局一些数

据的公司。让开发者按照麦达数字的开发工具来进行开发。 

第一步，我们在消费领域和赢销通有了资本合作。之后，我们会和教育、汽

车、金融等各个领域的企业级服务的公司，中国 top3 的公司进行资本合作。

今年下半年和明年我们将继续布局。 

实施战略： 

 平台开放：平台+应用合作 

 成立基金：投资+创新型项目 

 并购：并购成熟业务 

麦达的整合策略：企业文化、组织变革等。 

5、六度人和 

创始人和主要的员工都是从腾讯出身，对产品有很深入的理解。EC是以社交

为核心的 CRM。为企业与社交网络建立实时连接。目前的付费 1.6万家企业，

使用员工 30万、用户每天在线时长 3小时以上。 

公司团队是第一大股东，腾讯是第二大股东，麦达是除腾讯之后的第二大外

部股东。之后可能对六度人和进行控股和全资收购。我们希望借此契机，和

腾讯在 toB业务上进行合作。 
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6、赢销通 

创始人崔震在消费品行业工作多年。营销通是消费品销售管理的 SaaS笼统。

为 67个国家超过 200家世界 500强品牌客户提供 SaaS服务。服务的客户包括

雀巢、卡夫、达能、联合利华、宝洁等。 

赢销通主要是帮助进行经销渠道管理、销售人员绩效管理、移动 CRM管理。 

目前，赢销通已经在 2015年实现盈利。营收每年有 50%的复合增长。 

7、展望未来：未来企业最看重的 ERP一定会 SaaS化。进入数据全打通的云

整合时代。 

 

三、六度人和创始人张星亮发言——企业社交化的时代 

1、目前的商业环境发生了变化： 

 人员：过去的员工主要是 70后。而目前的职场主力是 90后，他们是重

度的网络用户，以自我为中心。现在是进入信息时代的管理方式 

 交流模式：从过去的线下见面，变成了通过网络交流 

 业务模式：从企业内部向企业外部的业务流程 

从会计电算化，出现了金蝶、用友软件。到生产自动化，出现了大量的 ERP。

目前的第三次浪潮是企业社交化。 

2、美国的 SaaS行业，市场规模达到 1,700亿美金，而中国，用友、金蝶，不

到 35亿美金的市值。中国市场存在巨大的空间。 

3、连接，将重新定义企业软件 

特点 1：六度人和的 EC软件，所有的客户资料可以从微信等社交软件中导入。

每个客户的通话记录、网上聊天记录、邀请函等，都可以自动保留下来，成

为企业的大数据。帮助企业进行分类识别，对客户进行分类。 

特点 2：让系统为人服务。系统通过分析，不断推动销售者去进行主动的工作。 

特点 3：从事后的销售数据到实时销售数据 

4、SaaS带来的变化：企业软件的变革，从企业内部走向企业外部。从手工录

入数据到自动抓取数据。从管理转向提高员工效率。 

EC平台：有数万级别的企业，有几十万的员工使用，每天有百万级的客户，

有千万次的链接，形成亿次销售数据。 

5、未来六度人和 EC产品的战略 

更加智能、更加懂用户、更加开放的平台策略。 

 

四、赢销通崔震发言 

EC是从中小企业、功能性切入，赢销通是从垂直行业，从消费品行业进行切

入。这是两个不同的方向和路径。 

1、赢销通 2000年创创立，主要定位是以技术赢得销售通路和消费者。帮助品

牌商管理渠道商，零售商。 

1）渠道商：DMS渠道管理：对接 3万家经销商系统，兼容 1500款管理软件 

2）零售商：SFA终端管理：服务 355万活跃门店 
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3）消费者：帮助品牌进行消费者会员信息管理 

2、2015年的项目案例 

1）可口可乐：MCM系统升级，管理销售和门店交易。 

2）华为：华为 iretail3.0系统（全球营销系统），在全球 56个国家同时上线。

超过 5万个客户。 

3）欧莱雅、美宝莲：6,000个专柜、2万一线销售。利用赢销通进行业务管理。 

4）立白：“立赢”SaaS系统，4个月覆盖 1,200家经销商。 

3、赢销通：专注于消费品行业，为客户提供营销领域的 SaaS 服务。大消费

品行业每年有 26万亿的市场规模。服务超过 200家大客户，全球 500强消费

品公司，有 200家都是赢销通的客户。全球前 20大消费品公司，有 16家都是

赢销通的客户。已经服务全球 67个国家，今年预计会超过 100个国家。 

业绩增长超过 50%。 

公司愿景：成为全球发展中市场消费品行业的 salesforce。 

 

六、圆桌论坛 

Q:中国传统上市公司的转型难点？ 

A:第一，如何选择下一个周期的新兴行业，我们和君资本在投资麦达数字之

后，通过研究，我们认为 SaaS是下一个浪潮。 

第二，是如何在新兴产业中进行投资布局。传统行业的人能否看得懂新兴产

业，如何投资高估值的新兴产业。我们建议公司进行产业型投资。我们在 SaaS

领域进行深耕。其他领域我们都不多碰了。把公司的所有资源在这个领域进

行布局。围绕核心企业做产业型投资，而非 VC\PE型投资。 

第三，投资后，如何进行后续的管理、整合。我们经常和麦达一起研究，如

何去支持被投企业，如何做好投后管理。 

Q:中国 SaaS的机遇和挑战 

A1:挑战有两点，首先是资本和价值如何进行匹配。第二是，速度。行业的窗

口一旦打开，1、2年内的布局，决定了后续的价值体现。 

A2：从麦达集团来说，就是一个长期和短期的问题。既然我们进入 SaaS领域，

就要尊重它的规律。我们要打一个持久战，包括来自市场的压力。 

Q:未来在中国会出现哪些类型有价值的 SaaS公司？ 

A1:最主要的是对数据的挖掘和数据的应用。从用户的角度去深度挖掘数据。 

A2：未来主要机会是，成规模的快速获得大量的用户或者是做某个垂直行业

的。 

A3：每个领域都有价值，只要能深挖客户的痛点和需求。 

A4：我们强调价值的创新。首先是企业往外的流程；其次是流程内的价值最

大化；再往后是互联网的数据和金融。 

A5：我们认为有价值的 SaaS公司是，在细分产业内的地位，能否做到前三名。 
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Q:SaaS标的估值高，公司如何选择标的 

A:我认为赢销通和 EC的估值并不高。两个公司是细分领域内的龙头公司。赢

销通的 SaaS是盈利的，未来每年有 50%的增长。EC虽然目前不盈利，但是每

年有很快的增长速度，盈利是迟早的事情。目前麦达做的不是盈利，而是要

的行业地位。公司力争做到中国行业第一。 

Q:企业级 SaaS的服务成功关键？ 

A:赢销通是做垂直领域的，成功要素是，最大化的了解这个领域，专业的认知。

EC是泛行业的，成功的关键是客户的增速，第二是客户的留存率。第三是客

户 ARPU的提升。这三个指标的逐渐提升，可以逐渐帮助公司跨国盈亏平衡。 

Q:麦达数字后续收购及其整合？ 

A:整合有几种，包括技术、业务、战略的整合。平台类的公司，具备的特点是，

数据打通，可延展性。只要数据打通，就可以了解的营销需求，因此就可以

拿到企业的广告代理业务。另外，要有分享的功能，要提供统一的开发工具。 

Q:EC和赢销通的盈利？ 

A:EC本身是有销售的，去年有 5,000多万的销售额，今年预计有 1亿左右的销

售额。亏损主要是研发投入。我们更看重用户数和销售规模。 

麦达数字和 EC的投资对赌有 3点，第一，订单收入；第二，新客户的增长率；

第三，用户留存率。传统软件卖的是所有权，SaaS 卖的是使用权，未来只是

等待的盈亏平衡点。 

赢销通的业务增长来自于新客户的增长，第二来自于产品的扩展；第三，全

球化的扩张。 

Q:三家数字营销公司被收购后，如何整合？ 

A:我们收购的公司，目前在客户层面已经开始了融合。包括与赢销通的融合。

salesforce是从 SaaS向数字营销进行扩张。这也证明了数字营销与 SaaS的关

系。salesforce通过 360度获得消费者数据， 

Q:赢销通的协同？ 

A:赢销通是做垂直行业的垂直领域，我们和客户的关系是长远的、战略性的。

客户还有很多其他的 HR、oa相关的需求，这些未必是赢销通擅长的。但是麦

达数字会在 SaaS的其他领域进行布局。当我们的客户有其他的 SaaS需求时，

我们可以和麦达投资的公司，进行共同的客户服务。 

Q:为何中国美国的 SaaS市场差距如此大？ 

A:中国的 SaaS领域还未完全被开发。中国的中小企业数量，在 IT上面的投入，

未来都会有很大的发展。而目前来看，美国的中小企业，很多寿命只有 10-15

年，而中国的中小企业只有 2.5年左右。随着中国中小企业的成长，未来他们

会更加关注 SaaS服务。中国中小企业过去都比较传统，还未完全接受付费、

数据安全性等问题。 

Q:EC接受腾讯、用友的战略投资？ 

A:腾讯是我们社交资源的战略投资人。用友有财务软件和 ERP，是我们在 SaaS

产业链中重要的合作伙伴。 

Q:EC所在的行业，做 CRM的企业很多，包括 BAT、用友金蝶等。公司如何看

待行业竞争格局？ 

A:BAT进入的是企业协同，但是并没有进入 CRM。目前号称的轻量 CRM，主要

是链接员工。EC强调的是，触达客户。 
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财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看

到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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