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投资要点： 

 营销与销售 SaaS 领先厂商。Marketingforce 成立于 2009 年，是中国最大的

营销与销售 SaaS 公司，也是全球领先的智能营销云平台。公司①通过软件

即服务（SaaS）向中国企业客户提供营销及销售软件解决方案，及②提供精

准营销服务，帮助广告客户在头部媒体平台投放广告，有效触达目标受众。

2021-2023 年，公司 SaaS 业务收入占比分别为 50.0%/46.4%/57.0%，精准

营销服务收入占比分别为 50.0%/53.6%/43.0%。

 营销与销售SaaS广阔市场空间仍待渗透，数智化发展正当时。根据公司 2024

年半年报援引弗若斯特沙利文资料，营销和销售 SaaS 市场的潜在市场空间

到 2027 年高达 4.3 万亿元人民币，大部分市场仍待 SaaS 头部企业去不断渗

透；根据弗若斯特沙利文资料，按 2023 年收入计，公司是中国最大的营销及

销售 SaaS 解决方案提供商。公司目前主要收入 仍以长三角和珠三角的

一二线城市为主，我们认为，公司凭借 Marketingforce 平台的强大支撑能力，

通过拓展直销团队覆盖区域以及加大行业生态的合作，SMB（中小企业客户）

与 KA（大客）双轮驱动，有望进一步扩大客户群和市场份额。

 全球营销科技产品多年来高速增长，中国营销 SaaS 有望进入马太效应时刻。

根据营销技术领袖 Scott Brinker 发布的 2024 年营销技术全景图，2024 年营

销技术产品达到 14106 种，同比 2023 年增长 27.8%，在过去 13 年里 CAGR

达 41.8%。从全球来看，营销技术领域公司呈长尾分布，新的技术如云计算

与 AI 加速了软件数量增长。中国营销科技起步稍晚，但也处于快速发展迈向

成熟的阶段，产业投融资在 2022 年之后回归理性。我们认为，行业集中度仍

较为分散，但是龙头公司通过内生开发及收并购不断丰富产品矩阵，增强平

台化能力，以及持续积淀行业 know-how，SaaS 龙头公司有望构建并巩固业

务护城河。

 盈利预测与投资建议。我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为

15.08/19.90/27.02 亿元，同比增长 22.4%/31.9%/35.8%；归母净利润（加回

可转换可赎回优先股的公平值变动影响）分别为-0.20/0.38/1.24 亿元。参考

可比公司，考虑到公司处于快速成长阶段，给予公司 2024 年动态 PS 17-18

倍，按照 2024 年营业收入 15.08 亿元人民币计算，合理市值区间为

256.40-271.48 亿元人民币（278.69-295.09 亿元港元，按照 1 港元=0.92 元

人民币换算），对应合理价值区间为 109.03-115.44 元人民币（118.51-125.48

元港元，按照 1 港元=0.92 元人民币换算）/股，维持“优于大市”评级。

 风险提示。市场需求不及预期；业务拓展不及预期；市场竞争加剧。

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1143 1232 1508 1990 2702 

（+/-）YoY（%） 30.3% 7.8% 22.4% 31.9% 35.8% 

净利润（百万元） -155 -62 -20 38 124 

（+/-）YoY（%） -3.3% 60.3% 67.0% 286.4% 228.2% 

全面摊薄 EPS（元） -0.92 -0.72 -3.41 0.16 0.53 

毛利率（%） 49.0% 57.3% 58.8% 60.9% 63.1% 

净资产收益率（%） 27.8% 17.6% 81.6% -4.0% -15.2%
资料 ：公司招股书，公司 2024 中报， 证券研究所 

备注：净利润为归母净利润加回可转换可赎回优先股的公平值变动影响
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1. 营销与销售 SaaS 龙头，SMB 与 KA 双轮驱动 

1.1 紧跟互联网发展浪潮，深耕营销科技领域 

公司成立于 2009 年，是中国最大的营销及销售 SaaS 公司，总部位于上海市大数

据产业基地，第二总部位于武汉光谷，全球分布 20 余家分支机构，拥有千人规模研发

团队。公司从事 SaaS 和精准营销两项业务，通过软件即服务（SaaS）向中国企业客

户提供营销及销售软件解决方案，提供精准营销服务以帮助广告客户在头部媒体平台投

放广告，有效触达目标受众。 

SaaS 业务：公司自 2009 年成立以来，一直致力于营销相关业务开发，多年来已

逐步推出网站建设及在线内容发布等独立产品，其后在 SaaS 产品中整合为功能模块。

公司于 2015 年、2021 年推出两款标志性 SaaS 产品 T 云、珍客，分别结合一系列功能

模块，以解决企业在营销及销售活动中面对的痛点。 

精准营销业务：公司凭借累积十多年的营销经验，为广告客户提供两种在线营销服

务，即在线广告解决方案服务及在线广告分发服务，协助客户有效地在中国顶尖媒体平

台上投放广告。在线广告解决方案服务主要包括广告活动策划、广告内容制作、持续监

控及实时优化，通过相关服务，企业可以提升营销效果与转化率。 

[Table_PicPe] 图1 公司发展历程 

2009

上海珍岛于
上海成立

2011

成立上海凯丽隆，
为顶级媒体平台提
供广告精准营销服
务

2013

推出SaaS业务，
开始建设
Marketingforce平
台

2015

标志性一站式营销
SaaS产品T云在
360软件开放平台上
线

2017

整合T云中多个产品
并以组合方式提供，
主要功能重大更新

2018

增加了基于微信
平台的重点客户
管理功能以及小
程序电商工具

2019

将T 客户
端版本转换为
互联网化产品

2020

截止2020年末，
功能模组数量
增至52个，丰
富短视频营销
产品模块

2021

推出一站式销售
SaaS产品珍客，
于十余个城市设立
办公室 2022

湖北省珍岛数字智
能科技有限公司于
湖北成立

2023

SaaS业务销售办公室扩
充至23个城市，销售团队
扩充至逾900人，功能模
块增加至237个

2024

公司于港交所上
市

2009-2015年业务初创，技术积累 2015-2021年营销云开启第一增长曲线，T云发展成熟 2021-2024年销售云开启第二增长曲线

 

资料 ：公司招股书， 证券研究所 

公司股权结构稳固，实控人、管理层持股集中。公司创始人、董事长兼首席执行官

赵绪龙先生与配偶朱女士为一致行动人，合计持股约 49.72%。员工持股平台分别通过

Shanghai Hongyu Limited 和 Isle Wealth 持股约 8.19%和 4.48%，合计持股约 12.67%。

此外，公司董事长之姐赵芳琪女士持有公司股份约 6.55%。 

核心业务高管加入公司超过十年，人员稳定。公司大部分高级管理层成员加入公司

超过十年，拥有丰富的市场营销及软件开发行业经验。公司创始人赵绪龙先生致力于研

究及推广营销科学、智能营销方法论以及营销技术，助力中国企业实现数字化转型，曾

出版《智能营销—数字生态下的营销革命》、《准免费获客—智能营销工具让获客成本接

近于零》，公司因此以科技、营销科学及实际经验结合方面的专业知识而闻名。 
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1.2  产品覆盖营销和销售全链路，赋能大中小企业客户 

Marketingforce 平台将技术成果、营销方法论及实践经验整合于统一平台。公司

于 2013 年开始平台的建设，Marketingforce 平台为多层架构，以技术基建、数据中台

及 SaaS 产品相互紧密整合。Marketingforce 平台使 SaaS 产品开发、迭代和定制成为

可能，现成可用的功能模块可以减少开发所需的时间和资源，并且可以在不中断现有产

品的情况下方便地将新模块添加到用户的订阅中。截至 2023 年末，公司已开发完成 237

个功能模块，涵盖营销及销售全流程的六个关键阶段。 

公司以“六朵云”为产品矩阵。聚焦营销云及销售云，交叉辅助以分析云、商业云、

智能云及组织云 DHR 产品，为企业数字化转型提供一站式解决方案。对于用户而言，

在 Marketingforce 平台的支持下，可以通过单一的账号方便地监控、管理和操作所有的

SaaS 产品，整合不同产品的数据并产生有价值的洞察。 

表 1 公司六朵云产品体系 

云体系 产品 功能内容 

营销云 

T 云 
以“集客营销”为产品底层逻辑，满足企业不同场景下的营销

需求，获取优质线索 

T 云外贸版 
基于 AI、SaaS 技术构建的一站式海外智能营销平台，提供营

销全链条、全场景工具化服务，助力企业迅速打开海外市场 

GMA 增长营销平台 
可视化搭建自动营销流程，实现目标人群的精准触达，驱动企

业持续增长 

VOC 客户之声 一站式监测客户在社交媒体的发声，高效发掘价值，支持业务 

销售云 

珍客 SCRM  
私域客户资产运营，精细化管理客户全生命周期，赋能私域流

量运营，让销售业绩规模增长 

CDP 客户数据平台 
全渠道数据集成，深入洞察客户行为，让企业数据资产发挥更

大价值 

珍客 CRM  客户关系管理，从线索分配到商机转化等全流程客户关系管理 

臻寻客 
大数据精准拓客利器，为企业提供商机挖掘、潜客推荐、成交

管理和业务提效的一站式智能获客云平台 

臻推宝 
为企业提供 360°全景展示、全员智能推广、有效获客转化、

销售分析管理等系统 

商业云 

T-Shop 智慧商城 
打通企业线上线下商业能力，打破传统零售的边界，实现商品

全流程的无缝连接 

T-Shop 智慧门店 提供门店数字化方案，有效提升门店效率和吸引力 

T-Shop 会员中心 全渠道线上线下会员管理平台 

分析云 智能可视化 BI 
帮助客户自动生成图表、进行自然语言交互，让客户轻松的洞

察数据价值 

智能云 

云服务平台 
结合分析式 AI 与生成式 AI 技术，应用 Tforce 营销大模型，

深入解析数据洞察，创新生成解决方案 

T-Talk 智能客服 
支持全渠道接入的机器人客服，内臵行业语料，人工协作提升

人效，识别记录用户意图及轨迹 

臻文 
内容创作产品，满足智能营销的多阶段，从素材获取、智能写

作、智能审校，到内容发布等一站搞定 

臻图 
智能营销设计云平台，简单、智能生成营销素材、创意图片，

助力企业创意营销 

臻视 
全能易用的短视频创作推广工具，创意引擎，智能编辑，打造

企业专属的短视频 

组织云 

臻人才 
臻人才测评系统，一站式人才解决方案服务，包含 PC 网页端

和企业微信移动端 

臻学堂 
企业培训与个人成长发展智能平台，覆盖线上线下、对内对外

全培训场景，赋能企业数字化变革 

臻招聘 
开启一站式全流程数字化招聘，构建数智化招聘组织，助力企

业全流程缩短一半招聘周期 
 

资料 ：公司官网， 证券研究所 

 
 
 公司聚焦数字化与智能化，通过提供有竞争力的产品与服务，持续为客户创造价值。

累计服务超 20 万家企业，涵盖零售消费、汽车、金融、B2B、医药大健康、企服、跨

境电商等行业领域。 

第一增长曲线紧密对标美国同行 Hubspot 的成功经验，专注于中小企业市场，以客
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户需求为导向，提供高效的获客工具。对于中小企业而言，获客是他们最关心的核心问

题，因此 T 云产品应运而生，它主要对标美国市场上表现优秀的营销工具，通过创新的

获客方式，帮助中小企业实现高性价比的客户获取。 

随着市场的不断发展和客户需求的日益多样化，公司着手布局第二增长曲线，针对

中大型客户市场提供全面的营销销售领域解决方案。这一曲线对标以 Salesforce 为代表

的国际优秀企业，涵盖了营销云、销售云、服务云等多个领域。通过深入研究中美市场

的差异，公司认为中国企业在精细化管理方面仍有较大提升空间。因此在第二曲线的战

略布局中，更加注重提升管理效率，帮助企业实现更加精细化的运营。 

 
表 2 公司两类客群及标志性产品对比 

 目标客群 行业覆盖 核心产品 对标公司 平均合约价值 

第一增长曲线 

中小企业客户 

（SMB） 

主要面向中腰部

ToB 客户 

 全行业覆盖 

 典型行业： 

机械 电子 

化工 专业服务 

环保 交通运输 

… 

 T 云（主打营销云） 

 解决企业获客难的

问题 
 

~250 亿美金市值 

通常从万元至超过十万

元 

第二增长曲线 

大型客户 

（KA） 

覆盖 ToB 和 ToC 大

型企业客户 

 聚焦垂直行业 

 消费 金融 

汽车 医疗大健康 

 制造业 

 珍客（主打销售云） 

 解决大企业存量客

户和线索私域资产

运营的问题 
 

~2400 亿美金市值 

更广的合约价值区间，

十几万元至超过千万元 

资料 ：珍岛集团微信公众号， 证券研究所 

1.2.1 核心营销云 SaaS 产品——T 云 

T 云是公司标志性的营销 SaaS 产品，公司基于对营销方法及企业需求的深刻理解，

开发了 T 云以满足用户对智能营销的各种需求。T 云集成了多种功能及特色，涵盖营销

过程的关键阶段，主要包括智能官方平台搭建及运营、营销内容生成、营销内容分发、

数据监控与分析。 

T 云基于集客营销服务，旨在通过人工智能赋能的工具和技术帮助客户创建和分发

高质量的营销内容。在典型的工作流程中：第一步，用户首先使用 T 云提供的低代码平

台构建工具来建立及管理官方平台。第二步，利用人工智能技术以文章、图象或视频的

形式生成丰富的营销内容。第三步，于广泛的媒体平台分发营销内容，包括短视频平台、

社交媒体平台和长尾 B2B 网站。此外，整个过程由数据分析模块支持，让用户能够收

集、可视化及分析营销数据以优化策略及改进结果。 
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[Table_PicPe] 图2 T 云的典型工作流程 

 

资料 ：公司招股书， 证券研究所 

附注：条形图的高度展示 T 云在营销流程相关步骤中针对的潜在客户人数，其中收窄范围表示筛选出更具针对性的线索。 

T 云针对 B2B 企业业务特性，有效提高企业营销回报水平。T 云为来自不同行业

背景的广泛客户提供服务，下游行业丰富，典型行业如机械制造、化工及专业服务行业。

这些 B2B 企业业务的一般特点是交易频率低、每笔交易的平均支出高、决策过程严格

且谈判周期相对较长，因此需要与其潜在及现有客户建立有意义且持久的关系，提供有

竞争力的产品或服务并鼓励重复购买。 

营销内容分发的渠道包括长尾 B2B 网站、社交媒体及短视频平台、私域等。①T

云可在各种长尾 B2B 网站上高效分发营销内容，而企业通常会在该等平台上寻求潜在

的合作机会，例如首商网、搜了网等 B2B 电商网站，公司代客户集中采购流量，流量

推广费用一般为免费或定价较低。②T 云亦支持客户通过本身的账户于社交媒体平台及

短视频平台高效地生成及发布优质内容，其依赖该等平台的推荐算法以自动将该内容推

送予潜在感兴趣的受众。③T 云的客户亦可于其私域流量领域（例如通过微信账户）制

作并发布内容，与其现有联系人互动，以探索新销售机会或维持业务关系。 

商业模式为账号订阅制，提供丰富套餐选择。公司提供各种版本的 T 云，包括不同

数量的功能模块，以实现客户不同层次的营销需求，最基本的版本包含 38 个特定的标

准功能模块，最全面的版本包含 89 个功能模块。根据公司招股书，T 云主要版本的年

订阅价格在 1.98-12.8 万元之间，根据功能数量和服务容量不同而定。针对客户的差异

化需求，客户可以购买额外的功能模块来灵活客制化订阅，或订阅某些功能的更高级使

用权限。此外，用户可以为不同的产品、服务、销售人员订阅多个用户账户，每个账户

都有特定的营销策略和内容，以获得更好的效果。 

1.2.2 核心销售云 SaaS 产品——珍客 

珍客是公司标志性的销售 SaaS 产品，是结合主流社交平台实现综合客户关系管理

和数据分析的客户资源管理平台。珍客与企业微信等主流社交平台建立联系，用户可以

方便地将销售线索的联系方式及其他信息从相关社交平台传输至珍客，从而珍客得以提

供以下功能：管理客户信息、与客户互动、提供客户服务、开展在线客户活动以及进行

客户数据分析。 

珍客的目标用户拥有庞大的销售团队，需要对销售人员进行更系统的管理及赋能。

在珍客的典型工作流程中：第一步，用户使用智能线索管理工具管理销售线索，分析销

售线索并将其分配给负责的销售人员。第二步，珍客帮助用户接触客户，为销售活动创

建各种营销内容，并开展销售活动。第三步，可通过会员管理系统、社交裂变营销活动

等进一步管理客户关系，提升客户满意度。整个销售流程由销售数据可视化及分析工具
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支持，允许用户改进销售流程并优化策略及内容。 

[Table_PicPe] 图3 珍客的典型工作流程 

 
资料 ：公司招股书， 证券研究所 

附注：条形图的高度展示珍客在销售流程相关步骤中线索、已转化线索、续订及转介线索的数量。 

商业模式为标准版订阅制+专业版增值服务，专业版定制价格差异大。标准版的珍

客主要促进销售活动的四个阶段，一般收费为每个账户每年 1180 元，套餐至少包含 5

个账户，即套餐每年至少 5900 元。专业版进一步配备辅助模块，用于客户数据管理及

人工智能支持的增长自动化等功能，满足客户的个性化需求，通常专业版套餐价格为

12.8-19.8 万元。珍客专业版还支持为客户量身定制模块以解决具体行业或者客户群相

关的个性化需求，额外增值服务主要通过以下方式收费：①客户资源管理功能，通常按

需要管理的信息量收费；②销售转换及推广功能，通过按所分发或交付的营销内容的使

用收费；③资源存储及管理功能，通常按账户数量及存储空间计算。因此，客户之间对

珍客专业版的支出可能有很大差异。 

珍客专业版遵循行业化发展思路，赋能大客户精细化管理存量客户线索。公司 KA

业务以行业为基础，聚焦消费零售、汽车、医疗大健康、金融和制造业等重点行业，以

标杆客户为切入口，并以此为典型案例，结合客户的行业场景，沉淀出标准化模块，于

垂直领域进行快速的客户拓展，并积极开拓生态伙伴，进行资源互补。公司 2024 年上

半年与潍柴动力、奇瑞汽车、 、松下电器、正官庄、博士伦、美团等知名企业

建立或维持良好业务关系。 
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图4 公司 2024 年上半年标杆客户示例 

 
资料 ：迈富时微信公众号， 证券研究所 

 

 

1.3  精准营销聚焦头部客户，与 SaaS 形成协同效应 

公司提供两种在线精准营销服务，即在线广告解决方案服务及在线广告分发服务。 

在线广告解决方案服务的客户主要是新经济行业的公司，例如游戏、电子商务及线

上服务，通过设计、发布、监测及优化广告活动为其提供一站式跨媒体的线上营销解决

方案，战略重点聚焦头部媒体平台。公司凭借云计算能力、技术设施，以及在广告活动

管理方面的专业知识持续监控及分析广告效果数据，并优化广告活动效果。公司提供在

媒体平台上创建广告主账户并代广告主管理账户的服务，从媒体平台购买流量，并向其

发送广告创意及活动参数，媒体平台随后根据该等活动参数向目标受众投放广告。此外，

公司运用数据分析能力来支持内容制作及分发的过程，以更精确的方式将其交付给目标

受众。 

此外，公司也向若干广告客户提供在线广告分发服务，区别是在线广告分发是以代

理而非委托人身份行事，并代表客户的广告账户在客户指定的媒体平台上投放广告，通

常不对营销效果提供保证。公司也通过云支持工具，监测投放广告的点击效果以及分析

营销数据。 
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图5 在线广告解决方案服务 

 

资料 ：公司招股书， 证券研究所 
 

图6 在线广告分发服务 

 

资料 ：公司招股书， 证券研究所 
 

 

公司于 2021-2023 年分别有 185 名、253 名、305 名客户于同年采购 SaaS 产品及

精准营销服务，分别占同年 SaaS 用户总数的 0.8%、1.1%及 1.2%以及广告客户总数

的 21.9%、25.4%及 29.3%，来自这些客户的 SaaS 业务收入分别为 0.39 亿元、0.36

亿元及 0.63 亿元，占同年 SaaS 业务收入的 9.0%、6.8%及 9.4%。 

 

1.4 SaaS 业务高毛利率，用户数量与客单价驱动增长 

公司营业收入快速增长，SaaS 业务为增长主要驱动力。公司 SaaS 业务从 2019

年营收 1.50 亿元快速增长至 2023 年营收 7.02 亿元，复合增速 47.13%，主要系①公司

持续推出新功能模块以及提升现有功能模块的成效，以更好应对客户变化的需求；②销

售网络快速增长；③公司提供优质服务，助力客户成功。2024 年上半年，面对复杂的市

场环境，公司 SaaS 业务增速超 30%，表现亮眼。 

图7 公司总营业收入及增速 

 
资料 ：Wind， 证券研究所 

 

图8 公司 SaaS 业务收入及增速 

 
资料 ：Wind， 证券研究所 

 

SaaS 业务维持高毛利率。公司 SaaS 业务毛利率保持在 90%附近，通过持续优化、

丰富 SaaS 产品以及规模经济，公司 24H1 毛利率相比 23H1 的 87.1%有小幅提升。精

准营销毛利率 24H1 有所下降，主要由于毛利率更低的在线广告解决方案服务收入贡献

占比上升，此外媒体平台政策降低了返点比例。 

经营提质增效，24H1 实现经调整净利润盈利。公司 2021-2023 年经调整净亏损（非

国际财务报告准则计量）分别为 1.31/1.32/0.28 亿元，2023 年减亏明显主要系 SaaS 业

务收入贡献增加导致毛利增加，以及研发工作功效及成本效益提高带来研发开支减少。

根据公司招股书援引弗若斯特沙利文的资料，SaaS 解决方案提供商由于收入确认与运

营开支之间存在时间差，其在扩展业务时通常会蒙受损失。公司凭借 SaaS 收入增长、

精细化运营和生态合作持续缩减亏损，24H1 实现了半年度盈利，经调整净利润为 4770

万元。 
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图9 公司业务毛利率（%） 

 
资料 ：公司招股书，公司 2024 半年报， 证券研究所 

 

图10  公司经调整净利润（百万元） 

 
资料 ：公司招股书，公司 2024 半年报， 证券研究所 

 

公司用户数量与客单价驱动 SaaS 业务增长。公司 SaaS 业务的用户数量 2022 年

小幅下降，主要由于疫情而减少营销与销售开支所致，2023 年用户数量恢复增长，达到

25495 人。从特定年度每名用户每月平均收入来看，客单价持续增长，主要系公司不断

推进产品研发以满足不断变化的客户需求，并且高价值客户购买珍客的专业版促进客单

价提升。2024 年上半年，用户数量与客均收入都实现稳定增长。 

图11  公司 SaaS 业务用户总数及增速 

 
资料 ：公司招股书，公司 2024 半年报， 证券研究所 

注：用户数量指相关年度产生收入的用户，订阅多账户的用户按一人计算 
 

图12  公司 SaaS 业务客均收入及增速 

 
资料 ：公司招股书，公司 2024 半年报， 证券研究所 

注：SaaS 业务收入除以该月产生收入的用户数量，特定年度为月平均值 
 

公司有效管理运营开支，占收入比呈下降趋势。公司中短期将继续投资于研发、产

品开发、品牌及营销活动以及销售网络扩张，通过规模经济、提高销售效率来优化运营

开支，取得良好成效。2021-2023 年运营开支占收入比呈下降趋势，销售及分销开支占

收入比从 2021 年 32.4%降低至 2023 年的 26.5%，下降 5.9pct；行政开支占收入比从

2021 年 19.6%降低至 2023 年 16.5%，下降 3.1pct；研发开支占收入比从 2021 年 18.3%

降低至 2023 年 17.0%，下降 1.3pct。 

公司 SaaS 产品以直销为主，渠道合作伙伴模式正在扩张。公司 SaaS 业务收入主

要来自于内部直销团队，直销占比在 90%以上，2023 年 SaaS 产品直销与渠道收入分

别占比 93%和 7%。截至 2023 年末，公司 SaaS 业务销售团队有 857 人，在 23 个城市

的当地销售办事处开展 SaaS 业务，以长三角珠三角为核心。公司 2024 年上半年继续

扩大直销网络，成立了华中区域总部南昌子公司，同步大幅加强了非直销城市的渠道合

作伙伴体系，24H1 通过渠道合作伙伴产生的收入较 2023 年同期增长 145.8%。 
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