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Shopify(SHOP) 

一季报点评： GMV 增速放缓，收购 Deliverr 增强履约能力加深壁垒 

 事件 

Shopify 披露 2022 年一季报，Q1 营收 12.04 亿美元，同比增长 22%，不及
市场普遍预计的 12.4 亿美元。NON-GAAP 经调整净利润 0.25 亿美元，净利
润率 2.08%。 
 
Q1 GMV 达到 432 亿美元，Q1 同比增长 16%，不及分析师普遍预计的 465
亿美元。MRR 为 1.05 亿美元，同比增长 17%。 

 投资建议 

我们认为 Shopify GMV 增速放缓部分由于美国去年电商高基数和今年宏观、
供应链等方面的影响，后续 GMV 增长需要持续跟踪。 
 
Q1 Shopify Payments 渗透率为 51%，增长势头良好，我们认为随着该指标
渗透率的提升，公司未来有望实现增值服务收入的进一步增长。同时，SHOPIFY 
PLUS 的 MRR 占总 MRR 的 30%，大企业客户在稳健增长，公司抗风险能力有
一定提升。 
 
财务方面，公司营收不及预期且三费走高，导致经营利润承压。 
 
公司宣布收购美国物流网络服务商 Deliverr，以增强库存管理和物流履约能力，
为数百万商家创建一个端到端的物流服务平台。目前 Shopify 在美国零售电商
市场份额为 10%左右，位列亚马逊之后排名第二，此次收购交易完成后，
Shopify 的履约能力将得到进一步提升，在零售电商和电商 SaaS 的竞争上有
望加深壁垒提升竞争力。 

 风险提示 

宏观环境的不确定性；商户流失风险；电商 SAAS 竞争加剧利润率走低风险；收
购公司表现不及预期。 
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 核心观点 
 
一、GMV 增速大幅放缓，PAYMENTS 渗透率提升有望驱动未来商户服务收入增长 

 
Q1 GMV 达到 432 亿美元，同比增长 16%，不及市场普遍预计的 465 亿美元。2020 年疫情下电商规模大幅增长
带动 GMV 增长，而后疫情时代 GMV 增速放缓，部分由于美国去年电商高基数和今年宏观、供应链等方面的影
响，后续 GMV 增长需要持续跟踪。 

     
     图：GMV（百万美元）及同比增长 

 
    资料来源：公司公告，富途证券 

 
Q1GPV（公司 GPV 口径为使用 SHOPIFY PAYMENTS 的 GMV）为 220 亿美元，同比增长 27%。渗透率
（GPV/GMV）为 51%，而三年前渗透率仅为 38%，渗透率的升高反映了 SHOPIFY PAYMENTS 的强劲表现。我们认
为随着 PAYMENTS 渗透率的提升，公司未来有望实现增值服务收入的进一步增长。 
 

    图：PAYMENTS 渗透率 

 

        资料来源：公司公告，富途证券 
 

Q1 每月经常性收入（MRR）为 1.05 亿美元，同比增长 17%，主要受益于加入 SHOPIFY 商家数量增多，且使用 POS PRO

的零售点数量增加。其中，SHOPIFY PLUS 贡献了 0.32 亿美元的 MRR，占总 MRR 的 30%，同比增加 4PCT，SHOPIFY 的
大企业客户在稳健增长，公司抗风险能力有一定提升。 
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图：MRR（百万美元）及同比增速 

 
资料来源：公司公告，富途证券 

 

二、营收增速持续走低，费用率走高经营利润承压 
 

Q1 营收 12.04 美元，同比增长 22%，不及市场普遍预计的 12.4 亿美元，增速上连续四个季度走低。 
 

图：营收（百万美元）及同比增长 

 
资料来源：公司公告，富途证券 
 

分业务来看，Q1 商户服务收入为 8.59 亿美元，同比增长 29%，订阅收入为 3.45 亿美元，同比增长 8%。其中，商户服
务收入的增长主要得益于 GMV 的增长。Shopify 持续为商户提供多种增值服务，如：Shopify Payments、Shopify 
Capital 和 Shopify Market。 
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图：分业务营收（百万美元）及同比增长 

 
资料来源：公司公告，富途证券 
 

Q1 毛利润为 6.38 亿美元，同比增长 14%，增幅下降明显。毛利率为 53%，同比下降 4PCT。毛利率的下降主要是低毛利业

务增值服务收入占比提升、对基础设施云的投入增加以及合作伙伴条款变化的影响所致。 

 
图：毛利润（百万美元）及同比增长 

 
资料来源：公司公告，富途证券 

 

费用方面控制不及预期，Q1 营销费用 3.03 亿美元，营销费用占比 25.20%，同比增加 6.37PCT，研发费用 3.04 亿美元，研

发费用占比 25.23%，同比增加 7.44PCT，管理费用 1.08 亿美元，管理费用占比 8.98%，同比增加 2.19PCT。费用提升主要

系销售及研发团队扩张所致。 

 

Q1 经营利润为-0.98 亿美元，较去年同比 1.19 美元下降 182.40%，费用率走高是经营利润承压的主要原因。 

 
图：三费（百万美元）及三费占营收比 
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资料来源：公司公告，富途证券 

 

GAAP 净亏损为 14.74 亿美元，净亏损率为 122.50%，同比下降 250PCT，此季度为三年来亏损最严重的季度，主要是此季

度的股权和其他投资的净亏损 15.55 亿美元所致。NON-GAAP 净利润为 0.25 亿美元，净利率为 2.08%，同比下降

23.62PCT，此季度利润表现尤为不佳。 

 
图：GAAP 净利率及 NON-GAAP 净利率 

 
资料来源：公司公告，富途证券 

 

根据公司指引，公司预计营收增速在 2022 上半年相对较低，主要受 2021Q1 由疫情封锁导致的电商高基数影响。公司计

划将在产品升级、区域拓展以及生态系统建设等业务上加大投资，以探索多元增长路径。 

 
 

三、宣布收购 DELIVERR，增强履约能力加深壁垒 
 

Shopify 披露，将以 21 亿美元的价格收购美国的物流网络服务商 Deliverr。Deliverr 曾帮助亚马逊、eBay 和其他电商平台

的商家在两天或更短时间内将产品送达消费者手中，且 Deliverr 可预测买家可能感兴趣的商品，并据此在仓储网络中定位物

品，以实现快速交付。 

目前 Shopify 在美国零售电商市场份额为 10%左右，位列亚马逊之后排名第二，此次收购交易完成后，Shopify 的履

约能力将得到进一步提升，在零售电商和电商 SaaS 的竞争上有望加深壁垒提升竞争力。 
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