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1. 优基本面：双轮驱动，经营健康 

公司由 ERP+SaaS 双轮驱动发展，近年公司 SaaS 业务已初具规模，增长势
头良好。受益于疫情期间对在线营销及物业管理的需求，云客及云空间产
品于 2020 年 Q1 取得高速增长。 

从经营指标来看，公司毛利率基本保持稳定，净利率逐年上升，且整体现
金流健康，有能力为将来的业务发展提供充足流动性。 

2. 优赛道：发展初期，空间广阔 

房地产行业软件解决方案渗透率较低，行业处于发展初期。行业增速放缓、
竞争加剧，催生地产企业内部精细化管理需求；疫情影响、差异竞争，催
生地产企业科技赋能需求。而行业整体数字化水平的提升、解决方案不断
丰富带来的 ARPU 值增加、以及与行业合作伙伴形成的产业链协同将为公
司进一步打开市场空间。 

3．优格局：竞争领先，来者难追 

公司是面向中国房地产开发企业的第一大软件解决方案提供商。1）从产品
市占率的角度：无论是整体份额还是细分产品，明源云市占率均超过第 2~5

名市占率的总和。2）从头部地产商覆盖率的角度：百强房地产开发商中，
公司服务了 99 家，其中超过 70 家百强地产开发商合作超过 5 年。头部地
产商在行业由高速增长向平稳增长过渡的外部形势下抗风险能力强，被头
部地产商青睐有助于公司未来保持长期稳定增长。 

4. 优管理：组织活力，合作稳定 

SaaS 新业务以各家子公司为主体开展，有利于充分激发组织活力。且开展
SaaS 业务的公司全部或部分由员工持股，有利于充分调动子公司员工创新
积极性。 

公司搭建了直销与区域渠道合作伙伴相结合的营销网络，并采取一系列措
施对伙伴进行管理和培训。优质合作伙伴有机会获得股权，分享公司发展
成果；且部分区域合作伙伴为公司前雇员所有，彼此信任和了解。稳固的
合作关系有助于降低公司更换合作伙伴的搜寻、信任及培训成本。 

 
风险提示：1）房地产行业不景气，数字化进程低于预期；2）公司产品推
广及创新进程不及预期；3）竞争格局变化，行业出现强有力的挑战者 
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1. 优基本面：双轮驱动，经营健康 

1.1. ERP+SaaS 双轮驱动发展 

明源云是面向中国房地产开发企业的第一大软件解决方案提供商，一直致力于推动中国房
地产业向数字化转型。 

公司发展历程大致可划分为三个阶段： 

1）2003-2005 年：以售楼、成本管理系统等单点产品打开市场； 

2）2006-2011 年：推出房地产 ERP 整体解决方案，进行行业推广及深耕； 

3）2012-至今：升级 ERP 架构、成立云系列公司，ERP+SaaS 双轮驱动发展。 

图 1：公司发展阶段及历年营收（单位：万元） 

 

资料来源：明源软件创业板招股说明书，明源软件公开转让说明书，明源软件年报，明源云招股说明书，天风证券研究所 

说明 1：2008 年之前及 2011 年未有正式财务数据披露，因而空缺 

说明 2：2015 年 SaaS 收入以 2016 年年报披露为准，2014 年 SaaS 收入等于 2015 年收入减去 2015 年年报中披露较 2014 年增加的金额 

 

1.2. SaaS 业务初具规模，增长势头良好 

SaaS 业务近年已初具规模，且增长势头良好。公司自 2014 年开始推出云产品，分别针对
售楼处、施工现场、建筑材料及服务供应商、商业及住宅物业等多种客群推出“云客”、“云
链”、“云采购”、“云空间”四款 SaaS 产品。至 2019 年，百强地产开发商中有 97 家至少
订阅一种公司的 SaaS 产品。 

表 1：公司 SaaS 产品发展情况 

 

产品名称 针对场景及功能 至 2020 年 Q1 的发展成果 

云客 售楼处：新房营销、案场管理 2,200 名终端客户订阅 

云链 施工现场：建造协同、项目管理 400 名终端客户订阅 

云采购 
建筑材料及服务供应商：材料采购、

投标流程 

连接 2,000 多家房地产开发商及 60,000 多家

供应商 

云空间 
商业及住宅租赁物业：物业运营、

租赁管理、资产优化 
管理超过 1.3 亿平方米的商业及住宅物业 

资料来源：明源云招股说明书，天风证券研究所 
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图 2：云客营收及增速  图 3：云链营收及增速 

 

 

 

资料来源：明源云招股说明书，天风证券研究所  资料来源：明源云招股说明书，天风证券研究所 

 

图 4：云采购营收及增速  图 5：云空间营收及增速 

 

 

 

资料来源：明源云招股说明书，天风证券研究所  资料来源：明源云招股说明书，天风证券研究所 

 

由于合同负债主要反映公司 SaaS 产品的预收款项，因此合同负债的高增长也能体现公司
SaaS 产品未来的高增长势头。 

图 6：合同负债保持高增速 

 

资料来源：明源云招股说明书，天风证券研究所 

 

1.3. 经营指标健康，账面现金充足 

公司毛利率基本保持稳定，净利率逐年上升。2019 年公司整体实现 78.69%毛利率，同比
下降 1.91pct。其中，ERP 毛利率为 70.20%，由于雇员及外包成本增加，同比下降 1.90pct；
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SaaS 产品毛利率为 91.20%，由于云客 2019 年开始销售智慧设备，使得同比下降 4.50pct。
2019 年公司净利率为 18.33%，同比增加 0.47pct。我们认为，这主要是由于交叉营销带来
的销售费用率降低以及规模效应带来的研发费用率降低所致。 

图 7：公司毛利率基本保持稳定（2017-2019）  图 8：公司净利率逐年上升（2017-2019） 

 

 

 

资料来源：明源云招股说明书，天风证券研究所  资料来源：明源云招股说明书，天风证券研究所 

 

公司现金流健康，有能力为业务发展提供充足支持。公司近年经营活动产生的现金流量净
额保持增长，调整项营运资金增加（包括合同负债、合同收购成本等增加）实际意味着公
司 SaaS 业务的高速增长。公司近年投资金融资产、应收账款周转天数短、至 2020 年 Q1

账上保有 7.09 亿元现金，整体来看现金流健康，有能力为将来的业务发展提供充足流动性。 

图 9： 经营活动现金流量净额持续增长（2017-2019）  图 10：公司应收账款周转天数较少（2017-2019，单位：天） 

 

 

 

资料来源：明源云招股说明书，天风证券研究所  资料来源：明源云招股说明书，天风证券研究所 

 

下文将对公司的空间、竞争、组织管理优势分别进行分析： 

2. 优赛道：发展初期，空间广阔 

房地产行业软件解决方案渗透率较低，行业处于发展初期。房地产行业增速放缓带来的开
源节流需求，匹配明源云解决方案的不断丰富以及与行业伙伴的产业链协同，有望推动房
地产行业向数字化高速发展。 

2.1. 为什么目前房地产企业需要科技赋能？ 

过往数年，房地产企业业务增长的步伐已远超内部管理及技术系统的发展。而今，随着行
业增速放缓、竞争加剧，房地产企业不得不通过科技手段提升内部管理水平、开展差异化
竞争，以实现开源节流的目的。 

2.1.1. 节流：增速放缓、竞争加剧，催生地产企业内部精细化管理需求 
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地产行业由高速增长向平稳增长阶段转变，相应要求内部管理由粗放式向精细化管理转变。
行业整体增速放缓之后，地产企业被迫苦练内功、精打细算，对企业内部进行精细化管理，
如通过产品流程标准化降低管理费用率，通过渠道风控降低销售费用率等。 

地产行业集中度提升，疫情加速中小房企出清，为大企业内部管理提出更高要求。根据
Wind 并购库中的数据，2020 年 Q1 房地产行业并购金额 368.6 亿元，同比增长 702.4%。
行业集中度的提升催生了大企业内部精细化管理的需求，从而实现公司整体协同发展。 

图 11： 2017 年以来，商品房销售增速放缓  图 12：2011-2019 年我国头部房企市占率年均增速对比 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：明源地产研究院公众号，天风证券研究所 

 

2.1.2. 开源：疫情影响、差异竞争，催生地产企业科技赋能需求 

受今年疫情催化，房企开启了线上多样化营销模式。2020 年 2 月，恒大率先进行网上卖
房，打造线上与线下销售闭环，半个月线上认购近十万套，推动其销售业绩有力增长。4

月，复地集团联合薇娅进行直播卖房。据克尔瑞统计，上半年超过 150 家房企开展线上营
销，其中超过 140 家搭建了线上售楼处。未来，随着线上售楼趋于常态，差异化的数字营
销手段将成为房地产企业差异化竞争的重要手段之一。 

表 2：2020 年以来，房地产企业线上营销部分案例 

 

时间 企业名称 具体案例 

2 月 恒大地产 
推出“恒房通”平台，提供网上 VR 看房、网上选房、网上认购

等一站式服务 

4 月 复地集团 携手薇娅、阿里房产进行在线直播卖房 

5 月 碧桂园 
携手汪涵、大张伟，在碧桂园官方抖音账号直播间，助阵“5 爱

5 家”购物节 

5 月 中骏集团、京东 
京东上线自营房产业务，中骏集团成为首个在京东开设自营旗舰

店的房地产开发商 

资料来源：网易新闻，澎湃新闻，凤凰网，天风证券研究所 

地产公司的盈利模式逐步由单纯的规模扩张向产品增值演进，而科技可以提升产品附加值。
随着行业增速放缓，标准的产品和服务难以应对市场需求，创新的差异化产品、升级的住
宅和物业品质将成为房企未来发展的核心竞争力。科技能在智慧社区、空间管理、智能家
居等方面为住房、物业增值，为房企提供营销亮点和溢价空间。 

 

2.2. 公司未来增长空间在哪里？ 

2.2.1. 看行业：房地产行业数字化水平的提升 

我国房地产企业软件解决方案渗透率相对较低。中美对比：2019 年中国房地产软件解决方
案市场渗透率为 0.10%，远低于美国市场的 1.55%。国内各行业对比：相对于其他占 GDP
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比重较高的银行、医疗等行业，软件解决方案在房地产行业的渗透率仍然偏低，具有可观
的增长潜力。 

图 13：2019 年，中美各行业软件解决方案渗透率及市场规模 

 

资料来源：明源云招股说明书，天风证券研究所 

 

中国房地产产业链软件解决方案市场将保持健旺的增长势头。房地产软件解决方案市场规
模由 2015 年的 125 亿元增至 2019 年的 277 亿元，并预期将于 2024 年达到 954 亿元。
2019-2024 年市场规模复合年增长率预计为 28.1%。 

表 3：中国房地产产业软件解决方案的市场规模预测（2015-2024 年） 

 

复合年增长率 2015-2019 年 2019-2024 年（预测） 

房地产开发商的软件解决方案 26.2% 28.0% 

其他产业参与者的软件解决方案 19.7% 28.2% 

总计 22.0% 28.1% 

资料来源：明源云招股说明书，天风证券研究所 

 

图 14：中国房地产产业软件解决方案的市场规模预测（2015-2024 年）（单位：十亿元） 

 

资料来源：明源云招股说明书，天风证券研究所 

 

分产品而言，未来 SaaS 产品的市场规模将高速增长，有望超过本地部署型产品成为房地
产开放商的解决方案主要构成。 

 

 

 



 
 

海外行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 9 

 

表 4：中国房地产开发商软件解决方案市场规模预测（2015-2024 年） 

 

复合年增长率 2015-2019 年 2019-2024 年（预测） 

本地部署 20.4% 16.4% 

SaaS 60.9% 49.0% 

总计 26.2% 28.0% 

资料来源：明源云招股说明书，天风证券研究所 

图 15：中国房地产开发商软件解决方案市场规模预测（2015-2024 年）（单位：十亿元） 

 

资料来源：明源云招股说明书，天风证券研究所 

 

2.2.2. 看产品：不断丰富的行业解决方案产品矩阵 

公司为地产集团提供 ERP 解决方案及 SaaS 产品。以 ERP 解决方案卡位，公司可拓展丰富
的地产 SaaS 应用场景，并通过云技术整合 SaaS 产品及 ERP 解决方案以形成协同；尤其
是推出具备可扩展的云 ERP 解决方案及低代码 PaaS 平台之后，更为这种协同提供了坚实
底座。受益于协同效应，2019 年百强房地产开发商中有 90 家同时使用公司的 ERP 解决方
案和至少 1 种 SaaS 产品。 

未来，立足 ERP 现有模块，公司可面向不同的场景开发云系列产品，形成地产行业一体化
解决方案；也可以丰富各个云系列产品模块，以提高产品 ARPU 值，进一步打开市场空间。 

图 16：公司 SaaS 产品与 ERP 解决方案可完全整合  

 

资料来源：明源云招股说明书，天风证券研究所 

 

ERP 及 SaaS 的收入趋势也可印证上述观点。拆解公司近年 ERP 的收入明细，软件许可及
实施服务收入占比逐渐下降，而后续产品支持服务+增值服务的营收占比持续上升；同时，
SaaS 营收增速远高于传统 ERP 业务。公司有望通过 ERP 增值服务及 SaaS 产品 ARPU 值提
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升获得持续增长。 

图 17： ERP 收入中，产品支持及增值服务占比持续上升  图 18：SaaS 营收增速远超传统 ERP 业务 

 

 

 

资料来源：明源云招股说明书，天风证券研究所  资料来源：明源云招股说明书，天风证券研究所 

 

2.2.3. 与行业合作伙伴形成产业链协同 

广联达是明源云的参股方及战略合作方，双方分属建筑业与房地产业数字化服务的先行者，
二者合作有望进行优势互补，为建设方和施工方提供一体化数字解决方案。广联达与明源
云可为地产供应链提供精准高效的资源匹配与供需调度，实现采购需求方与地产供应方的
智能交易，为建筑行业全生态链实现数字化而赋能。 

表 5：广联达与明源云的合作渐趋紧密 

 

时间 具体案例 

2019 年 3 月 明源云链与广联达签署战略合作协议 

2019 年 10 月 广联达参股明源云 

2019 年 12 月 明源云与广联达签署战略合作协议，双方合作层次上升 

资料来源：广联达官网，明源云官网，明源云招股说明书，天风证券研究所 

3. 优格局：竞争领先，来者难追 

公司是面向中国房地产开发企业的第一大软件解决方案提供商。 

从产品市占率的角度：无论是整体份额还是细分产品，明源云市占率均超过第 2~5 名市占
率的总和。按合约价值，2019 年明源云在房地产软件解决方案市场占比 24.6%；分产品看，
明源云也是中国房地产 ERP 解决方案和 SaaS 产品两个领域最大的供应商，2019 年市占率
分别为 25.1%和 23.3%。 

图 19：2019 年中国房地产软件解决方案供应商市占率及排名 

 

资料来源：明源云招股说明书，天风证券研究所 

 

从头部地产商覆盖率的角度：2019 年，公司直接或间接地服务了 4,000 名终端集团客户，
包括近 3,000 家房地产开发商。从 2017-2019 年公司 ERP 及 SaaS 产品的集团客户数量趋
势来看，增长势头仍在持续。 
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百强房地产开发商中，公司服务了 99 家，其中超过 70 家百强地产开发商合作超过 5 年。
2019 年，百强地产开发商贡献了公司总营收的 42%，其 ERP 产品支持服务及增值服务实现
159%的收入留存率，其 SaaS 产品实现 138%的收入留存率。头部地产商在行业由高速增长
向平稳增长过渡的外部形势下抗风险能力强，被头部地产商青睐有助于公司未来保持长期
稳定增长。 

图 20：ERP 集团客户数量及增长率（单位：家）  图 21：SaaS 产品集团客户数量及增长率（单位：家） 

 

 

 

资料来源：明源云招股说明书，天风证券研究所  资料来源：明源云招股说明书，天风证券研究所 

 

 

4. 优管理：组织活力，合作稳定 

4.1. 新业务、新组织、新活力 

SaaS新业务以各家子公司为主体开展，有利于充分激发组织活力。明源云于 2003年成立，
主要负责销售 ERP 及部分 SaaS 软件产品。其后，为进一步拓展 SaaS 业务，公司并未在内
部新设事业部，而是相继成立明源云采购、云客、云空间、云链等公司。新公司有望带来
更多的岗位，为公司整体组织及业务注入活力。 

表 6：成员公司成立时间及主要业务活动 

 

公司名称 成立时间 主要业务活动 

明源云科技 2003 年 11 月 销售 ERP 及 SaaS 软件产品 

明源云采购 2014 年 4 月 
为房地产开发商、建筑材料供应商提供采购信息、

网站营运及维护 

明源云客 2014 年 7 月 设计及研发云客产品和相关服务 

明源云空间 2015 年 8 月 设计及研发云空间产品和相关服务 

明源云链 2019 年 4 月 设计及研发云链产品和相关服务 

资料来源：明源云招股说明书，天风证券研究所 

 

开展 SaaS 业务的公司全部或部分由员工持股，有利于充分调动子公司员工创新积极性。
根据公司股权架构，云采购、云链、云空间及云客均部分由员工持股，且母公司留出股份
储备作为股权激励计划，体现公司乐于分享的文化，并有助于调动员工创新积极性。 

 

 

 

 



 
 

海外行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 12 

 

图 22：公司股权架构及员工持股情况 

 

资料来源：明源云招股说明书，天风证券研究所 

说明：红框框出的机构全部或部分为员工持股或股权激励平台 

 

4.2. 管理+分享，与区域合作伙伴长期同行 

公司搭建了直销与区域渠道合作伙伴相结合的营销网络。直销团队主要负责北京、上海、
深圳、广州等一线城市的大型全国房地产开发商总部，69 家区域合作伙伴主要负责对全国
27 个省份的中小型房地产开发商进行营销。 

尽管直销一直是公司的主要收入来源，但 SaaS销售额大部分由区域合作伙伴贡献；且 2019

年无论是 ERP 解决方案或是 SaaS 产品，区域合作伙伴的销售占比均有所提升。中国约有
30,000 家中小型及区域房地产开发商，公司仅向其中小部分提供过服务，未来这部分客群
仍有可观拓展空间。 

图 23：2018-2019 年，区域合作伙伴的 ERP&SaaS 销售占比均有所增长 

 

资料来源：明源云招股说明书，天风证券研究所 

 

对公司而言，通过区域合作伙伴扩大客户群体是经济高效的手段。为了稳定渠道合作伙伴
基本盘，公司采取了一系列措施对伙伴进行管理和培训。 
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表 7：公司对区域合作伙伴的管理措施                                                                     

 

序号       管理措施                                     

1            签订排他协议：区域合作伙伴不得营销竞品                                        

2           保证服务质量：区域合作伙伴不得聘用任何二级分销商                                 

3             
确保现金流健康：在向区域合作伙伴提供 ERP 解决方案和 SaaS 产品之前，要

求其全额预付款                                                                 

4                
业绩检测及审核：根据年度采购额及业务服务能力审核区域合作伙伴的年度业

绩，并要求合作伙伴管理层定期出席公司高管会议                                   

5            
定价管理：提供 ERP 及 SaaS 产品的价格指引，且不允许以高出指引的价格出

售 SaaS 产品                                                                   

6                
营销及培训支持：为区域合作伙伴提供产品及技术培训、销售和营销技巧培训、

信息及技术支持等服务                                                              

资料来源：明源云招股说明书，天风证券研究所                                                                                    

 

优质合作伙伴有机会获得股权，分享公司发展成果；且部分区域合作伙伴为公司前雇员所
有，彼此信任和了解，因而公司与合作伙伴之间关系稳固。从结果来看，公司与 69 名区
域合作伙伴的平均合作时间为 5 年、合作伙伴更替率逐年下降、拥有股权的合作伙伴平均
营收贡献更高。稳固的合作关系有助于降低公司更换合作伙伴的搜寻、信任及培训成本。 

表 8：公司区域渠道合作伙伴数量逐年增长、更替率逐年下降（单位：家） 

 

 2017 2018 2019 2020Q1 

截至期初 36 40 53 68 

增加数量 9 16 15 2 

减少数量 5 3 0 1 

截至期末 40 53 68 69 

合作伙伴更替率 13.9% 7.5% 0% 1.5% 

资料来源：明源云招股说明书，天风证券研究所 

图 24：有股权的合作伙伴平均营收贡献更高（2020Q1，单位：万元） 

 
资料来源：明源云招股说明书，天风证券研究所 
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5. 风险提示 

1） 房地产行业不景气，数字化进程低于预期 

2） 公司产品推广及创新进程不及预期 

3） 竞争格局变化，行业出现强有力的挑战者 
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