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近日，有SaaS小巨人之称的天润云(2167.HK)正式登陆港股。

从天润云招股情况、上市表现来看，市场给予其一定期待。一是，其公开发售与国
际发售皆获超额认购，并引入了国际著名长线基金Platinum及领先实时互动云服务
商声网Agora两位基石投资者。二是今年以来港股新股屡屡破发，影响投资者信心
，其上市首日表现平淡但相对稳健，市值超22亿港元。三是据此市值，其估值水平
不低，超过了不少“前辈”。

而这也或将影响到二级市场对SaaS板块的判断和信心，或者说，天润云的上市有望
带来SaaS赛道投资热度提升的新契机，驱动同赛道企业的估值修复。

并且，笔者以为，特别是与天润云底层逻辑有所相近的优质SaaS企业，可能更快引
起市场关注，走上价值回归的道路。

这其中，极光是不容忽视的。此时，也不妨对标探索下极光蕴藏的投资价值。

同为优质领域佼佼者，不乏成长性、盈利性

先谈共性。

一方面，
极光与天润云的业务领域与市场占位类似，都解决开发者和用户互动的问题，是领
域佼佼者，只是发力点各异
。前者是中国领先的客户互动和营销科技服务商，高度聚焦移动开发者的运营、增
长、变现等需求，后者是中国最大的部署于公有云的客户联络解决方案提供商，为
客户提供稳定且高并发的文字、语音、视频呼叫服务。

在互联网红利见顶、市场竞争激烈等背景下，开发者打开流量窗口、激活用户价值
增长与变现的需求攀升，对相关企业级SaaS服务的需求愈发强烈。同时基于SaaS
服务涉及到大量的研发工程，进入门槛较高，往往由已稳定在这条赛道上的企业瓜
分增量市场，头部企业更容易实现高速增长。

那么，二者均在长坡厚雪的赛道占据领先地位，未来成长性可期。

另一方面，天润云是罕有的连续七年盈利的SaaS公司，这是其具有稀缺价值的重要
原因之一，而极光同样拥有较优的盈利能力。

实际上，目前大部分SaaS企业盈利情况仍不乐观，以声网为例，2021年全年、202
2年一季度，其亏损均同比扩大。并且，基于市场环境的持续复杂，过去亏损换市
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场份额的逻辑不再顺风顺水，
具备优秀盈利能力者更能穿越周期，也更能获得市场青睐。

极光方面，4Q21经调整息税折旧摊销前利润首次转正为183.6万元，实现扭亏为盈
，同时在1Q22，这一指标较去年同期大幅改善，亏损收窄56%，盈利步伐更为清
晰。

（极光Adjusted EBITDA图；资料来源：极光官网）

对此，管理层在2022年一季度财报发布时亦表示，这主要得益于极光努力实现了收
入和毛利润的双重增长，同时有效控制了运营费用。

独特业务优势提供韧性，高毛利、低估值

聚焦极光，基于其独特业务模式等，发展韧性较强。尤其在当前市场环境持续复杂
之际，极光的业务优势或将更为突出，较领域佼佼者们亦有可圈可点之处。

极光的收入结构多元，其由开发者服务及行业应用两部分构成，核心主业开发者服
务又细分为订阅服务和增值服务两部分。
受益于此，极光SAAS
业务总收入持续录得同比双位数的增长
，在过去连续5个季度的财报中均能看到这一点。22Q1最新一季中，其更是在季节
性淡季逆势取得不俗表现，其中开发者增值服务收入同比增长35%。

伴随
极光收入
持续增长及良好成
本控制，其盈利水平亦有提升。上文
也提到，极光的盈利指标得到改善，亏损持续收窄。

同样受益于订阅服务和增值服务并行，极光没有特别明显的客户偏好，客户集中度
较低，进一步支持其可持续发展。要知道，天润云、声网等均采取大客户驱动的增
长战略，这使得极光与其他领域佼佼者错位竞争，形成差异化优势，而实现可持续
增长。

并且，映射在毛
利率上，极光总体有类似软件业
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务的高毛利率，自
其2020年
底极光蜕变为纯Saa
S公司以来，整体毛利率保持在70%左右
。这在高毛利普遍的SaaS领域也是并不多见、行业领先的。

2021年来看，极光的毛利率为74%，同期天润云、声网、容联云（尚未发布2021
年财报，为Bloomberg预期数据）的毛利率则分别为45.5%、62%、43%。

而反观估值，极光却较可比公司存在明显差距，可以说身处估值洼地。

PS估值方式下，以7月4日市值计，极光的估值倍数仅约2.3倍，而天润云、声网分
别为4.7倍、4.5倍。同时，在成熟稳定期SaaS公司所适用的测算市值/毛利倍数估
值方式下，极光的估值倍数仅3.0倍，而天润云、声网分别为10.5倍、7.3倍。

（资料来源：Bloomberg)

整体来看下来，极光如天润云不乏成长性、盈利性，同时拥有独特业务优势，而估
值水平几近垫底。底部力度往往决定反弹的高度，极光未来估值修复空间或许较大
。
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