
 

 
 

1 
 

 

 

香港軒尼詩道 28 號 19 樓 

Level 19, 28 Hennessy Road, Hong Kong  

電話 Tel: (852) 2509 8333   ｜   傳真 Fax: (852) 2509 0018   ｜   網址 Website: www.swhyhk.com 

 

新股资料概要：明源雲集團控股有限公司                                                         建議認購 
招股详情： 

行業 軟件解決方案供應商 財務狀況 (截至 12 月 31 日止年度) 

主要股東 執行董事高宇先生 人民幣千元 2017 年 2018 年 2019 年 

 (21.14%**)     

上市類別 主板 收益 579,608 912,795 1,263,969 

股票代號 909 經營利潤 88,592 180,299 244,091 

發售股數* 374,204,000 股# 淨利潤 72,802 163,034 231,649 

國際配售* 336,782,000 股## 淨利潤增長率(%) --- 123.94 42.08 

香港發售* 37,422,000 股### 付費終端客戶總數 2,000 3,200 4,000 

發售後股份總數** 1,871,019,990 股 百強地產開發商總數 97 95 99 

招股價 15.0 – 16.5 港元     

上市後市值** 28,065 - 30,872 百萬港元 時間表    

集資淨額** 5,365.0 - 5,906.7 百萬港元 公開認購日期 15/09/2020 上午 09:00^  

2019 年盈利 231,649 千元人民幣 公開截止認購日期 18/09/2020 中午 12:00^ 

2019 年每股盈利 0.1404 港元#### 定價日 18/09/2020  

2019 年市盈率 106.84 – 117.52 倍 公佈申請結果 24/09/2020  

每股有形資產淨值** 3.23 – 3.52 港元 掛牌日期 25/09/2020  

每股面值 每股股份 0.0001 美元 保薦人 中國國際金融香港證券有限公司  

   花旗環球金融亞洲有限公司 

* 如果超額配售權獲悉數行使，將按發售價配發及發行最多 56,130,000 股額外股份，占全球發售項下初步提呈發售的發售股份數目的 15% 

** 假設超額配股權未獲行使，且不計及根據購股權計劃可能授出的任何購股權獲行使後可能發行的任何股份 

# 視乎超額配股權行使與否而定 

## 可予重新分配及視乎超額配股權行使與否而定 

### 可予重新分配 

#### 按人民幣 0.88203 元兌 1.00 港元的匯率換算 

^ 本公司孖展認購截止日期可能早於公開認購截止日期 

 

 
 

新股分析： 

明源雲集團為中國房地產開發商及房地產產業鏈其他產業參與者提供企業級 ERP 解決方案及 SaaS 產品，按 2019 年收入計算，集團市

場佔有率 18.5%，為中國房地產開發商的第一大軟件解決方案供應商。截至 2019 年底，集團直接及間接服務約 4,000 名付費終端集團

客戶，包括 3,000 名房地產開發商。當中的 99 名為百強地產開發商付費終端集團客戶，合共佔集團總收入 42%。集團擁有行業垂直

的綜合解決方案，並擁有長期及優質的客戶基礎。集團近年成功轉型，集中提供雲服務，料能維持強勁增長。集團同時引入基石投資

者，包括高瓴、GIC、紅杉、貝萊德及富達等。建議認購。 

 

業務簡要： 

明源雲集團專注於為中國房地產開發商及房地產產業鏈提供企業級 ERP 解決方案及 SaaS 產品，服務約 4,000 名付費終端集團客戶，

包括近 3,000 名房地產開發商。其中，2019 年服務 99 名百強地產開發商，佔集團總收入 42%。2019 年的 90 家百強地 產開發商同時

使用明源雲的 ERP 解決方案及至少一種 SaaS 產品。按收入計，集團是中國房地產開發商的第一大軟件解決方案供應商，2019 年市佔

率 18.5%，亦為內房 ERP 解決方案及 SaaS 產品的最大提供商，市佔率分別 16.6%和 23.3%。 
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明源雲集團提供的 ERP 解決方案和 SaaS 產品，可單獨或與其他解決方案共同購買，集團就 ERP 解決方案向客戶收取軟件許可費、實

施費用以及其他費用。ERP 解決方案 2017-2019 年收入和營運利潤的複合年增長率 37％和 35%，分別至 2019 年的 7.54 億人民幣和

2.85 億人民幣。 

 

 
 

SaaS 產品包括雲客、雲鏈、雲採購及雲空間，可滿足房地產開發商、供應商、資產管理公司、物業管理公司等的各種需求。2017-

2019 年收入複合年增長率 69％，至 2019 年的 5.1 億人民幣。由於 SaaS 業務尚處於初期階段，目前仍虧損，但淨虧損率已由 2017 年

28.4%下降至 2019 年 8.2%。集團通過位於一線城市（包括北京、上海、深圳及廣州）的銷售團隊進行直銷，亦透過區域渠道合作夥

伴，向在中國其他區域的客戶營銷 ERP 解決方案及 SaaS 產品。2020 年上半年收入按年增長 37％。其中，SaaS 產品增長 65％，未受

疫情影響。 
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集資用途： 

用於未來一到五年內用於進一步升級及增強現有SaaS產品的功能及特性，旨在應對更多樣化的業務場

景並不斷改善SaaS產品的用戶體驗。 
30.0% 

用於未來一到五年內用於加強尖端技術（例如AIoT、數據分析及虛擬現實）的研發工作。 20.0% 

用於選擇性地尋求戰略投資及收購。 20.0% 

用於未來一到三年內用於進一步升級及增強雲端ERP解決方案的功能及特性。 10.0% 

用於未來一到三年內用於提高銷售及營銷能力並提升我們在中國房地產市場參與者中的品牌聲譽。 10.0% 

用作營運資金及一般企業用途。 10.0% 

 

披露 
分析員及其關連人士並沒有持有報告內所推介股份的任何及相關權益。 
 

免責聲明 
只供私人翻閱。本報告（連帶相關的資料）由申萬宏源研究（香港）有限公司撰寫。申萬宏源研究（香港）有限公司為申萬宏源集團成員，本報告不
論是向專業投資者、機構投資者或是個人投資者發佈，報告的資料來自申萬宏源研究（香港）有限公司相信可靠的來源取得，惟申萬宏源研究（香港）

有限公司並不保證此等資料的準確性、正確性及或完整性。本報告部份的內容原由上海申萬宏源研究所撰寫並於國內發表，申萬宏源研究（香港）有
限公司對認為適用的內容進行審閱並翻譯，然後採用。本報告內的資料、意見及預測只反映分析員的個人意見及見解，報告內所載的觀點並不代表申
萬宏源集團的立場。本報告並不構成申萬宏源研究（香港）有限公司對投資者買進或賣出股票的確實意見。報告中全部的意見和預測均反映分析員在

報告發表時的判斷，日後如有改變，恕不另行通告。申萬宏源集團各成員公司（包括但不限於申萬宏源研究（香港）有限公司和申萬宏源證券（香港）
有限公司）及其董事、行政人員、代理人和僱員可能有在本報告中提及的證券的權益和不就其準確性或完整性作出任何陳述及不對使用本報告之資料
而引致的損失負上任何責任。故此，讀者在閱讀本報告時，應連同此聲明一併考慮，並必須小心留意此聲明內容。倘若本報告於新加坡分派，只適用

分派予新加坡證券及期貨法第 4A 條所界定的認可投資者和機構投資者，本報告及其內容只供相關認可投資者或機構投資者翻閱。任何人於新加坡收
取本報告，並對本報告有任何疑問，可致電 65-6323-5207 聯繫 Shenwan Hongyuan Singapore Private Limited 申萬宏源新加坡私人有限公司。 
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