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 μ ԝ ҟ 

║ ῎ ⅎ ┼Ї ך ⅎ ⅎ ɻ ҟῗ ᾭ ɼ 

Ҳ SaaS ҟЕ Ԝ  

ᵊ Ҳ ᴗҟ ЇҲשׂ {ŀŀ{ҟ
ᴮ ɼ ᴂ {ŀŀ{ҟ ԍŅ ņ ɼ ᴂ

Ҳ ԋҲ {ŀŀ{ҟЕה ╦ └ Ԏ Їה
ҟ └ᵆẅ ɼ ҏЇ ᴂ ҅ ᵫ {ŀŀ{ҟҲ

ⅎ ᴮ ῎ ɼ 

 
 ̧ ꜘ Ҳ ᴗҟҏԜ Е א װ Ї {ŀŀ{ҟ ᴍ Ṗ

Ї{ŀŀ{ └ ῗ Ї ҿ־ӍҲ {ŀŀ{ҟ ҩ
КӀ ԓЕмΦ ⌐ Ї מᴗҟҏԜЖнΦ ᴗҟיִ
ЖоΦ Ҳ Ї ԓ ֥ ָ ЖпΦש Ⱶ ҏ Ї

ᴍẅ₲ ЖрΦ Ỹ ╛Ї ҅ ꜘ Ҳ ᴗҟ ɼ 

 
 ̧ {ŀŀ{ Ї Е L5/Їнлмф
ᴗҟ {ŀŀ{ пм҈Ї ֒ от҈ЇḦ
ɼҲ D5tῊ ᶡҿ мс҈Ї {ŀŀ{Ὴ Ғ└с҈ɼ
Ї Ԝ ŀŀ{ҿӀЇ}װ ру҈Ї Ԝ
ЇװדLŀŀ{ҿӀЇ{ŀŀ{׃ҿну҈ɼ Ԝ

Ї{ŀŀ{ ɼ 

 
 ̧ {ŀŀ{̓́ Е Ї Ԛ Е ԓᴶ ᴌ Ї{ŀŀ{

ɼ{ŀŀ{ Е ԓ ҟ ԓ ЇḦ
Ж ‼ ֥ Ї ⌐Ж Ї Ḧװ
ằ Ж ⌐ԓ ῎ ῇ ɼ
Ї ԓ Ї{ŀŀ{ ₴ ֥ Ї

ɼ װ {ŀŀ{ҟ Ԛ ԓ ⌐
Ї tκ{ Ὶᵆẅɼ 

 
 ̧ ᵫ Е ԓŅ ņЇ ᴂ Ņ ņ{ŀŀ{Ї װ
꜡ᴗҟ∕ ῇЇה מ ЖŅ ņ Їשׂ
{ŀŀ{ ҟ {ŀŀ{Ї ᴂ ҿ ⅎ ҟ
Жᴶ ᴌ Ԝ ЇװҲ ᴗҟҿӀ ╦ ҏԜ
ᴮׂשɼ 

 
 ̧ ᵫ ῎ Е ᴂ Ҳ {ŀŀ{ҟ ῏ ᴮ ῎ Ї
ԍŅӵῇņ Ї ᴂ ᶳ ҿҲ ɻ ɻ
ᴌɻ ɻ Ԝɼ 

 
 ̧ Е Ж Ԏ Ж Ὴ ɼ 

нлнлмн нм  

 
Ҳ  8083.HK 
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ᴍ HKD3.0 
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2021 ῇ  56.5% 

 

 нлмоΦIY 
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ᴍ IY5мрΦт 

 Ҍнт҈ 
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Ԝ 909.HK 

 ӵῇ 

ᴍ IY5руΦл 
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2021 PS 38.0 

2021 ῇ  42.3% 

нлнлмн му ᴍ 

Е  
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Ҳ {ŀŀ{ҟЕ Ԝ  

ᵫ SaaSК 

 ̧ {ŀŀ{ҟ √ א ᴍ ҏ  

√ Їא {ŀŀ{ҟ ᴍ ҏ Ї опн҈Ї нср҈Ї

нпс҈Ї ᴌ млт҈Ї млр҈Ї Ԝ Lthᴍ ҏ нло҈ɼ 

 

{ŀŀ{ҟ ЇҲ {ŀŀ{ ɼᵜ ᴂ

ҿ Ғ ЇҲ {ŀŀ{ҟӤ ɼ 

 

 

{ŀŀ{֥ҟ ԓ Ї ᾨ ֒ ɼ ᴂ {ŀŀ{῎

ᴍ Ї ֒ ԋ үŅ Ṗ ņЇ ₴ ԋἥ{ƘƻǇƛŦȅЇ

р плṖɼ 

 

  

 

 мЕ{ŀŀ{̓́ √ א ᴍ ꜠ 
 

 
Е Ԝԓнлнлф ҏ  
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 ̧ {ŀŀ{ԓLŀŀ{ɻtŀŀ{⌡К 

{ŀŀ{־ӍК{ŀŀ{Ԝ ҅ ꜙ ɼ 

 

Ԝ Ӏ ⅎ ɻu ɻ ӵ ΐ֩ ɼ

Ԝ Ї ῇ ה

ɼ װ ɻ ꜙ ɻ Ỵɻ ꜙ

ɼ 

 

╦Ӏ Ԝ ꜙ ԋ{ŀŀ{Ѓ{ƻŦǘǿŀǊŜ ŀǎ ŀ {ŜǊǾƛŎŜЇ ᴌ ꜙЄЇ 

Lŀŀ{ЃLƴŦǊŀǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ŀǎ ŀ {ŜǊǾƛŎŜЇ ꜙЄ tŀŀ{ЃtƭŀǘŦƻǊƳ 

ŀǎ ŀ {ŜǊǾƛŎŜЇ ꜙЄɼ 

 

Lŀŀ{Ԝ ꜙҲ Ї ᶱ҅֙ Ї ꜙ ɻ Ỵɻ Ҳ ɼ

ꜙ ᶱ ֙ Ї ∑ ӵ ᴌ ɼ 

 

tŀŀ{∑ ᶱԜ ɼtŀŀ{Lŀŀ{ ҏ ꜘԋ Ίɻ

ⅎ Ί ꜙɼ

ЇῚ֢ל ꜙ ᶱ ɼ 

 

{ŀŀ{ ᶱ ᴌ ” Ї ɻҲ ᴌɻ ᴌ

ᵣԓ ꜙ Ҳ ɼ ꜠ Ї ╦

ɼ ꜙ ᴌ ᵲɼ 

 

 нЕ {ŀŀ{̓́ Ņ Ṗ ņ 
 

 
Е.ƭƻƻƳōŜǊƎɻ  

-500%

0%

500%

1000%

1500%

2000%

2500%

3000%

3500%

4000%

4500%

1/2015 1/2016 1/2017 1/2018 1/2019 1/2020

Shopify ServiceNow Square Veeva Systems Zoom



 

 

2020-12-21                                                  7 

 

Lŀŀ{ɻtŀŀ{{ŀŀ{ⅎ⌡ Ԝ ꜙҲ ɻҲ ɼԜ ╦

ẘ Їװ Lŀŀ{ҿӀɼ ᴗҟꜘ ҏԜЇ{ŀŀ{

ҿ ɼהῊ Ї{ŀŀ{Ԝ Ҳ ⅎ Ї Ὺ

{ŀŀ{ԓ Ї ɼ 

 

 

Ғ ԓLŀŀ{ Ї{ŀŀ{ ԓ Ї Ԏ ⅎ ɼ

Lŀŀ{ Ї ԓ╦ ῇЇӀ ԝ L¢

Ї ֘ ɻ ЇᵜLŀŀ{ Ҫ Ї ⌐ ᵤɼ{ŀŀ{

ҏ ꜙЇ ⅎ Ї ꜘẅ ЇӤ ∕ҟ῎

ɼtŀŀ{∑בԓLŀŀ{ғ{ŀŀ{Ӑ Ї ҩ └҅

Ҳ ɼ 
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 ̧ {ŀŀ{ԓᴶ ᴌ ꜙ ⌡К 

{ŀŀ{J ᴌ ҟ ⌡Еᴶ ᴌ ꜙЇ Ї
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SaaSҿ־Ӎ ҩ К 

 ̧ ⌐ Ї ꜠ŅҏԜņ 

Ї ꜙ Ḫ ₴ ԋ҅ ∆ ЇḌ Ԝ ֥ҟ ɼ

нлмуЇ Ḫ ʃ ꜠ᴗҟҏԜ ʄЇ ₴└ нлнл ЇῊ

ҏԜᴗҟ мллҌ Ї ῝ ᶡ мллүװҏЇ ҅

Ⱶɻ ꜠Ⱶ Ԝ ᴗҟҏԜᵩ Ҳ ɼԜ ᵲҿŅ ņ

ⅎЇӤ ɼ 

 
 фЕ ₴ Ї  ŅҏԜņיִ

 

 ↔  ῗῪ  

2016.7 ʃ Ḫ ʄ 

Ԝש҅ ᵩ Ї Ԝ

ԎⱵЇ יִ Ņ҅ ҅ ņ Ҳ

ɻԜ Ὺ ɼ 

2016.12 ʃŅ Ҏ֒ņ Ḫ ↔ʄ 

Ḫ Ӏ∕ ⱵῊ Ї

ש҅ ᵩ ɻԜ ᵩ ɻ ᵩ

Ὴ ᵩ Ж ҅ Ί ԎⱵ

Ԝ ᴗҟЇ ᴗҟ∕ Ӏᵩᵲ Ї Ԝ

∕ ⱵЇ Ԝ ғ

ɻ ғ ῊḦ ɻ ⅎ ῗ

ᴌҏ ɼ ԝיִ ᴗҟ

Їꜘ ҟԜ ꜙ Ї ꜙ ҟḪ

Ԝ Ї ԓԜ Ḫ

Ї ŅҲ Ԝņɼ 

2017.7 ʃ ָש҅ ↔ʄ 
ꜘ ɻⅎ Ԝ

Ҳ ɼ 

2018.7 
ʃ ꜠ᴗҟҏԜ

Ѓ2018-2020Єʄ 

└ 2020 ЇῊ ҏԜᴗҟ 100Ҍ Ї ῝

ᶡ 100үװҏЇ ҅ Ⱶɻ ꜠Ⱶ Ԝ

ᴗҟҏԜᵩ Ҳ ɼ 

2020.4 
ʃῗԓ ꜠ŅҏԜ ņ

꜠ ʄ 

Ί ᴌ ҟ ᴗҟ ɻָ

ɻԜ ɻ ɻ5Gɻ ש҅

∕ ɼ 
 

Е῎ ɻ  
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 ̧ מ  

מ ɼ Ғ ЇᴗҟӤ Ӕמ ɼ

҅ Ї ᴗҟӤ ԋ ᴌ ᵲ Ї ᴌ

ῇ ᵤԓ ᴌ ῇɼ ꜠ԝ Ї /

. Ї ᵩמ ɼ 

 
 

 млЕ{ŀŀ{ҟᴗҟמ  
 

 
Е╦ ɻ  

 

╦ Ї{ŀŀ{ᴗҟ מ нлмоה мΦоҌ

└нлму ноҌ Їнлмоπнлму └ту҈Ї нлмф{ŀŀ{

מ ᵆ ҿррҌ Ї мот҈ɼ 

 ̧ ԓ ֥  ש

֥ ᴌ ҟ ԓ ֥ Їש ᴓ ҅ ɼ Ї

Ⱶ ה ᴌɻ ᴌῴ└ ᴌҎү ֥ ɼש ᴗ

ҟӤ ꜘ ֥ ᴌ Ⱶ ɼ Ҳ ҐЇ ֥

ש Ӏ ꜘ Ї ֥{ŀŀ{װṨ ҡ Ї ɼ 
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 ̧ ָⱵ ҏ Ї ᴍẅ₲  

ָⱵ ҏ שׂ ɼҲ ָ Е Ⱶ꜠ײַ

Ґ Їꜘ ҏ ᵩ Їᶕ Ҳ Ⱶ꜠ײַ ɼ ָ

Ⱶ ҏ Їᴗҟꜘ ɼַײ꜠Ⱶҏ Ḍᶕᴗҟ ⁯ Ї

װ ᴗҟ Ї ᵤ Їה ᴗҟ ɼ 

 

 

 ммΥ нллуҲ ᵩ9wt Ԏ  
 

  мнΥ нлмуҲ ᵩ9wt Ԏ  
 

 
 

 

 
Е╦ ɻ   Е╦ ɻ  

 

 моЕҲ  
 

 
Е ɻ  

SAP
23%
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 ̧ ꜘ  

ꜘ ᴗҟҏԜЇ{ŀŀ{ ɼ Ї ᴗҟ ᵲ └

ҏɼɟ Ї ᴰ ꜙЇ ⸗῎ Ґ

ɻ ⸗῎ ғ ֢ ᵲЇ ԋ ⸗῎ ᵲ ɼ

ҿԋ{ŀŀ{ Ỹ ╛ɼ 
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Ҳ SaaS К 

DŀǊǘƴŜǊЇῊ Ԝ нлмф└мууоֽᾣЇ

нлΦф҈ЇῚҲLŀŀ{ɻtŀŀ{ {ŀŀ{ ⅎ⌡ └пофֽɻопфֽ млфр

ֽ ᾣɼ{ŀŀ{Ὴ Ԝ Ҳ Ҳ Ї └ руΦн҈Ї Lŀŀ{

ноΦо҈tŀŀ{муΦр҈ɼ 

 

DŀǊǘƴŜǊ ₉ Ὴ Ԝ Ḧ мтΦс҈ Ї└

нлно орллֽЖ{ŀŀ{ Ḧ мпΦп҈ Ї

нлно мфллֽᾣɼ 

 

Ԝ Ї {ŀŀ{ ɼ

ԓῊ Ԝ Ӏ Ҳԓ {ŀŀ{Ї Ԝ ҟ ԓ Ї

ד╦ Lŀŀ{ҿӀɼװ Ҳ Ḫ ЇнлмфҲ ῎ Ԝ суф

ֽЇ ру҈ɼῚҲ Lŀŀ{Ї └проֽЇ

сс҈Ї ст҈Жtŀŀ{ ҿпнֽЇ с҈Ї фн҈Ж

{ŀŀ{ ҿмфпֽЇ оп҈Ї ҿну҈ɼ 

 

 

 

  

 

 мпЕῊ Ԝ  
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Ҳ ᴗҟԜ ᶕ ɼ Ḫ ЇнлмфҲ ᶕ Ԝ

ᴗҟ └сс҈Ї тΦрү ⅎ ЇῚҲ ῎ Ԝ ᴗҟ

Ї └пн҈Ї Ԝ ԜЇⅎ⌡ мр҈мл҈ɼא

Ї Ԝ ҅ ɼ 
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Ҳ {!!{ ⱵɼнлмфҲ D5tῊ ᶡҿмс҈Ї

Ҳ {ŀŀ{Ὴ {ŀŀ{ с҈ ɼнлмфЇҲ {ŀŀ{Ԝ

ҿнуΦо҈ЇӤ ᵤԓῊ {ŀŀ{ руΦн҈ ɼ L5/ Ї

֒ ЇҲ ᴗҟ{ŀŀ{ᴰװот҈ Їד

ɼ 

 

 

 

  

 мтΥ нлмфῊ Ԝ  
 

  муΥ нлмфҲ Ԝ  

 

 

 
ЕL5/ɻ   ЕḪ ɻ  

 мфЕҲ ᴗҟ ᴌ{ŀŀ{  
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IaaS
23%

PaaS
19%

SaaS
58%

IaaS
66%

PaaS
6%

SaaS
28%

33%

34%

35%

36%

37%

38%

39%

40%

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

2020E 2021E 2022E 2023E 2024E

Ѓ Ҍ ᾣЄ Ѓ Є
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SaaS Ԏ ᵫК 

 ̧ ҟ  

╦Ҳ ᴗҟ {ŀŀ{ Ҏ Ї ᴶ ᴌ ɻ{ŀŀ{∕ҟ῎

ԝ Е 

 

· ᴶ ᴌ ᴮׂש ԓ Їװ ᴌ

ꜙ ҟ ┼ ῗ Ж 

 

· {ŀŀ{∕ҟ῎ Ԏᴮׂש ԓ ҅ ⅎ ҟ ╔ Ї Ṩ

꜡ԓ֥ҟ ҏҐ Ї ᶱ ꜙЖ 

 

· ԝ װ ΊᴮׂשЇ / ᴮׂש

{ŀŀ{ᵲᴯᵊЇה ∕ Ԝ ɼ 

 
 нлЕҲ ᴗҟ {ŀŀ{ᴓ ЃмIнлнлЄ 

 

 
ЕL5/ɻ  

 

Ԏ ЇҲ {ŀŀ{ד ⅎ Ї/wрҿнмΦс҈Ї ῇ

Ӥ׃ ᵩ рΦу҈ЇῚ ҿ рΦо҈ɼ ԓ {ŀŀ{Ғ ҟ

┼Ї ᵩ ῇ Їᵣ ╦∆ɼ 

 

Ὶ Ї ῇ╦֒ ῎ ҲЇ ῎ {ŀƭŜǎŦƻǊŎŜ{!tЇⅎ∆ Ҏ ֒Ї

῎ Ҳ {ŀŀ{ד ᵣЇ ֥ ש Ӏ

Їשׂ ֥ ᴓ ҅ ɼ 

 

5.8%
5.3% Salesforce

5.3%

2.6%

SAP
2.6%

Ὶל
78.4%
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 ̧  

· ᴗҟЕL¢φ Їẇ ԓᶕ {ŀŀ{Ҍtŀŀ{ ꜙɼ ᴗҟῪ

Ї ┼ ɼ 

 

· ᴗҟЕL¢φ Ї ԓҟꜙ ҅Ї װ ‼ {ŀŀ{֥

ҿӀɼ 

 

· Ҳ ᴗҟЕ ῇүב ғ ‼ Ӑ ɼ ҅ מ Ⱶװ

‼ Ї {ŀŀ{ ɼ 
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ᵫ ⅎ ῎ К 

{ŀŀ{ҟ ᴮ Ї ᴂד ᴭ ⅎ Їה

ҿᴮ ɼ ᵩ Ї ᴂ {ŀŀ{ⅎ ҟ ҿЕ 

 

Ņ ņ Їשׂ ɼ Ї

{ŀŀ{ҟӀ װ Ӏ ɼ {ŀŀ{ Ї

Їשׂ {ŀŀ{ҟ ҟ {ŀŀ{Ї ҟ

∑ ꜡ ” ҟ Ї ҟ ⅎ ɼ 

 

ԓŅ ņ Ї Ņ ņ {ŀŀ{ɼ {ŀŀ{ҲЇ ԓ ᵤ

ᴗҟ Ņ ņ {ŀŀ{Ї ᴂ ҿᴗҟ ῇ Ņ ņ

{ŀŀ{ɼ ҿ ԓ ᴭ Ҳ ᴗҟ Ї ԓŅ ņ ᴌ מ

ɼɟ ҟ ɻ Ї װ ꜡ ҏ Ї

ҿ ῇɼ Їװ {ŀŀ{ ЇŅ ņ {ŀŀ{ᴰ

ɼ 

 

 ̧ ᵫ  

ה Ї{ŀŀ{ⅎҿ¢ƻ / ¢ƻ .ЇῚҲ¢ƻ . ᴗҟ {ŀŀ{

Ӏ ɼ 

 

¢ƻ /֥ үָװ ҿӀЇ Їҙ ҿ ‼ ֥ Їᵜ/

מ Ғ ¢ƻ .ҟꜙɼ ҿ¢ƻ . {ŀŀ{Ӏ Ї ᴂװҐⅎ Ӏ

ᴗҟ {ŀŀ{֥ ɼ 

 

Ҳ {ŀŀ{ ⅎ ⅎҩ Ї ҟ ɼ /waɻ ɻ

Iw Ҙҟ ᶱ ” Ж ҟ ∑ Ίᵩ ҟ ᶱ ᵩ ”

Ї ɻ ɻ ҟɻ ɻ ɻ ɼ 

 

{ŀŀ{Ї/wa 9wt ɼ Ὴ {!!{ҟ ⅎ ҲЇ/waɻ

9wtɻ⸗῎ ᴌ Ӏ {ŀŀ{ Ї L5/ ЇнлмфῊ {!!{

ҟ ⅎ ҲЇ/wa пп҈ЇῚ ҿ 9wt ҿ мт҈Ї⸗῎ ᴌ ҿ

мс҈ɼ ғ ᵩ ᵒЇ ҿ/waЇ нф҈ЇῚ ҿ9wt

нл҈ Iwa мл҈ɼ 
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ҟ Ї {ŀŀ{ ɼ Ї ҟ {ŀŀ{

ҲЇ {ŀŀ{ Ї ҿнс҈ЇῚ ҿ мс҈

мо҈ɼ ╦Ї ⅎ ҟ ҏ {ŀŀ{ᴗҟ ҟ Ї

ҟ ҏ ԜЇ ҟ Ḫ Ї ҟ

ằ ɼ ҟ {ŀŀ{ῗ ԓ ᶱ ⅎ ҟ

” Ї Ҙ ԓ ⅎ ҟ ῗ ɼ Ї ҟ

{ŀŀ{Ӥ ҹ Ї Ӥᴰ └ ҟ ɼ 
 

 ноЕҲ {ŀŀ{ Е ҟ ЃнлмфЄ 
 

 
Е ɻ  

  

26%

16%

13%

10%

֥
9%

9%

9%

Ὶל
8%

 нмΥ нлмфῊ {ŀŀ{ҟ ⅎ֥  
 

  ннΥ нлмфҲ {ŀŀ{  
 

 

 

 
ЕL5/ɻ   Е ҟᴯᵊ ɻ  

CRM
44%

ERP
17%

⸗῎ ᴌ
16%

SCM
7%

Ὺ ꜙ
6%

Ὶל
10%

CRM
29%

ERP
20%HRM

10%

⸗῎
7%

4%

Ὶל
30%
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Ņ ņ Їשׂ ɼ Ї

{ŀŀ{ҟӀ װ Ӏ ɼ {ŀŀ{ Ї

Їשׂ {ŀŀ{ҟ ҟ {ŀŀ{Ї ҟ

∑ ꜡ ” ҟ Ї ҟ ⅎ ɼ

ҟ {ŀŀ{װ ᴌ ֥ҟ ҏ ⅓ῇɼ 

 

 

 

  

 

 нпЕҲ ᴗҟ {ŀŀ{ⅎ ᴰ 
 

 
Е ɻ  

 нрΥ {ŀŀ{ᴗҟ  
 

  нсΥ Ҳ {ŀŀ{ᴗҟ 
 

ᴗҟ   

{ŀƭŜǎŦƻǊŎŜ  

½ƻƻƳ Ḫ 

{ƘƻǇƛŦȅ  

{ŜǊǾƛŎŜbƻǿ L¢ꜙ  

{ǉǳŀǊŜ  

²ƻǊƪ5ŀȅ ָⱵ  

±ŜŜǾŀ {ȅǎǘƳŜǎ  

¢ǿƛƭƛƻ Ḫ 

5ƻŎǳ{ƛƎƴ  

5ŀǘŀŘƻƎ ⅎ  
 

 
ᴗҟ   

 ᴗҟ ↔ 

 ֥ 

Ԝ ֥ 

Ḫ  ᴗҟ ↔ 

  

 ⸗῎ 

 ⸗῎ 

  

ᾩԜ   

ԑ῏Ҏ Ḫ 
 

Е῎ ɻ   Е῎ ɻ  
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ᴂ {ŀŀ{ɼ{ŀŀ{ⅎҿ Е {ŀŀ{ЇҘ

ԓ╦ ֢ Ї ꜡ᴗҟ Ї װ ∕ ῇЖ {ŀŀ{rԓ Ї

ᵤ ɼ ᴂ ҿЇ ֢ {ŀŀ{ᴰᴮᾨԓ {ŀŀ{Ї

╦ ᴰɼ ҿ ԓ ᴭ Ҳ Ї ҿῚ ∕

ῇЇלᴂ ᴰӕԓמ ɼɟ {ŀŀ{Ї Ї װ ꜡

Ḫ Ὶל Ї װ ɼ  

 
 нтЕ{ŀŀ{֥ ꜙ Ⱶғ  

 

   

 

װ ҙ

װ Ж ⅎ

ERPɻ ⸗῎  

ᴗҟמ ЇӀ ҿҲ ᴗҟ 

 

꜡ᴗҟ Ж

ᶱ ҟꜙ

ԋ Ж ⅎ

CRMɻ ɻ  

ԓ Їᴗҟמ ꜘ  

 

ҿᴗҟ Ї

֥ Ж ⅎ

ɻ  

ԓ ֥ ῇЇᴗҟמ  

 

Е῎ ɻ  
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 нуЕнлнлҲ ᴗҟ  {ŀŀ{ ֥ҟ Е  
 

 
Е ɻ  

 

 нфЕнлнлҲ ᴗҟ  {ŀŀ{ ֥ҟ Е ҟ  
 

 
Е ɻ  
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 ̧ ᵫ ῎  

ԓ ҅ ῎ Ї ᴂ ԋ ᴓ ֥ ЇӤ װ

Ґװ ꜙ ≡{ŀŀ{̓́ ɼ ԋ ᴂ Ԝ ῇ Ї

Ԝ ῇ Ї ⌐ ЇῚל Е Ї Ї

Ї ɻ ᴍẅ ɼ 

 

Е ԓ{ŀŀ{̓́ Ї ɼ

ꜙҏ ҿ ῇ ẃ Їש ῎ ҅ Ὺ ῇ

‟Ї ῇ Ί ╦ ɼ 

 

κ Е ԓ{ŀŀ{Ї Ї ҿ{ŀŀ{

ῇɼ ԋ῎ {ŀŀ{֥ ԎⱵЇ └

װ ɼ ╦ ᴮ {ŀŀ{ фл҈װҏɼ 

  

[¢±κ/!/Е[¢± ᴍẅЇӤ ү ҿ ῎

ῇɼ/!/ ү Ї κ ɼ

╦ ҟῪ ҿЇ[¢±/!/оṖװҏЇ ằ ɼ  

 

Е Ӥ {ŀŀ{̓́ Ӑ҅Їש ῎

‟ɼ 

 

Ї ԓ{ŀŀ{῎ Ї ᴰῗ ῇЃ!wwЄɻ

ῇЃawwЄ Ї Ӥ └ ῎ ‟ɼ 
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SaaS ҟ ᵫᵆẅК 

 ̧ ҿ־Ӎ{ŀŀ{ҟ tκ{ᴂ ẅК 

ԓ ү ҟ Ї{ŀŀ{ Ԛ Ї Ғ ɼ ԓ

Ґ ῇ Ї tκ{ᴂẅ ɼ 

 

⌐ Ї⌐ Ԝ ɼ{ŀŀ{ᴗҟ Ї ῇⅎ

Ї ῇɼ ᴗҟ ῇ Ὺ װ

Ї῎ ‟ Ї ⌐ Ԛ∑ד ҅ ɼ {ŀŀ{

ῇ Ї⌐ ԓ ɼ 

 

 ̧ ҿ־Ӎ{ŀŀ{ҟ ╦ tκ{ ԓῚל ҟК 

ᶕ tκ{ᴂẅ Ї{ŀŀ{ҟ tκ{ᴂẅӤ ԓῚל ҟЇӀ

ԓ Ῐ Ґ Е  

 

Е ԓ{ŀŀ{ҟ ԓ Ї ҟ ɼ{ŀŀ{῎ Ӥ

ԓ ⌐ЇԜҟꜙ Ḧ ɼ 

 

⌐Е{ŀŀ{῎ ᶱ ‼ ֥ Їᶕ ⌐ Ж

Ї ⁯ ɼ 

 

ῇ Е{ŀŀ{ Ї ῇ ҿ Ї

“ ῗ ɼ 

 

ằ Е{ŀŀ{ Їᾨ └ Їῴ ה ῇ

ẃҲ ῇЇ {ŀŀ{῎ ԋᾥ ɼ 

 

ῇ Е {ŀŀ{ ᵤԓ҅ Ї ҿ

֒ⅎӐ҅ɼᵜ {ŀŀ{ҐЇ ῇЇה └֒

ЇԜ Ґ ῇ ᴶ ɼ 

 

 

  



 

 

2020-12-21                                                  25 

 

 ̧ ҿ־ӍҒ {ŀŀ{̓́ tκ{ К 

ҏ {ŀŀ{῎ tκ{ᴂẅ ɼװ ҿᶡЇtκ{ה Ṗ└ҏ Ṗ

Ғ ɼᵆẅ Ӏ ”ԓЕ 

 

1. ῇ Е{ŀŀ{ᴗҟ ᵆẅṖ ғ ῇ ῗῗ Ї ӕԓ

ᴗҟ҅ ᵆẅ ᴍɼ ᴂӤ װ t{κD ᵲҿ ꜡

Ж 

 

2. {ŀŀ{ῇ Е ╦ {ŀŀ{̓́ ҟꜙЇ Ԝҟꜙ Ї Ὶלҟ

ꜙЇ ᴶ 9wtῚל ẅ ꜙ ɼ{ŀŀ{ῇ Ї ᵆẅ

Ṗ Ж 

 

3. ᵣЕ ῎ ⅎ ╔ Ї ҟΊ ҅

ᵣЇ ῇ Ї Ӥᴰ ԍ ᵆẅЖ 

 

4. Е ҟ Ї ᵆẅ ᴍɼ 

 
 олΥ {ŀŀ{ҟᵆẅ  

 

 

 

 

9Ґ.ƭƻƻƳōŜǊƎ҅ ɼ ᴍ нлнлмн му ɼא ҏ ῎ ҿҏ װ ɼ 

Е.ƭƻƻƳōŜǊƎɻ  

 

ש ῎
ẅ

( Ҍ ᾣ)

ᴍ

Ѓ֢ Є
Ὺ ᴍ ꜠% 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E

Ҳ SaaS

268 HK Equity 12,050 27.0 246.3 N/A 406.0 194.3 22.7 18.4 14.4

600588 CH Equity 22,408 44.8 105.1 182.2 133.8 104.2 16.3 13.8 10.9

2013 HK Equity 3,601 12.4 265.2 N/A 122.9 60.4 10.6 7.2 5.5

8083 HK Equity Ҳ 4,874 2.2 342.4 N/A N/A N/A 17.2 11.3 7.6

3888 HK Equity ᴌ 7,376 41.7 107.2 11.3 35.2 27.1 8.5 6.9 5.7

909 HK Equity Ԝ 12,418 50.0 202.7 236.7 165.3 108.1 46.0 33.2 23.9

002410 CH Equity 13,042 72.0 111.9 198.3 121.2 85.8 20.3 16.6 13.5

603039 CH Equity 3,086 95.1 127.5 109.8 87.6 66.6 13.2 9.9 7.6

300628 CH Equityֽ 9,403 68.1 41.2 45.9 35.1 27.3 22.8 17.5 13.8

300253 CH Equity ằ 5,123 15.7 36.2 64.6 45.2 34.3 13.9 10.5 8.1

688365 CH Equity ᾩԜ 1,766 28.8 166.8 44.7 38.7 29.9 21.5 18.1 14.8

002467 CH Equityԑ῏Ҏ 1,224 5.9 9.1 15.5 32.7 29.4 7.8 7.3 6.8

300253 CH Equity ằ 5,123 15.7 36.2 64.6 45.2 34.3 13.9 10.5 8.1

002153 CH Equity Ḫ 5,149 31.5 (19.4) 122.9 74.7 57.1 9.5 8.2 7.2

600570 CH Equity 16,188 101.4 69.6 86.0 67.9 54.1 24.3 19.9 16.7

113.7 98.5 100.8 65.2 17.9 14.0 11.0

SaaS

CRM US Equity SALESFORCE.COM 208,200 227.4 38.9 78.5 49.0 63.5 12.2 9.9 8.2

ZM US Equity ZOOM VIDEO COM-A 116,122 406.0 490.3 1,498.2 140.5 137.6 190.2 45.0 33.7

SHOP US Equity SHOPIFY INC - A 143,124 1,171.0 196.8 317.4 324.0 241.2 50.4 38.4 28.5

NOW US Equity SERVICENOW INC 110,315 565.4 96.3 124.6 101.9 79.9 24.6 19.7 15.8

SQ US Equity SQUARE INC - A 106,173 235.5 268.8 309.8 209.3 128.5 11.3 8.4 7.2

WDAY US Equity WORKDAY INC-A 57,934 241.4 45.8 134.5 89.6 83.1 16.0 13.5 11.5

VEEV US Equity VEEVA SYSTEMS-A 41,761 275.7 99.0 126.8 96.5 87.8 38.3 28.9 24.3

TWLO  US Equity TWILIO INC - A 55,105 365.0 267.4 3,093.5 3,967.7 831.5 33.0 24.9 19.0

DOCU US Equity DOCUSIGN INC 44,960 241.0 233.3 975.7 336.6 228.9 46.6 31.6 24.0

DDOG US Equity DATADOG INC-A 32,804 107.7 187.7 713.4 660.9 408.0 55.6 40.9 30.8

SNOW US Equity SNOWFLAKE INC-A 94,626 334.3 171.3 N/A N/A N/A N/A 164.4 87.8

193.2 737.2 597.6 229.0 47.8 38.7 26.4

P/E P/S
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ẘ  

ᴂ ῏ ᴮ ῎ Ї ԍŅӵῇņ Ї ᴂ ᶳ

ҿҲ ɻ ɻ ᴌɻ ɻ ԜЇӀ

῎ ῇ Ї{ŀŀ{ῇ Ї װ ᵆẅṖ ɼ 

 

  

 
 омЕ ῎ ẘ  

 

῎  Ҳ   ᴌ   Ԝ 

ש  8083.HK 2013.HK 3888.HK 600588.SH 268.HK 909.HK 

             

ᴍ 

Ѓ֢ Є 
2.2 12.4 41.7  44.8 27.0 50.0 

ᴍ 

Ѓ֢ Є 
3.0  15.7  52.0 54.0 31.0 58.0  

ҏ  36% 27% 25% 20% 16% 15% 

√ א   342%  265%  107%  105% 246%  203% 

Ҏ ῇ  53% 46% 27% 20% 19% 39% 

ᵆẅ  

2021 PS 
 15.0x  8.9x 8.4x  15.6x   21.0x 38.0x 

2021 PS/G 0.3x 0.2x 0.3x 0.8x 1.1x 1.0x 

SaaSҟꜙ  58% 29% NA 39% 59% 47% 

SaaSҟꜙ  68% 39% NA 71% 51% 58% 

῎  

· SaaS · SaaS · ⸗῎

ᴌ To C SaaS 

· ERP SaaS · ERP SaaS · ֥ ERP 

SaaS 

  

‼ · ꜙҟמ ·  · ҟꜙ 

   

 

Е Ԝҿ Lthᴍ  

Е.ƭƻƻƳōŜǊƎЃ ᴍҿнлнлмн му Єɻ  
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SaaS ҟ  

Ὴ Е ᴗҟ ῎ Ԝ Ὴ Ї ᴰ └ᴗҟ

ҏԜ ɼ 

 

Ҳ מ ᵤЕ Ҳ ᴗҟ нΦфЇ р

ҏװ Ғ└т҈ЇҲ ᴗҟ מ {ŀŀ{ ɼ 

 

ҟ {ŀŀ{ҟ Е ҟ Ї ҟ {ŀŀ{

῎ ῇӤᴰ └ ɼ 

 

Е ЇӤᴰ └Ғ ᴗҟ Ԝ

₴ɼ 
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| ԝ ҟ 
 

║ ῎ ⅎ ┼Ї ך ⅎ ⅎ ɻ ҟῗ ᾭ ɼ 

Ҳ Ѓ8083. HKЄЕ 

ᴍẅ₲ Їӝ  

ᴂ Ҳ ЃулуоΦ IYЄЇ ԍŅӵῇņ Ї ᴍҿ
оΦлᾣЇ ос҈ɼ 

 ̧ ЇḦ Е ῎ ᴍ ҏ Ї
Ї ɼ ᴂ Ḫ Da±

Ҏ ул҈Ї ᵲҿ {ŀŀ{ᴗҟЇ ꜡
ҏ Ї ԓ ⌐ɼ א ₴ᾭ Ḫ
ꜙЇ ɼ Ḫ ԓꜗ ЇӀ

Ї Ї ꜘ Ḫ Ґ
{ŀŀ{ Ї ᴓ ҅ Ҳɼ Ї Ҏ
{ŀŀ{ד ҿ Ғ ᵲᴯᵊɼ 

 ̧ Da± Ї֒ ṖЕ ᴂ Ҏ ῎ ῇ
ро҈ЇῚҲ{ŀŀ{ᵎ ꜙ ст҈ɼ ╦{ŀŀ{ҟꜙ ῇ

ҿрл҈ɼ нлнл Da± млллֽЇ ֒
Da± Ҍֽɼ מ млҌЇ ᴂ нлнр

рлҌЇ ɼ Ḫ Ї῎ Ӥ
ῇ Ї ɻ Ї ⌐ԓ ᵤ ҅
ᶳ Ж מ Ї꜡Ⱶ ẅ ꜙЇ ֢
Ж ₴ !ƭƭ±ŀƭǳŜЇ ҟ Ж

ẅ Ї ꜗꜘῇ ЇŅ ņ ꜠ᵆẅ ҅
ɼ 

 ̧ ᵆẅЕ ᴂ ԍŅӵῇņ Ї ᴍҿ о ᾣɼ ᴂ ῎  
нлнлπнлнн ῇҎ ҿ ро҈ɼ ᴂ ԍ мрȄ нлнм
tκ{Ї ᴍҿо ᾣɼ 

 ̧ Е ԓᶳ ԓ Ж Ғ Ж Ԏ
ᴍ ɼ 

 онЕ ⌐ ꜙ  
 

ָ Ҍᾣ нлму нлмф нлнл9 нлнм9 нлнн9 

ҟ ῇ рус мΣмтм мΣуус нΣфрн пΣнлт 

  нпсΦс҈ ффΦт҈ смΦм҈ рсΦр҈ пнΦр҈ 

‰⌐  όнфтύ όпнмύ όннлύ όммнύ όмфύ 

 ‰⌐  πрлΦт҈ πосΦл҈ πммΦт҈ πоΦу҈ πлΦр҈ 

EPSЃָ ᾣЄ όлΦлнύ όлΦлоύ όлΦлмύ όлΦлмύ όлΦллύ 

PS(x)   ноΦр мрΦл млΦр 
 

E=  

Е῎ ɻ  

 

 
 

Ҳ
Ѓ

8
0

8
3

. H
KЄ
Е

ᴍ
ẅ
₲

Ї
ӝ

 

 ӵῇ 
ᴍЃ ᾣЄ оΦл 

κ  Ҍос҈ 

╦ ᴍЃ ᾣЄ нΦн 

рн Ὺ ᴍ Ѓ ᾣЄ лΦрπнΦп 

ẅЃ Ҍ ᾣЄ отΣтур 

о ֢ Ѓ Ҍ ᾣЄ нту 

 
 

 

 
 {t5.Lᴍ É ╦ᴍ É  

 
Е.ƭƻƻƳōŜǊƎɻ  

 

 
ᴍ  

 

 
нлнлмн му ᴍ 

Е.ƭƻƻƳōŜǊƎɻ  

 

HKD2.1 HKD2.7HKD2.2 HKD3.0

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

0

1

2

3

1/1/2020 1/5/2020 1/9/2020

Ҳ ( ᾣ)

ԓMSCIҲ Ḫ ( )
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Ҳ ЃулуоΦ IYЄЕ ᴍẅ₲ Їӝ  ........................................................................... ну 

Е  .......................................................................................................................... ом 
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ꜙ ⅎ ғ

⌐

ָ Ҍᾣ FY18 FY19 FY20E FY21E FY22E ָ Ҍᾣ FY18 FY19 FY20E FY21E FY22E

ῇ 586                   1,171                1,886                2,952                4,207                ╦ ⌐ 46                     97                     50                     49                     49                     

ῇ (388)                  (563)                  (753)                  (1,058)              (1,467)              11                     64                     51                     56                     79                     

⌐ 198                   608                   1,133                1,894                2,740                136                   193                   173                   155                   138                   

ⅎ (182)                  (532)                  (783)                  (1,299)              (1,851)              Ὶל (448)                  (617)                  (284)                  (70)                    262                   

҅ (190)                  (237)                  (258)                  (390)                  (568)                  ꜠ (759)                  (354)                  (71)                    (114)                  (184)                  

ᴓ מ (250)                  (136)                  (149)                  (189)                  (295)                  (1,014)              (616)                  (82)                    75                     344                   

֥ (136)                  (193)                  (173)                  (155)                  (138)                  

Ὶל (211)                  (504)                  (314)                  (300)                  (300)                  ӵ ֥ (29)                    (42)                    (68)                    (110)                  (177)                  

⌐ (772)                  (996)                  (544)                  (438)                  (412)                  ӵ ֥ -                    (0)                      (0)                      (1)                      (1)                      

ꜙ -                    (22)                    (34)                    (53)                    (75)                    Ὶל 968                   (10)                    (0)                      (0)                      0                        

Ὶל ῇ (0)                      5                        2                        -                    -                    939                   (52)                    (69)                    (111)                  (178)                  

╦⌐ (772)                  (1,012)              (575)                  (490)                  (487)                  

ᾭ/Ѓ Є 46                     97                     50                     49                     49                     Ṩ ꜘ -                    210                   338                   545                   878                   

‰⌐ (726)                  (916)                  (525)                  (441)                  (439)                  150                   779                   715                   -                    -                    

ҡ (294)                  (324)                  (211)                  -                    -                    Ὶל 74                     (36)                    (18)                    (16)                    (15)                    

῎ ָ (431)                  (592)                  (314)                  (441)                  (439)                  224                   954                   1,035                529                   863                   

‰⌐ (297)                  (421)                  (220)                  (112)                  (19)                    ᴍ ‰ 149                   285                   885                   494                   1,029                

√ ᴍ 262                   431                   746                   1,631                2,125                

꜠ 19                     31                     -                    -                    -                    

ᴍ 431                   746                   1,631                2,125                3,154                

֥ ẃ Ӏ ꜙ

ָ Ҍᾣ FY18 FY19 FY20E FY21E FY22E FY18 FY19 FY20E FY21E FY22E

ҟɻ 38                     61                     102                   167                   270                   ⌐

2,157                1,963                1,963                1,963                1,963                ҟ ῇ 246.6% 99.7% 61.1% 56.5% 42.5%

֥ 1,825                1,632                1,460                1,305                1,168                ⌐ 808.4% 206.5% 86.5% 67.2% 44.7%

Ὶל ꜠ ֥ 259                   505                   481                   471                   467                   ⌐ NM NM NM NM NM

꜠ ֥ 4,278                4,161                4,006                3,907                3,868                ‰⌐ NM NM NM NM NM

Ҳ 862                   4,532                4,532                4,532                4,532                ‰⌐ NM NM NM NM NM

ᵯ 400                   746                   1,631                2,125                3,154                

Ὶל ꜠ ֥ 1,144                1,059                1,107                1,244                1,386                ⌐ Ⱶ

꜠ ֥ 2,406                6,337                7,270                7,901                9,072                ⌐ 33.8% 51.9% 60.1% 64.2% 65.1%

֥ 6,684                10,499             11,277             11,808             12,940             ⌐ -131.7% -85.0% -28.8% -14.8% -9.8%

‰⌐ -123.8% -78.2% -27.9% -14.9% -10.4%

111                   129                   129                   129                   129                   ‰⌐ -50.7% -36.0% -11.7% -3.8% -0.5%

Ỵ 3,217                3,530                3,736                3,334                2,952                

῎ ָ
3,328                3,658                3,865                3,463                3,080                ЃᾣЄ

┼ 556                   241                   241                   241                   241                   EPS (0.06)                 (0.06)                 (0.03)                 (0.03)                 (0.03)                 

3,884                3,899                4,106                3,703                3,321                EPS (0.06)                 (0.06)                 (0.03)                 (0.03)                 (0.03)                 

EPS (0.02)                 (0.03)                 (0.01)                 (0.01)                 (0.00)                 

꜠ ẃ 343                   493                   475                   459                   444                   

מ 6                        4                        6                        10                     17                     

ẃ 259                   407                   655                   1,056                1,700                EPS 9.1% -49.6% -16.0% -0.6%

Ὶל -                    201                   540                   1,085                1,963                EPS 9.1% -49.6% -16.0% -0.6%

Ὶל ꜠ ẃ 2,191                5,495                5,495                5,495                5,495                EPS 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

꜠ ẃ 2,456                6,107                6,696                7,645                9,175                

ẃ 2,799                6,600                7,171                8,104                9,619                ᵆẅЃṖЄ

ẃ 6,684                10,499             11,277             11,808             12,940             P/S 23.5 15.0 10.5

P/B 10.8 12.0 13.3

E=

ЕBloombergɻ
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Ҳ ЃулуоΦ IYЄЕ ᴍẅ₲ Їӝ   

ᴂ ֢ {ŀŀ{ ᾨ Ї װ ꜡ ∕ ῇЇ

מ ɼ ῎ ᴍ Ї Ⱶ ɼ

ᴂ ᾨ ᵣЇ ᴂ Ҏ ῎ ῇ

ро҈ЇῚҲ{ŀŀ{ᵎ ꜙ ст҈ɼ нлнл Da±

млллֽЇ ֒ Da± Ҍֽɼ ∕ҟ Ӏ ҏ Ӥ

ẅ ЇŅ ņ ꜠ᵆẅ ҅ ɼ 

 

Е  

 ̧  

ᴂ ֢ {ŀŀ{ Ї ҿ װ ∕ ῇЇ

מ ɼ 

 

ӝ Ї Ⱶ ɼ ԝ ָ ⌐ ⁯ Їԝ

῎ ᴍ ɼ ҐЇ

ɼ װ Їה ᵤ ɼ ԓ ֢ԝ

ḪᴑЇ ᴰ ԓ҅ ɼ ҩ Ї

ԓ !tt ɼ 

 

Ӥ Ї ᴂ ҿ Ί ҅

Їҙ ԓ ⅎ Ї ה ῇ

ῗ ɼ 

 

 

 ооΥ ꜠ !tt ЃֽЄ 
 

  опΥ꜠ Ḫ ЃֽЄ 
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Ḫᵩ Ї ɻ Ḫ ῎ᴭ Ї ɼ Ḫ

Ӥ ҿ ֢ Ї ῇ ԑ

ɻ ɻ[.{ɻ῎ᴭ ЇӤ ⌐ԓᴶ ɼ Їא

м у Ї Ḫ Da± ммр҈ɼ ᴂ Ḫ

Da± Ҏ ул҈ɼ ╦Ї Ḫ Ґ Ҏ

{ŀŀ{ ⅎ Ї ɻ ɻ ɻ ɼ 

 

ꜘ ԋ ҏ ɼ Ҳ

Їᴥ Ӕ ΊЇ ∑ ꜡ ” ҅ Ї

ᶱ ҏ ҅ ꜙɼ {ŀŀ{֥ Ὶ ҟꜙЇ ῇ

Ї ” ɼ ꜡ᴶ

Ḫ ҟꜙЇ ԋ Ίɻ ɻ ɻᴰמ ɻ

ꜗ ɼ ” Ї ɻ ҟɻ

֥ Ї Ґ ᵩ Ї ᶱ ” ɼ Ӑ Ї

ҿ ᶱ מ ẅ ꜙɼ 

 

 ̧ Ḫ Ὶ  

нлнлт мп Ї Ḫ ҏ Ḫ Ї װ ꜡ ᾭ ɻ

ɻ̔ ɼ Ḫ ₴Ї ᵤ Ї

ᴰ └ Ӏ ҟꜙɼ ᴂ ҿ ЇӀ ҿЕ 

 

ה .1 Ї Ḫ Ӏ Ї ԓꜗ Ӥ Ї

ɼ ɼ

ꜗ Ї ɻᴰ ꜗ ɼ 

 

ה Ї ⅎҿװ ɻ ɼ 

ŀŀ Е ԓ оΦсҌЇ сл҈Ї нл҈Ж

ŀŀ Е ԓоΦсҌ└пуҌЇב нл҈Ї

тп҈Ж 

ŀŀ Е ԓпуҌЇ нл҈Ї фл҈ɼ 

 

Ғ└ оΦсҌЇ ɼ

ҿ сл҈Σ ᴥ ҿ῎ ῇ ҏװ Ї

Ӣ ҏװ ῇɼ  

 

ה .2 Ї ᶳ Ӏ ᶱ Ї Ҏ

{ŀŀ{ ɻ ɻ ꜙЇ Ғ ᵲᴯᵊɼ 

 

3. Ḫ ꜘ Ҏ {ŀŀ{ Ї ᶱ ꜗ {ŀŀ{

Ї ᴓ ҅ Ҳɼ 
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 ̧  Ǿǎ Ї  

Ҳ ᵣ Ḫ Ҏ ꜙ ╦ҩᵣЇ ԋ {ŀŀ{Ї

ẅ ꜙӤ Ғ ɼ ԓ{ŀŀ{֥ ᶱ Ҏ

מ ꜙЇнлмф Ҏ מ ꜙ ῇ ҿ нф҈Ж ᶱ

Ӏ ẅ ꜙ ‼ Їнлмф ‼ ҿ ῇ

ср҈ɼ 

 
 орЕҲ Ǿǎ  

 

 Ҳ   

ҏ  2018 4  2019 1  

2019 ῇ 11.7ֽᾣָ  14.4ֽᾣָ  

2019 SaaS ῇ 5.9ֽЇ 50% 5.1ֽЇ 35% 

2019 SaaS ῇ  145% 46% 

2019 SaaSמ  8.2ҌЇ 5.4Ҍ 8ҌЇ 2.9Ҍ 
 

Е῎ ɻ  

 

ῇ Е нлмф{ŀŀ{ҿрΦфֽЇ ῇҿрΦмֽЖ {ŀŀ{

ῇ ҿ рл҈Ї {ŀŀ{ῇ Ҏ Жнлмф {ŀŀ{ῇ

мпр҈Ї ԓ пс҈ ɼ  

 

Е нлнлҲЇ מ ҿффΣууфЇ

ҿууΣпспɼ 

 

ᴍ Е суллᾣκ ЇҘҟ мнуллᾣκ Ї

нсуллᾣκ Ї ᴍ флллᾣɼ ᴍ слллπмллллᾣ Ї ᴍ

спллɼ ᴍ Їᵜ ᶱ ꜙɼ 

 

ү ῇЕ нлмф Ї ҿфлосᾣЇ ҿсотп

ᾣЇ ῇ ɼ 

 

Ὶל Е 

Ї нлнлҲЇ нн҈ɼ ҿмлΦс҈Ї

₴ӵԑ ҅ ꜠Ї Ғ ɼ 

 

нлмфDa± срлָֽ Ї фр҈Ж ῗ ɼ 
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ЕGMV Ї֒ Ṗ 

нлнл Da± ᴰ млллֽᾣЇ ֒ Da±

Ҍֽɼнлнл╦Ҏ Ї Da± └тноֽЇ фл҈ɼ ╦

млҌЇ нлнр рлҌЇ ɼ

ᴂ ῇ Ҏ └ро҈ɼ 

 

 

 ̧ מ Ї꜡Ⱶ ẅ ꜙ 

Ҳ {ŀŀ{ ꜙ Ҳ ҅҅ מ Ї

ῇ מ Ḫ ɻמ מ ɼнлмфЇ ֢ ῇҿ

оΦопֽЇ ῇ ҿнф҈Ї пн҈ɼᵜᵲҿ֢ Ї Ӥ

Ґ Ḫ מ מ ῗ Ї ҿ лΦр҈ɼṨ꜡ԓ מ Ї

῎ װ Ὶל ᵎ ꜙЇ Ḧɻ ⅎ Їнлмф ᵎ

ꜙ ҿлΦно҈ɼ 

 

  

 осΥ Ҳ ῇ  
 

  отΥ Ҳ Da±  
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 ̧ ḪӐ  

ԋ Ḫ Ї Ӥ ꜘ Ὶל Ҏ ᵲɼ нлму

с Ї ғ ” װ Ї ҅ ғ Ḧ

⅓ ᵲЇ Ӥ Ҏ {ŀŀ{ꜙ Ӑ҅ɼ 

 

Ї ῇ Ї ӫɻ ɻ Ї

װ Ї Ņ ņ Ӏ ғᶱ

ɼ ᴂ ҿЇ ᵲ ꜘ ᾣ Ї ꜡ԓҵ ῎ ῇ

Ї ⁯ ҅ ᶳ ɼ 

 

 ̧ ꜡Ⱶ Ї  

нлнлмм нтЇ ₴ ֥ !ƭƭ±ŀƭǳŜЇ

ЇῚ ᵣ Ҳ Ї ᶱ ” ɼ

╦Ї!ƭƭ±ŀƭǳŜ ɻ ɼ ԋ ᶱ ᴌ Ї

ᴰ ɻ ɻ מ ɻָ ᶱ ꜙ ”

ɼ 

 

ɼ ᵩ ҿⅎ

Ї Ї ֢ Ӥ Ғ ɼ ᴂ ҿ

ҟꜙЇ ҅ ҟ Ї ꜠ ῇ ɼ 

 ̧ ẅ  

῎ нлмуṨ Їԓ ∕ҟ ҏ ɼ└нлнмҏ ЇҲ

∕ҟ ҏ Ҏ Ї ᴌ Ӏ ɼ ╦Ї̓́ ẅ оулֽ

ᾣɼ ꜗ Ї ᴰ ֢ ꜠ Ї ᴰꜘῇ Ї

Ņ ņ ꜠ᵆẅ ҅ ɼ  
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ᵆẅ 

ᴂ {ŀŀ{ װ ᾨᴮׂשЇ ԍŅӵῇņ

ɼ 

 

ᴂ tκ{ ῎ ᵆẅЇ ԍ῎ ᵩмрȄ нлнм tκ{Ї

ᴍоΦл ᾣЇ ос҈ɼ 

 

 

 

 

 

 ̧  

1. ╦ ᵩ рм҈ ҏ ῎ ᵩῪЇ ҅

Ж 

 

2. ῎ ҟꜙᶳ ԓῚל Ї ꜘ

Ї └῎ ҟꜙЖ 

 

3. Ԏ Ї ᴍ ɼ 
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 офΥ ῎ ᵆẅ 

 

 

 

 

9Ґ.ƭƻƻƳōŜǊƎ҅ ɼ ᴍ нлнлмн му Їא ҏ ῎ ҿҏ ᴍ ɼ 

Е.ƭƻƻƳōŜǊƎɻ  

 

ש ῎
ẅ

( Ҍ ᾣ)

ᴍ

Ѓ֢ Є
Ὺ ᴍ ꜠% 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E

Ҳ SaaS

268 HK Equity 12,050 27.0 246.3 N/A 406.0 194.3 22.7 18.4 14.4

600588 CH Equity 22,408 44.8 105.1 182.2 133.8 104.2 16.3 13.8 10.9

2013 HK Equity 3,601 12.4 265.2 N/A 122.9 60.4 10.6 7.2 5.5

8083 HK Equity Ҳ 4,874 2.2 342.4 N/A N/A N/A 17.2 11.3 7.6

3888 HK Equity ᴌ 7,376 41.7 107.2 11.3 35.2 27.1 8.5 6.9 5.7

909 HK Equity Ԝ 12,418 50.0 202.7 236.7 165.3 108.1 46.0 33.2 23.9

002410 CH Equity 13,042 72.0 111.9 198.3 121.2 85.8 20.3 16.6 13.5

603039 CH Equity 3,086 95.1 127.5 109.8 87.6 66.6 13.2 9.9 7.6

300628 CH Equityֽ 9,403 68.1 41.2 45.9 35.1 27.3 22.8 17.5 13.8

300253 CH Equity ằ 5,123 15.7 36.2 64.6 45.2 34.3 13.9 10.5 8.1

688365 CH Equity ᾩԜ 1,766 28.8 166.8 44.7 38.7 29.9 21.5 18.1 14.8

002467 CH Equityԑ῏Ҏ 1,224 5.9 9.1 15.5 32.7 29.4 7.8 7.3 6.8

300253 CH Equity ằ 5,123 15.7 36.2 64.6 45.2 34.3 13.9 10.5 8.1

002153 CH Equity Ḫ 5,149 31.5 (19.4) 122.9 74.7 57.1 9.5 8.2 7.2

600570 CH Equity 16,188 101.4 69.6 86.0 67.9 54.1 24.3 19.9 16.7

113.7 98.5 100.8 65.2 17.9 14.0 11.0

SaaS

CRM US Equity SALESFORCE.COM 208,200 227.4 38.9 78.5 49.0 63.5 12.2 9.9 8.2

ZM US Equity ZOOM VIDEO COM-A 116,122 406.0 490.3 1,498.2 140.5 137.6 190.2 45.0 33.7

SHOP US Equity SHOPIFY INC - A 143,124 1,171.0 196.8 317.4 324.0 241.2 50.4 38.4 28.5

NOW US Equity SERVICENOW INC 110,315 565.4 96.3 124.6 101.9 79.9 24.6 19.7 15.8

SQ US Equity SQUARE INC - A 106,173 235.5 268.8 309.8 209.3 128.5 11.3 8.4 7.2

WDAY US Equity WORKDAY INC-A 57,934 241.4 45.8 134.5 89.6 83.1 16.0 13.5 11.5

VEEV US Equity VEEVA SYSTEMS-A 41,761 275.7 99.0 126.8 96.5 87.8 38.3 28.9 24.3

TWLO  US Equity TWILIO INC - A 55,105 365.0 267.4 3,093.5 3,967.7 831.5 33.0 24.9 19.0

DOCU US Equity DOCUSIGN INC 44,960 241.0 233.3 975.7 336.6 228.9 46.6 31.6 24.0

DDOG US Equity DATADOG INC-A 32,804 107.7 187.7 713.4 660.9 408.0 55.6 40.9 30.8

SNOW US Equity SNOWFLAKE INC-A 94,626 334.3 171.3 N/A N/A N/A N/A 164.4 87.8

193.2 737.2 597.6 229.0 47.8 38.7 26.4

P/E P/S
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ꜙⅎ  

 ̧ ꜙⅎ  

ᴂ ῎ нлнлπнлннῇⅎ⌡ҿмуΦфֽ ɻнфΦрֽ пнΦмָֽ Ї

ро҈ɼ{ŀŀ{ ῇ Ӏ Ї ᴂ {ŀŀ{ᵎ

ꜙ ῇ א └ то҈ɼ ᴂ Ҏ Ї{ŀŀ{ ᵎ ꜙ

Ḧ ст҈ Ї нлнн └ опΦпָֽ Ї

ул҈ɼ֢ Ҏ ҿ нт҈Ї нлнн └ сΦуֽ ָ

ɼ 

 

 

 плΥ ῇ  

 

  пмΥ ῇ Ѓָ ҌЄ 

 

 

 
9Ґ  

Е.ƭƻƻƳōŜǊƎɻ  

 9Ґ  

Е.ƭƻƻƳōŜǊƎɻ  

 пнΥ {ŀŀ{ᵎ ꜙ ῇ  

 

  поΥ ֢ ῇ  

 

 

 
9Ґ  

Е.ƭƻƻƳōŜǊƎɻ  

 9Ґ  
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{ŀŀ{ Ї ᴂ ⌐ Ӥ Ї └нлнн

⌐ └нтΦпָֽ Ї ⌐ ҿсрΦм҈ɼⅎ Ї ᴂ {ŀŀ{

ᵎ ꜙ ⌐ тр҈װҏЇ ֢ ҟꜙ ᶕ ⌐ ᵤЇ

Ғ└м҈ɼ ᴂ нлнл‰⌐ ҿπрΦоֽ ָ Ї ‰⌐ ҿπнΦнֽ

ָ Ї ‰⌐ πммΦт҈ɼ 

 

 

  

 ппΥ ⌐ ⌐    прΥ  

 

 

 

 
9Ґ  

Е.ƭƻƻƳōŜǊƎɻ  

 9Ґ  

Е.ƭƻƻƳōŜǊƎɻ  

 псΥ ‰⌐  

 

 

 

 

 

9Ґ  

Е῎ ɻ  

 

-60%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

-1,000

-900

-800

-700

-600

-500

-400

-300

-200

-100

0

2018 2019 2020E 2021E 2022E

‰⌐ Ѓ Ҍָ Є ‰⌐ Ѓ Ҍָ Є

‰⌐ Ѓ Є

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

2018 2019 2020E 2021E 2022E

⌐ Ѓ Ҍָ Є ⌐ Ѓ Є

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2018 2019 2020E 2021E 2022E



 

2020-12-21                                                  40 

 

 ̧ ῎  

 птΥ Ҳ ⅎ ב  
 

 ᴑ ‟  

ῗ  
Ԑ Ӏ /

Ԑ 

ԓ 2011 2 28 ꜘ ҏ ῎ Їᴑ Ԑ ҏ ῎ Ӏ ɼῗ ԓ 1984 Ҳ

ᵣЇ ԓ 1987 Ҳ ָ ᵣɼꜘ ῎ ╦Їῗ ᾨ

ᴑ ◖ Ї ֥῎ Ї ῎ ԐЇҏ

῎ Ԑɼῗ Ҳ ɻ ҟ ԑ ɼ 

 Ԑ/CEO 

Ї Ņ ņЇ∕ ָɻ Ԑɻ ɼῊ ┼ ɻҟꜙ

↔Ї ɼ Ҳ ᵩ Ӑ҅Ї ∕ Ӑ╦Ї ᴑ

מ ֥ ɻ ֥ Ї ҵ ɻᴗҟמ ꜙɻ ꜙɻԝ

ɻ ԝ ɼ 

 Ԑ 

ԓнлмпп ꜘῇҏ ῎ ₴ᴑ Ԑɻ Ї ῎ ɼ ғ

Ԑ ” ғ ɼꜘῇ ῎ ╦ ᾨ ᴑ Ҳ ЇҲḪ ⅎ ◖

ЇҲḪ ║ ῎ װ ῎ ɼ ҟԓҲ ָ

Ї ᵣɼ ол ҟ ᵲ ɼ 

 Ԑ/  

ҏ ῎ װ ɻ מ ῗҟꜙ ↔ғ ɼ ғ Ԑ ” ғ ɼ

ԓ нлммо ꜘῇ ҏ ῎ Ї ᴑҏ ῎ ◖ ɻ ꜙЇ ԓ нлмур

ᴑ ῎ ɼ ᾨ ꜙԓ ɻ Ҳ ῎ ɻҵᾣḪҲ ῎

ᴌᴗҟɼ ᾨ ҟԓ ҡ ֪ Ї ᵣ

ᵣɼ нл ᴗҟ ɼ 
 

Е῎ ɻ  

 

 
 пуЕҲ ҡ 

 

 Ӏ ҡ (%) 

1  8.35 

2 UBS 7.23 

3 Ward Ferry 6.91 

4 Poyang Lake Investment 6.01 

5 Morgan Stanley 4.58 

6 Hillhouse 4.06 

7 Tembusu 3.66 

8 ῗ  2.39 

9 Youzan Teamwork 2.1 

10 BlackRock мΦту 
 

Е 2020 12 16  

ЕBloombergɻ  
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 ̧ ꜙ  

 пфΥ  
 

 
9Ґ  

Е῎ Ї  

 

 

 

  

ָ Ҍᾣ FY18 FY19 FY20E FY21E FY22E

ῇ 586                         1,171                     1,886                     2,952                     4,207                     

ῇ (388)                       (563)                       (753)                       (1,058)                   (1,467)                   

⌐ 198                         608                         1,133                     1,894                     2,740                     

ⅎ (182)                       (532)                       (783)                       (1,299)                   (1,851)                   

҅ (190)                       (237)                       (258)                       (390)                       (568)                       

ᴓ מ (250)                       (136)                       (149)                       (189)                       (295)                       

֥ (136)                       (193)                       (173)                       (155)                       (138)                       

Ὶל (211)                       (504)                       (314)                       (300)                       (300)                       

⌐ (772)                       (996)                       (544)                       (438)                       (412)                       

ꜙ -                              (22)                         (34)                         (53)                         (75)                         

Ὶל ῇ (0)                            5                             2                             -                              -                              

╦⌐ (772)                       (1,012)                   (575)                       (490)                       (487)                       

ᾭ/Ѓ Є 46                           97                           50                           49                           49                           

‰⌐ (726)                       (916)                       (525)                       (441)                       (439)                       

ҡ (294)                       (324)                       (211)                       -                              -                              

῎ ָ (431)                       (592)                       (314)                       (441)                       (439)                       
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 рлΥ ֥ ẃ  

 
9Ґ  

Е῎ Ї  

ָ Ҍᾣ FY18 FY19 FY20E FY21E FY22E

֥ ẃ

ҟɻ 38                           61                           102                         167                         270                         

                      2,157                       1,963                       1,963                       1,963                       1,963

֥                       1,825                       1,632                       1,460                       1,305                       1,168

Ὶל ꜠ ֥                           259                          505                          481                          471                          467

꜠ ֥                       4,278                       4,161                       4,006                       3,907                       3,868

Ҳ                           862                      4,532                       4,532                       4,532                       4,532

ᵯ                           400                          746                      1,631                       2,125                       3,154

Ὶל ꜠ ֥ 1,144                     1,059                     1,107                     1,244                     1,386                     

꜠ ֥                       2,406                       6,337                       7,270                       7,901                       9,072

֥                       6,684                     10,499                     11,277                     11,808                     12,940

                          111                          129                          129                          129                          129

Ỵ                       3,217                       3,530                       3,736                       3,334                       2,952

῎ ָ                       3,328                       3,658                       3,865                       3,463                       3,080

┼                           556                          241                          241                          241                          241

                      3,884                       3,899                       4,106                       3,703                       3,321

꜠ ẃ                           343                          493                          475                          459                          444

מ                                6                               4                               6                            10                            17

ẃ                           259                          407                          655                      1,056                       1,700

Ὶל                              -                             201                          540                      1,085                       1,963

Ὶל ꜠ ẃ                       2,191                       5,495                       5,495                       5,495                       5,495

꜠ ẃ                       2,456                       6,107                       6,696                       7,645                       9,175

ẃ                       2,799                       6,600                       7,171                       8,104                       9,619

ẃ                       6,684                     10,499                     11,277                     11,808                     12,940

꜠ ‰ (1,014)                   (616)                       (82)                         75                           344                         

꜠ ‰ 939                         (52)                         (69)                         (111)                       (178)                       

꜠ ‰ 224                         954                         1,035                     529                         863                         

ᴍ ꜘ‰ 149                         285                         885                         494                         1,029                     

√ ᴍ 262                         431                         746                         1,631                     2,125                     

ᴍ ᾱ 19                           31                           -                         -                         -                         

ᴍ 431                         746                         1,631                     2,125                     3,154                     
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SPDBIӕ ғ Ẑ  

 рмЕҲ  

 

 

ЕBloombergɻ  

 
 рнЕҲ t5.LẐ  

 

 

ӕ Е῎ ῇ ԓ   Е῎ ῇ Ғ  

ᴍЕоΦоᾣ  ᴍЕмΦуᾣ 

· ῎ {ŀŀ{ Ї нлнмמ

моҌЇ ꜠ ᵩ ῇ Ї ԓ

Ж 

· ᴮԓ  

 

 · ῎ {ŀŀ{ Ғ Ї нлнмמ

ᵤԓмл҈Ї ᵩ ῇ Ї

ῇ Ғ Ж 

· Ғ  
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| ԝ ҟ 
 

║ ῎ ⅎ ┼Ї ך ⅎ ⅎ ɻ ҟῗ ᾭ ɼ 

Ѓ2013. HKЄЕ 

Ņ ΊָņӤ  

ᴂ ЃнлмоΦ IYЄЇ ԍŅӵῇņ Ї ᴍҿ мрΦт
ᾣЇ нт҈ɼ 
 

 ̧ Ї {ŀŀ{ Е ԝ ῎ ᴍ
Ї Ї ɼ Ḫ
Ї ᴂ Ḫ Da±Ї Ҏ ул҈

ҏɼװ ∑ ḪҲ Ҳ ᴗҟ Ҏ ꜙ ᶱ Ї
мрΦо҈ᴓ Ї рΦп҈ɼ Ӥ ῎ Ї
҅ ɼ Ї Ғ Їᾨ

ԋ Ї Їה ɻ Ґ
ɼ ᴂ {ŀŀ{ῇ Ҏ оф҈ɼ 

 
 ̧ ‼ Ї֩ ֢ ⌐Е Ҳ
‼ ש Ӑ҅Ї мнү ꜙ
оү ҟ ꜙ ɼ Ṩ꜡ Ḫ vvҩ ῇ Ї Ҳ
ԝ пс҈ Ї ᴂ ֢ ῇ Ҏ

нф҈Ї Ӥ ֩ ֢ ⌐ɼ
╦Ї ‼ ῎ ῇ ср҈Ї ᴂ ‼ ῇ Ҏ

рл҈Їד ῎ Ӏ ꜠ɼ 

 
 ̧ ᵆẅЕ ᴂ ԍŅӵῇņ Ї ᴍҿмрΦтᾣɼ ᴂ ⅎ
ꜘ ᵆẅɼ{ŀŀ{ҟꜙЇ ԍ нлȄ нлнмtκ{Ж ‼
ҟꜙЇ ԍнлȄ нлнмtκ9ɼ ᴍҿмрΦтᾣЇ ῎ ᵩ
уΦфȄ нлнмtκ{Ї нт҈ɼ 

 
 ̧ Е ԓᶳ Ḫ Ж ‼ ҟꜙ ɼ 
 

 роЕ ⌐ ꜙ  
 

ָ Ҍᾣ нлму нлмф нлнл9 нлнм9 нлнн9 

ҟ ῇ уср мΣпот нΣнтп оΣоуу пΣпум 

  снΦл҈ ссΦм҈ руΦо҈ пфΦл҈ онΦн҈ 

‰⌐  рм тт уф нпп рмр 

 ‰⌐  рΦф҈ рΦп҈ оΦф҈ тΦн҈ ммΦр҈ 

9t{Ѓָ ᾣЄ лΦло лΦло лΦлп лΦмм лΦно 

t{ όȄύ   моΦн  уΦф  сΦт  
 

E=   Е῎ ɻ  

 

 

 ӵῇ 
ᴍЃ ᾣЄ мрΦт 

κ  Ҍнт҈ 

╦ ᴍЃ ᾣЄ мнΦп 

рн Ὺ ᴍ Ѓ ᾣЄ оΦоπмоΦф 

ẅЃ Ҍ ᾣЄ нтΣфмт 

о ֢ Ѓ Ҍ ᾣЄ отт 

 
 

 

 
 {t5.Lᴍ É ╦ᴍ É  

 
Е.ƭƻƻƳōŜǊƎɻ  

 

 
ᴍ  

 

 
нлнлмн му ᴍ 
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ꜙ ⅎ ғ

⌐

ָ Ҍᾣ FY18 FY19 FY20E FY21E FY22E ָ Ҍᾣ FY18 FY19 FY20E FY21E FY22E

ῇ 865                   1,437                2,274                3,388                4,481                ╦ ⌐ (1,091)              311                   (514)                  223                   452                   

ῇ (347)                  (640)                  (1,148)              (1,641)              (2,091)              4                        29                     20                     22                     26                     

⌐ 518                   797                   1,126                1,747                2,390                18                     54                     66                     35                     19                     

ⅎ (450)                  (717)                  (927)                  (1,186)              (1,479)              Ὶל 806                   (845)                  228                   302                   291                   

҅ (151)                  (130)                  (226)                  (288)                  (358)                  (264)                  (451)                  (201)                  581                   788                   

Ὶל 42                     87                     25                     -                    -                    

⌐ (42)                    38                     (2)                      273                   553                   ӵ ҟɻ (11)                    (11)                    (18)                    (27)                    (35)                    

ꜙ (5)                      (13)                    (28)                    (42)                    (55)                    ӵ ֥ (0)                      (0)                      (1)                      (1)                      (1)                      

ꜙ ῇ 0                        2                        2                        4                        5                        Ὶל ꜠ (100)                  (656)                  -                    -                    -                    

Ὶל ῇ (1,044)              302                   (498)                  -                    -                    (111)                  (668)                  (19)                    (28)                    (37)                    

╦⌐ (1,091)              328                   (525)                  235                   502                   

(1)                      (17)                    11                     (12)                    (50)                    Ṩ 80                     220                   348                   519                   686                   

‰⌐ (1,091)              311                   (514)                  223                   452                   Ὶל 375                   1,636                -                    -                    -                    

ҡ (2)                      (1)                      (2)                      -                    -                    455                   1,856                348                   519                   686                   

῎ ָ (1,089)              312                   (512)                  223                   452                   

ᴍ ‰ 81                     737                   128                   1,072                1,437                

‰⌐ 51                     77                     89                     244                   515                   √ ᴍ 22                     128                   870                   999                   2,071                

ᾱ 25                     6                        -                    -                    -                    

ᴍ 128                   870                   999                   2,071                3,508                

֥ ẃ Ӏ ꜙ

ָ Ҍᾣ FY18 FY19 FY20E FY21E FY22E FY18 FY19 FY20E FY21E FY22E

ҟɻ 17                     21                     30                     44                     60                     ⌐

ᶕ ֥ -                    61                     50                     41                     34                     ҟ ῇ 62.0% 66.1% 58.3% 49.0% 32.2%

֥ 57                     139                   74                     40                     22                     ⌐ 50.4% 54.0% 41.2% 55.2% 36.8%

Ὶל ꜠ ֥ 160                   228                   228                   228                   228                   ⌐ NM NM NM NM 102.6%

꜠ ֥ 234                   449                   382                   353                   345                   ‰⌐ NM NM NM NM 102.8%

79                     156                   247                   369                   488                   ‰⌐ 358.6% 51.9% 15.6% 173.2% 110.9%

ᴍ 128                   870                   999                   2,071                3,508                

Ὶל ꜠ ֥ 639                   1,828                1,828                1,828                1,828                ⌐ Ⱶ

꜠ ֥ 846                   2,855                3,075                4,268                5,825                ⌐ 59.8% 55.5% 49.5% 51.6% 53.3%

֥ 1,081                3,304                3,456                4,621                6,169                ⌐ -4.8% 2.6% -0.1% 8.1% 12.3%

‰⌐ -126.1% 21.7% -22.6% 6.6% 10.1%

(1,262)              (954)                  (1,468)              (1,245)              (793)                  ‰⌐ 5.9% 5.4% 3.9% 7.2% 11.5%

Ὶל (1,169)              2,944                2,935                2,921                2,903                

┼ (1)                      (0)                      (0)                      (0)                      (0)                      ЃᾣЄ

(2,433)              1,990                1,466                1,676                2,110                EPS (0.5)                   0.1                    (0.2)                   0.1                    0.2                    

EPS (0.5)                   0.1                    (0.2)                   0.1                    0.2                    

꜠ ẃ 2,900                140                   140                   140                   140                   EPS 0.0                    0.0                    0.0                    0.1                    0.2                    

Ṩ 80                     300                   648                   1,167                1,853                

Ὶל מ 270                   563                   890                   1,327                1,755                ᵆẅЃṖЄ

Ὶל ꜠ ẃ 263                   311                   311                   311                   311                   P/E 337.0 123.3 58.5

꜠ ẃ 613                   1,174                1,850                2,805                3,919                P/S 13.2 8.9 6.7

ẃ 3,513                1,314                1,990                2,945                4,059                P/B 20.5 18.0 14.3

E=

ЕBloombergɻ
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ЃнлмоΦ IYЄЕŅ ΊָņӤ   

Ḫ Ґ Ҏ ꜙ ᶱ ɼ̓́ ғ Ḧ ᵲῗ Ї

рΦп҈ɼ ᶳ {ŀŀ{‼ ꜠ЇḦ ῇ

ɼ −− Ї ɼ{ŀŀ{Ї῎

Їҟꜙ Ғ ɼ ‼ ҟꜙЇӤ ֩ ֢

⌐ɼ Ї Ӥ ꜠ Ӏ ɼ 

 

 

 

SaaSҟꜙЇ Ḫ  

{ŀŀ{ҟꜙ ῎ ῇ ор҈Ї ᴂ {ŀŀ{ῇ Ҏ

оф҈ɼ{ŀŀ{֥ Ӏ ҟԜɻ ԜЇῚҲ ҟԜ ῎ {ŀŀ{֥ Ӏ

ῇ Їнлнлҏ ҟԜ {ŀŀ{֥ ῇ ун҈ɼ ᴂ

ҟԜЇ Ҏ по҈Ї ῎ {ŀŀ{ῇ Ӏ ꜠ɼ 

  

 рпΥ ῇ  
 

  ррΥ ῇ Ѓָ ҌЄ 
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 ̧ Ї Ⱶ  

ɼ ԝ ָ ⌐ ⁯ Їԝ ῎

ᴍ ɼ ҐЇ ɼ

Ї Ҳ Їᴶ ЇװŅ ņҿҲ Ї ָ Ї ֢ Ї

ŅָņҿҲװ Ї ָɼ װ Їה ᵤ

ɼ ԓ ֢ԝ ḪᴑЇ ᴰ ԓ҅ ɼ

Ї ꜘ ԋᴗҟ ҏ ɼ 

 

 

 

  

 рсΥ {ŀŀ{֥ ῇ 
 

  ртΥ {ŀŀ{ῇ Ѓָ ҌЄ 

 

 

 
9Ґ  

Е῎ ɻ  

 9Ґ  

Е῎ Ї  

 руΥ ꜠ !tt ЃֽЄ 
 

  рфΥ꜠ Ḫ ЃֽЄ 
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Ḫᵩ Ї ɻ Ḫ ῎ᴭ Ї ɼ Ḫ

Ӥ ҿ ֢ Ї ῇ ԑ ɻ

ɻ[.{Ѓ ԓᵣ ꜙЄɻ῎ᴭ ЇӤ ⌐ԓᴶ ɼ ᴂ

Ḫ Da± Ҏ ул҈ɼ 

 
 слΥ Ḫ Da±Ḧ ЃֽЄ 

 
  смΥ Ḫ Ҏ ꜙ ᴓ  

 

 

 
9Ґ  

Е Ḫ῎ ɻ  

 ЕосYǊЇ  

 

vǳŜǎǘƳƻōƛƭŜЇ א ф ᴓЇ Ḫ a!¦ └уΦонֽЇ

҅ урΦп҈ɼ ҟⅎ Ї ꜙ ꜠

ҩү ⅎ ҟЇ осΦр҈нтΦр҈ɼ 

 

Їнлнлф Ḫ ָ ᶕ Ї ооΦн҈Ї└рмΦпЖ

ָ ᶕ нтΦо҈Ї суΦмⅎ ɼ 

 

  

 снΥ Ḫ  
 

  соΥ Ḫ Ғ ҟ  
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Ḫҏ Ҳ ᴗҟ Ҏ ꜙ ᶱ ɼ осƪǊЇ Ḫ ҲЇ

╦֒ Ҳ ᴗҟ Ҏ ꜙ ⅎ⌡ ɻ ɻ ɻ

מ Ї ᴓ ⅎ⌡ҿЕмрΦо҈ɻтΦо҈ɻрΦо҈ɻоΦс҈ɻмΦл҈ɼ 

 

{ŀŀ{֥ Е῎ {ŀŀ{֥ ҟԜ ԜЇ ᶱ ‼

ꜙЇ ҟԜ֥ ꜡ ҏ Ґ Ї Ї

Ї Ї Ї ҟЇ ᴧ Ї ᴰꜙЇ Ї

Ж Ԝҿ ᶱ ‼ Ї ᶱ ῗ ꜙЇ Ї

꜡ Ї Ж ԜӀ ᶱ ꜗ ɼ ῎ ԋ

Ԝ tŀŀ{Ї Ҏ ᶕ Ї װ ᾥ ֥ ꜗ ɼ א└

ҏ Ї̓́ מ ҿууΣпспЇ нс҈Ж ҿоΣппт

ᾣЇ мл҈ɼ 

 

  

 спΥ Ḫ ָ ᶕ  
 

  срΥ Ḫ ָ ᶕ Ѓⅎ Є 
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Е {ŀŀ{ҟꜙ Ї ╦ ꜘ ɻ

⌐֘ɻ ɻ √ Ї ꜘ

ῇЇ ᵲҿ Ї ҅ ɼ 

 ̧ Ї  

א ҏ Ї ” ᶱ Ї ҿ҅

” ᶱ Ї ᶱ ɻᴰ ɻ ɻ ɼ 

 

א ммЇ῎ рΦмָֽװ рм҈ ɼ֢ Ї

ῇҏ ῎ ᵩ ɼ῎ ҟ ֥ɻ ɻ Ḉ⌐

Ґ Ї ҅ ғ Ҳ ɻ ᵲ

Ї ꜡ ᴗҟ ‼ ֢

ɼ 

 

Ӑ╦Ї῎ ῎ Їꜘ

ɼ῎ Ї ԋ ҟ Ὶ

ꜙ Ⱶɼ 

 

Ї ҩ ֥ҟ ŀŀ Ԝ֥ҟ ֪

Ї ᴗҟ {ŀŀ{ꜙɻ ῗ ɼ 

  

 ссΥ מ  
 

  стΥ  
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‼ Ї֩ ֢ ⌐ 

ᴂ ‼ ῇ Ҏ рл҈Їד ῎ Ӏ ꜠ɼ

ᵲҿ Ҳ ש Ӑ҅Ї ᾥⅎ֩ ֢

⌐ɼ Ṩ꜡ Ḫ vvҩ ῇ Ї Ҳ ԝ пс҈

Ї ᴂ ֢ ῇ Ҏ нф҈Ї

‼ ῇӤ ɼ 

 

{ŀŀ{ ЕҲ ᵣ Ḫ Ҏ ꜙ ╦

ҩᵣЇ ԋ {ŀŀ{Ї ẅ ꜙӤ Ғ ɼ ԓ

{ŀŀ{֥ ᶱ Ҏ מ ꜙЇнлмфҎ מ ꜙ ῇ

ҿнф҈Ж ᶱ Ӏ ẅ ꜙ ‼ Їнлмф‼ ҿ

ῇ ср҈ɼ 

 

‼ ꜙҟꜙЇ ꜡ Ї ῇӀ ש

ᴍɼ ‼ ҟꜙⅎҿ ῇ ‰ ῇЇҩ ẅ ᶱ Ї

╦ нл҈ ɼ  

 

 

  

 суΥ ‼ ῇ  
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