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[Table_Summary] 公司公告拟以增资及股权转让方式，使用自有资金约1.7亿元投资SCRM（社交化客户关系管理）细分行业的龙头企业六

度人和，持有其15%股权，并计划在两年内实现对其控股。本次投资完成后，公司拟与六度人和共同设立企业级SaaS生

态产业基金，专注于投资企业级SaaS服务领域优质标的，打造企业级SaaS服务平台和生态圈。 

评论： 

 战略性投资 SCRM细分行业龙头企业六度人和并计划控股 

 CRM 为发展最为迅速的 SaaS细分行业，具备社交化特征的 SCRM引领行业趋势。 

根据易观智库的数据，2015 年 SaaS CRM市场规模达 8.1亿元，增速高达 118%，为 SaaS细分市场中增长最快的领域。

随着社交网络的普及和快速发展，在线 CRM 在继移动化之后，目前再度向社交化演进，具有社交化特征的在线 CRM

（SCRM）成为引领行业发展的趋势。SCRM系统是在线 CRM系统寻求与 SNS等新的互联网交付模式融合的产物，更

加贴近用户对应用和功能的需求，能够帮助企业最大限度挖掘客户源的价值，还可实现沟通的及时性、便捷化，极大程

度的提高客户忠诚度和持久度。 

 六度人和获腾讯、用友战略投资，为 SCRM细分行业龙头。 

六度人和创立于 2008年，核心团队主要来自腾讯、百度、微软、中兴、金蝶等知名企业，拥有近 20项软件著作权，其

主营产品 EC 营客通是业内唯一打通 QQ、微信等社交平台的 CRM 产品。EC 整合了 QQ、微信、手机、座机、短信和

邮件等各类沟通工具，集客户管理、主动营销、内部协同办公为一体，提供包含接洽客户、存储客户、维系客户、营销

分析 4大主要功能，为企业和社交网络之间建立实时连接，为企业打造以客户为中心的关系管理及服务平台。 

六度人和于 2011 年获得腾讯战略投资，2014年获得用友战略投资，2015 年获得联创永宣和赛富亚洲的联合投资，B轮

融资过亿。我们认为，EC 的核心优势在于可通过连接前端社交网络打通腾讯 QQ 和微信企业号等社交平台资源，并在

后端对接用友管理 IT系统，EC 产品通过庞大的社交资源将客户逐一连接上，并可通过后台真实记录这些数据实现销售

数据的建模和预测，帮助企业提高销售业绩。 

目前 EC 营客通已成功服务超过 20 万企业用户，使用产品的销售人员达数百万，每天产生销售行为破亿次，产品的付费

企业数、活跃用户数、收入规模和增长率处于行业的领先地位，成为 SCRM 行业领跑者。 

 业绩承诺严格，麦达数字计划两年内启动控股。 

根据公司公告，六度人和承诺 2016-2018 年 EC 营客通业务订单收入较 2015 年（5000 万）增长率分别不低于 80%、

260%、500%；新增付费终端用户数较 2015 年（12.8 万）增长率分别不低于 40%、90%、170%；付费用户留存率每

年不低于 80%。未来在六度人和业务发展如预期的情况下，麦达数字将进一步启动对该公司的控股，符合公司战略规划。 
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 企业级 SaaS服务战略再下一城，逐步打造企业级 SaaS服务平台生态 

公司 2015 年通过并购方式成功由传统科技制造领域切入互联网品牌营销领域，而数字营销本质上是一种企业级服务，

广告主对“品效合一”的要求驱动公司向更多领域的企业级服务延伸，打通企业内外部数据。按照公司战略布局，将以

企业级 SaaS服务为切入点，逐步打造以 SaaS为核心的生态圈：第一阶段，进入 SaaS行业，重点布局 SaaS CRM 领

域；第二阶段：在金融、医疗、教育、快消品等领域打造 SaaS 产业集群；第三阶段：以数据为中心整合 SaaS 产业集

群，打造 SaaS服务平台生态。 

我们认为，公司此次投资社交化客户管理（SCRM）细分龙头企业六度人和，为继 16年年初投资消费品行业 SaaS服务

提供商北京赢销通之后在企业级 SaaS 行业布局的又一重要举措，未来六度人将与公司共享销售渠道、人才资源、客户

资源等，并向公司及其投资并认可的其他公司开放其营客通产品的数据接口、服务接口等 API，以实现业务间的协同，

共同打造企业级 SaaS服务平台生态。 

图 1：公司企业级 SaaS 服务战略规划 

第一阶段：进入SaaS行业

投资控股细分市场领先的

SaaS服务提供商

重点布局SaaS CRM领域

第二阶段：打造SaaS产业集

群

投资控股3-5家细分市场领

先的SaaS服务提供商

在金融、医疗、教育、快消

品等领域打造SaaS产业集群

第一阶段：打造生态圈

以数据为中心整合SaaS产业

集群

在金融、医疗、教育、快消

品等领域整合SaaS产业集

群，打造生态圈

 

资料来源：公司资料、国信证券经济研究所整理 

 投资设立产业基金，加速企业级 SaaS服务战略目标落地执行 

本次投资六度人和后，公司拟与其共同设立企业级 SaaS生态产业基金（六度人和出资不低于 3000 万），并聚焦于投资

企业级 SaaS 服务公司，主要通过参股、控股或并购等方式投资、收购企业级 SaaS 服务领域具有成长性、创新性的企

业，力争成为国内最大的企业级 SaaS 生态基金，并打造成为国际有影响力的产业投资基金之一。我们认为，产业基金

的设立将助推公司通过外延式并购方式实现战略目标的落地，考虑到去年并购重组后公司实际控制人持股比例仍高达

50.51%，公司未来战略性外延并购进程有望加速。 

 企业级 SaaS服务战略持续落地，发展空间广阔，维持“买入”评级 

公司以数字营销为突破口布局企业级 SaaS 服务具备稀缺性，企业级 SaaS服务战略布局步步为营，持续落地，产业基

金加速外延进程，长期发展空间广阔。我们预计公司 2016-18 年净利润 169/109/131 百万元（2016年元通孵化 100%股

权的转让溢价预计增加公司 2016年度合并报表权益税前利润约 1亿元左右），摊薄 EPS分别为 0.29/0.19/0.23元，当前

股价对应的 PE分别为 44/68/56X，维持“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

现金及现金等价物 54 121 201 311  营业收入 418 780 911 1004 

应收款项 255 279 326 360  营业成本 342 578 667 728 

存货净额 34 48 55 60  营业税金及附加 2 4 5 5 

其他流动资产 85 102 120 132  销售费用 11 17 19 20 

流动资产合计 428 550 701 862  管理费用 49 78 88 95 

固定资产 156 183 195 206  财务费用 (11)  1 (1) (4) 

无形资产及其他 106 102 98 93  投资收益 2 4 4 5 

投资性房地产 620 620 620 620  资产减值及公允价值变动 (5) 0 0 0 

长期股权投资 23 3 3 3  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 1333 1457 1617 1784  营业利润 20 105 137 165 

短期借款及交易性金融负债 53 53 53 53  营业外净收支 3 109 1 1 

应付款项 177 183 211 230  利润总额 23 214 138 166 

其他流动负债 188 133 152 166  所得税费用 4 36 23 28 

流动负债合计 418 369 416 448  少数股东损益 1 9 6 7 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 18 169 109 131 

其他长期负债 3 3 3 3       

长期负债合计 3 3 3 3  现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

负债合计 422 372 420 452  净利润 18 169 109 131 

少数股东权益 13 22 28 35  资产减值准备 2 (10)  1 1 

股东权益 898 1063 1169 1297  折旧摊销 3 17 21 23 

负债和股东权益总计 1333 1457 1617 1784  公允价值变动损失 5 0 0 0 

      财务费用   (11)  1 (1) (4) 

关键财务与估值指标 2015 2016E 2017E 2018E  营运资本变动 (504)  (114)  (23)  (18)  

每股收益 0.04 0.29 0.19 0.23  其它 (2) 19 5 6 

每股红利 0.00 0.01 0.00 0.01  经营活动现金流 (477)  81 113 144 

每股净资产 1.76 1.84 2.03 2.25  资本开支 (32)  (30)  (30)  (30)  

ROIC 1% 9% 10% 12%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 2% 16% 9% 10%  投资活动现金流 (54)  (10)  (30)  (30)  

毛利率 18% 26% 27% 27%  权益性融资 6 0 0 0 

EBIT Margin  3% 13% 14% 16%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin  4% 15% 17% 18%  支付股利、利息 0 (4) (3) (3) 

收入增长 -23% 86% 17% 10%  其它融资现金流 411 0 0 0 

净利润增长率 27% 828% -35% 20%  融资活动现金流 415 (4) (3) (3) 

资产负债率 33% 27% 28% 27%  现金净变动 (116)  67 80 110 

息率 0% 0% 0% 0%  货币资金的期初余额   170 54 121 201 

P/E 359.1 43.7 67.5 56.1  货币资金的期末余额   54 121 201 311 

P/B 7.3 6.9 6.3 5.7  企业自由现金流 (521)  (42)  77 106 

EV/EBITDA 437.0 64.9 51.1 43.4  权益自由现金流 (110)  (43)  78 109 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写
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新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 
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证券投资咨询业务的说明 
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