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核心观点

 风起“云”涌，云计算已到爆发临界点

海外云计算市场已非常成熟，亚马逊、微软、Salesforce等股价数十倍的涨幅都已证明云计算

公司的巨大投资价值。相较之下，国内云计算市场正处于爆发初期，阿里云连续翻倍增长，2017

年收入超112亿，用友、金蝶等转型SaaS之路曙光初现，国内云计算市场的投资机会已到临界点。

 IAAS看规模效应，SAAS看产品能力

云计算产业链的不同决定不同的成长路径。

1）IaaS：规模效应最重要。IAAS服务特点是“便宜+按需+弹性”，利用服务器、存储等规模部

署将单位效率最大化，单位成本最小化，从而达到规模效应。
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署将单位效率最大化，单位成本最小化，从而达到规模效应。

2）SaaS：研发和应用能力最重要。SAAS服务特点是“专业+快速+垂直”，SaaS服务需要专业

性，对客户需求的把握提高SaaS门槛，重研发使得垂直SaaS应用趋于集中化。

 非典型财务模型，P/OCF估值法是此类公司的估值锚

由于云计算厂商前期产品研发和销售投入大，收入分期递延确认，故当期业绩并不能真实反映

公司实际成长能力。PE失真，经营性净现金流（OCF）更能反映公司实际的运营成长性，故我们

提出P/OCF估值法，该指标更能反映此类成长性企业的合理估值。

 投资建议：首选具有公有云服务能力的龙头！

我们认为具有公有云能力的公司成长能力更强且更具有长期持续性，重点推荐：用友网络、广

联达、泛微网络、金蝶国际（港股）。
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 海外典型云计算企业

 估值方法：P/OCF估值法

 A股相关标的



IT宿命之云计算

IT发展特点：

1）应用丰富创新：Web 1.0应用— 社交应用— 移动应用— 大数据应用— 人工智能应用…

2）IT资产轻量化：大型机计算（1960）— 小型机计算（1970）— C/S计算（1980）— PC计算
（1990）— 云计算（2000s）

未来IT大概率两方向发展：1、技术上横向云化；2、业务上纵向前端化
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资料来源：招商证券



云计算企业领航美国科技牛市
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纳斯达克指数 亚马逊(AMAZON)

2009年至今，美股经历了长达9年的科技大牛市，标普500指数上涨了196%，纳斯达克指数上涨了
340%，其中云计算企业表现卓尔超群。

亚马逊2009年至今涨幅 2615%
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Salesforce2009年至今涨幅 1356%
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微软2009年至今涨幅约为 639%
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Adobe2009年至今涨幅约为 1251%

资料来源：Wind、招商证券
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3）SaaS累积现金流的盈利模式

4）云计算企业财务特征



云计算：IaaS/PaaS/SaaS

需求的层级不同：IaaS、PaaS、SaaS分
别对应底层基础设施的租用，软件开发
平台的租用，应用软件的租用。

• IaaS（Infrastructure-as-a-
Service）：基础设施即服务。用户通过
Internet可以租用到完善的计算机基础
设施，例如计算能力、存储能力、网络
能力。例如：亚马逊、阿里云。

• PaaS（Platform-as-a- Service）：
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平台即服务。PaaS实际是指将应用软件
研发的平台作为一种服务提交给用户。
在PaaS平台上，企业用户可以快速开发
应用，第三方软件提供商也可以快速开
发出适合企业的定制化应用。例如：用
友iUAP平台。

• SaaS（Software-as-a- Service）：
软件即服务。它是一种通过Internet提
供软件的模式，用户无需购买软件，而
是向供应商租用基于Web的软件，来管理
企业经营活动。例如：Salesforce。

资料来源：微软、招商证券



云计算：按需+弹性+快速便捷

传统刚性，云计算弹性，显著缩短部署周期

云计算定义：（电厂，按使用“电” 量付费）按使用量付费，快速便捷、按需弹性配置。

云计算实现资源的规模化配置
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传统模式下购买IT资源产生冗余资源浪费 云服务模式下企业实际租用的资源等于实际需求

资料来源：VMware、招商证券



规模经济释放刚性成本推动产业升级

用户应用的变化带来占用资源的差异 服务器数量达到一定程度，效率上将大幅提升

云计算实现资源的耦合配置，规模经济节省的IT支出将赋能更多创新软件服务应用的投入！
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企业IT支出中用于创新应用开发的比重仅占11% 我国IT支出中硬件占比畸高，创新投入不足

资料来源：微软、招商证券 资料来源：IDC、招商证券



云计算：“房东”— 公有云

公有云产业链示意图，供应商相当于“房东” 格局相对集中：

• 基础设施层面：亚
马逊AWS、阿里云等
为代表，还包括电信
运营商、互联网巨头
等。自身拥有海量IT
基础设施，具有较高
的资本壁垒。

• 应用软件层面，以
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• 应用软件层面，以
Oracle、用友、金蝶
等为代表的传统企业
软件巨头具有产品和
客户壁垒，向公有
SaaS服务转型，与以
Salesforce、
Workday为代表的新
兴SaaS厂商进行角
逐。

资料来源：招商证券



云计算：“管家”— 私有云

格局相对分散：

数据、资源不共享，细分
行业理解深入。

• 以IBM、思科、华为等为
代表的传统IT设备巨头作
为数据中心的设备供应
商，具有雄厚的企业客户
资源，并理解其需求，在
公有云体系中缺少比较优
势，成为私有云的强力开

私有产业链示意图，供应商相当于“管家”
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势，成为私有云的强力开
拓者。

• 国内大型IT集成厂商在
党政军、大型企业客户中
具有优势，以私有云为切
入点。政务云多以私有云
形式部署。

资料来源：招商证券



公有云规模经济，自我强化效应强

大中型企业客户公有云、私有云、混合云共存
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公有云的发展具有自我强化效应：以资本投入形成先发优势，以性价比打开获客渠道，以增值服务提
升盈利能力。亚马逊AWS、微软Azure，阿里云的成长路径均体现出以上共性。正由于自我强化效应，
公有云平台市场集中度将逐步提升，强者愈强。

私有云从安全敏感型企业切入：企业对“安全”的重视与“价格不敏感”构成机会窗口。Gartner曾经
对近500家公司的CIO进行过问卷调查，其结果显示企业对于公有云最大的担忧来自“安全与隐私”。
即信息系统的安全和数据本身的安全。当然，这其中还有来自政策的阻力。私有云壁垒相对低，竞争
更分散，主要看客户获取能力和执行力。



SaaS：产品->服务，快速部署即时响应

• 21世纪初，随着Salesforce、Netsuite的依次成立，SaaS开始出现；
• 2005年开始，Vmware、Citrix等公司让虚拟化、分布式计算等云计算基础技术逐渐完善；
• 2010年之后，随着以AWS为代表的IaaS服务商的快速发展，SaaS的概念逐渐深入人心，云计算成
为美国IT技术主流发展方向。

较传统软件，SaaS采取订阅模式，无需配置硬件，缓解企业刚性成本压力，低成本运维升级
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按月/年订阅，节约配置成本

SaaS模式CRM与传统套装软件价格对比

SaaS节约企业信息化配置成本，利于提高行业渗透率，加速企业应用深化拓展。

以Salesforce为例，CRM客单价平均为3.5万美元/年，相比于传统CRM套装软件至少50万
元的价格，按需付费的SaaS模式给予企业更大的信息化成本弹性，而且大幅节约服务器等硬
件配置成本。传统软件巨头SAP、Oracle、Microsoft也积极转型云服务，提供SaaS型CRM产
品，SaaS产品单位时限的单价均要低于传统套装软件。快速即时且低成本的部署可覆盖更广
泛的客群，加速企业应用的深化拓展。

- 14 -



SaaS早期高投入，长期成本节约

早期研发占比不断上升，成熟后菜单式产品
模式节约研发开支。企业级软件产品一方面
要满足客户复杂的需求，另一方面要兼顾可
定制性和可拓展性。作为SaaS的领头羊，
Salesforce发展早期研发投入一直保持高速
增长的态势。当公司构建完善好自己的产品
“菜单”后，客户可自行定制服务满足变化
的用户需求，提升用户体验，也极大降低了
公司的研发成本和定制化服务成本。

高销售费用投入以拓展和维系客户。对于没有客
户基础的纯SaaS公司，在业务扩张期，销售费用
以快于营收增速的速度高速增长，早期获客成本
较大。Salesforce在2011年左右，销售费用增长
率均超过35%，有些年度增速甚至超过40%，高于
同期营业收入的增长水平；2014年后，公司的销
售费用占比略有下降。无论是抢占用户还是维护
用户，公司大手笔展开销售的“人海战术”，为
公司成长及可持续性打下基础。

产品的“乐高城堡” 销售的“人海战术”
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SaaS典型的累积现金流盈利模式

每月新增5个客户 每月新增2个客户 每月新增1个客户

SaaS典型累积现金流模式，规模效应明显

SaaS典型的早期投入大，后期累积现金流盈利模式。SaaS的盈利是滞后于开销时间点的，初期为了
获取客户，需要大笔投入研发和销售费用，在这之前还有大批的基础设施投入，而对客户的收费是
按月收取租赁费。传统软件一般是一次性交付，之后每年大约会有10-20%的维护费用。相比传统软
件当月销售当月计入收入，SaaS模式更为细水长流，能为公司提供稳定的经营性现金流，而且软件
开发者后期的维护成本也能大大降低，规模效应相当明显。过去需要为不同的客户维护不同的版
本，而SaaS模式下所有的软件服务器都在开发者端，无论是升级还是修复bug, 只需维护一个版本即
可，这也使得开发可以快速实现产品的迭代以满足市场上需求的变化。

经营性净现金流
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SaaS：续约率、续费率是关键

续约率和续费率是SaaS公司快速发展的保障。SaaS型公司均是采用按年订阅的模式，一般合
同为1-3年，中间不能退订。公司提高盈利水平的关键在于续约率和续费率，客户存续合作
的时间越长，公司的盈利越丰厚。因此，客户的维护工作必然是业务发展的一项重点。

如纯SaaS企业Salesforce经营性净现金流一直稳健增长，它的续约率常年保持96%左右，续
费率保持为108%，即每年100名客户续约有96名，续约金额为前年的108%。Salesforce已经
具备广泛稳定的客户群，不仅有思科、杜邦、Sunguard、日本邮政等大企业客户，还有广泛
的中小企业客户。

下表为SaaS企业续约率和续费率的敏感性分析，高续约率和续费率是业绩爆发的保障。
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客户续约率和续费率敏感性分析



云计算企业分类

云计算企业大类上可分两种：原生云计算企业&转型云计算企业

 原生云计算企业

1、基础设施服务商：亚马逊（AWS）、阿里云等。

2、SaaS企业：Salesforce、Workday等。
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 转型云计算企业

1、通用云：微软、SAP、Oracle等

直接将软件产品云化或是研发/并购新的增量云产品，前者存在一定程度自我替代，后者扩容市场。

2、垂直行业云：Adobe、Autodesk等，

垂直行业市占率高，壁垒性强，拥有大量高粘性客户，转型迅速。



营收：转型初期承压，后期显著提振

用友网络（亿元） 金蝶国际（亿元） Salesforce（亿美元）
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原生云计算企业伴随云业务的发展，营业收入一直保持快速增长；

转型云计算企业在转型初期收入增长停滞甚至下滑，转成后云业务对收入增长会有比较大的提振作用。
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亚马逊（亿美元） 微软（亿美元） 甲骨文（亿美元）
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云收入：体现转型成效

用友网络（亿元） 金蝶国际（亿元） Salesforce（亿美元）

0.87 
1.17 

4.09 

0.5

1

1.5

2

2.5

3

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

4.5

0.57
1.06

1.68

3.40 

5.68

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

0

1

2

3

4

5

6

10.77 13.06 16.57 
22.67 

30.50 
40.71 

53.74 

66.67 

83.92 

104.80 

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

0.35

0.4

0

20

40

60

80

100

120

原生云计算企业Salesforce、AWS的营业收入在2010年之后均保持快速增长；

转型云计算企业在初期云收入从无到有均爆发式增长，云业务规模反映转型成效。
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净利润：短期让渡，以实现长期增长

用友网络（亿元） 金蝶国际（亿元） Salesforce（亿美元）
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云业务发展初期，研发和销售费用投入较大，净利润一般都面临下滑。

无论是原生还是转型云计算企业，净利润大都被研发投入和销售费用侵蚀，大幅下降甚至亏损。
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经营性净现金流：随云转型快速增长
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云计算带来的是一种商业模式的升级，虽然早期面临高投入，但带来公司营运资本金的长期节约。云转

型企业经营性净现金流持续好转，纯SaaS企业Salesforce多年经营性净现金流一直稳健增长。
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预收账款：衡量云转型质量的重要指标

用友网络（亿元） 金蝶国际（亿元） Salesforce（亿美元）
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预收账款增加是云业务租赁服务费模式的一个典型表现，公有云业务的增长伴随的是预收账款的快速

增长，因而预收成为衡量云转型质量的一个重要指标。
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云初期投入销售费用以获客

用友网络（亿元） 金蝶国际（亿元） Salesforce（亿美元）
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云业务发展初期一般会有较大的销售费用投入，传统软件企业有客户基础，销售费用增幅相对较小。
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云初期投入管理费用以研发产品

用友网络（亿元） 金蝶国际（亿元） Salesforce（亿美元）
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研发投入的大幅增加带来管理费用的大幅增长，尤其增量云产品研发投入较大。
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亚马逊：全球云计算的拓荒者
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推出IaaS服务平台AWS
发布PaaS

发布物联网平台

转型电商

创立于1995年，成长之路：地球上最大的书店-> 最大的综合网络零售商->最大的云计算供应商。1997年上市至今股价
涨幅超过80倍，尤其涉足云计算后股价涨势迅猛。从电商到IaaS巨头，闲置计算资源的共享成就了商业成长的传奇。

- 27 -资料来源：Wind、招商证券



亚马逊：产品及市场情况
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Why AWS？

• 电商业务客流波动较大，负载不平衡，服务器弹性需求明显，平日闲置量大，云计算应运而生。
• 电商业务同金融、制造业、信息产业不存在直接竞争关系，云计算得到客户认可。
• 电商的业务广泛布局，IDC机房遍布，云计算易于扩散推广。

AWS业务收入一直保持快速增长AWS Web 应用程序托管解决方案架构

- 28 -

19
31

46.44

0.0 

0.1 

0.2 

0.3 

0

20

40

60

80

2012 2013 2014 2015 2016 2017

AWS业务收入（亿美元） YoY（%）

公司 数据中心数量 管理服务器数量

亚马逊 16 个地理区域内运营着44 个可用区，每个可用区有不等数量数据中心 超过200万台

微软 Azure 已在全球各地 38 个区域公开发布，并且公布了其他4个区域的发布计划。 超过100万台

阿里云 在全球14 个地理区域内运营着28个可用区。 超过50万台

主要云计算企业数据中心和服务器数量对比

资料来源：公司官网、招商证券



亚马逊：云业务构成利润支撑
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占比最小的云业务贡献了亚马逊超过70%的净利润，2015年亚马逊营收突破千亿美元大关后依然保持20%以上的增速，
而净利润的扭转得益于AWS强大规模效应后的放量爆发。目前公司在AI领域大量投入，应用陆续落地。
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Salesforce：10年20倍的传奇

海外SaaS龙头Salesforce创立于1999年，是一家客户关系管理（CRM）软件服务提供商，04年上市至今，市值涨幅超过
20倍，达880亿美元。成长之路：SaaS CRM完善及市场拓展-> PaaS平台->积极并购打造 “CRM+AI+数据”完整生态。

-

20.00 
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60.00 
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100.00 

120.00 

140.00 

收购完善数据及AI生态

推出PaaS平台

- 30 -资料来源：Wind、招商证券



SaaS独角兽，领跑CRM行业

资料来源：公司官网、招商证券 资料来源：公司公告、招商证券

Salesforce 的CRM产品均价在120美元/月/订阅左右，客单均价约为3.5万美元/年

Salesforce围绕CRM的完整生态
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Salesforce SAP Oracle Microsoft Adobe

2014年收入（亿美元） 2015年收入（亿美元）

主要软件开发商CRM收入情况
Salesforce围绕CRM的完整生态

资料来源：招商证券资料来源：Gartner、招商证券



卧薪尝胆，静待现金流累积奇点

Salesforce股价一路高歌，但直至16年净利润才扭亏，研发的“乐高城堡”和销售的“人海战术”决
定了企业发展初期持续的高研发和销售费用投入。经营性净现金流是公司成长的支撑。

净利润直至2016年才扭亏
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Salesforce收入稳步提升
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稳健增长的OCF是公司成长的保障

资料来源：Wind、招商证券



微软：巨轮的自我救赎
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宣布云转型

2014年宣布云转型后，微软股价结束长达10年左右的横盘

- 33 -

微软转型后研发支出占比的周期性特征消除，呈现上升趋势

资料来源：公司官网、招商证券

微软商业云收入及营收占比快速上升
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微软：云全线生态布局，互相导流

微软的商业云发展路径：从具体服务切入，利用产品的生态性与集成性，实现SaaS服务与IaaS、PaaS相互导流，以提
高产品在用户个体的渗透度：
从终端用户软件服务（如电子邮件、协作）开始;->转向存储，计算和网络的基础设施;->将SaaS产品重新平衡到其
PaaS和IaaS服务上，通过平台服务来改变业务形态
Azure客户（也购买了Office 365）的使用量是其他用户的8倍.基于产品的集成性，Office365等SaaS服务是微软Azure
云服务的门户，能够随之带动Azure的使用量;同样，使用Azure的企业，也往往会相应增强微软SaaS应用的能力。
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资料来源：Credit Suisse Equity Research、招商证券



Oracle：收购开启云转型之路
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全线推出云SaaS、PaaS

通过收购开始云转型

创立于1977年的全球最大企业级软件公司，数据库霸主。2011年开始相对保守地采用收购策略进行云转型，2015年开
始强化云战略，全线推出云SaaS、PaaS等产品，并成立专门的云管理部门。
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资料来源：Wind、招商证券



Oracle：最丰富的企业应用组合

Oracle产品从硬件到软件，涵盖了操作系统、存储、数据库、中间件以及管理软件，云产品包含IaaS/PaaS/SaaS全线产品

- 36 -

（百万美元） FY 2013 FY 2014 FY 2015 FY 2016 FY 2017

营收 37,180.0 38,275.0 38,226.0 37,047.0 37,728.0

同比% 0.2 2.9 -0.1 -3.1 1.8

云收入 1,367.0 1,577.0 2,093.0 2,853.0 4,571.0

同比% 15.4 32.7 36.3 60.2

销售费用 7,328.0 7,567.0 7,655.0 7,884.0 8,197.0

研发费用 4,850.0 5,151.0 5,524.0 5,787.0 6,159.0

净利润 10,551.2 11,106.0 10,240.8 9,313.1 9,699.1

Oracle 2015年强化云转型战略之后云收入增长提速

资料来源：Bloomberg、招商证券



Oracle：相对保守稳健的云转型
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Oracle具有最丰富的产品线，是全球唯一可提供整体解决方案的IT厂商，云转型战略相对保守，大量收购推进云业务
成长，待2015年成规模后从SaaS往PaaS、IaaS推进，全线覆盖。
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资料来源：Bloomberg、招商证券



SAP：收购开启云转型之路
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通过收购开始云转型

推出SAP S/4 HANA Cloud

创立于1972年的德国企业SAP是全球领先的企业管理软件解决方案提供商，2011年开始通过收购进入云转型战略，2015
年推出主打产品HANA的云化版本，公司股价开始有了明显的上涨。
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资料来源：Wind、招商证券



SAP：产品及云业务收入

SAP产品覆盖大中小型不同客户，云产品包含平台及应用
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（百万欧元） FY 2011 FY 2012 FY 2013 FY 2014 FY 2015 FY 2016 FY 2017

营收 14,233.0 16,223.0 16,815.0 17,560.0 20,793.0 22,062.0 23,460.0

同比% 14.2 14.0 3.6 4.4 18.4 6.1 6.3

云收入 18.0 270.0 696.0 1,087.0 2,286.0 2,993.0 3,769.0

同比% 41.1 1400.0 157.8 56.2 110.3 30.9 25.9

销售费用 3,081.0 3,912.0 4,131.0 4,304.0 5,580.0 6,008.0 6,666.0

研发费用 1,939.0 2,261.0 2,282.0 2,331.0 2,809.0 3,034.0 3,341.0

净利润 3,438.0 2,803.0 3,326.0 3,280.0 3,064.0 3,646.0 4,018.0

SAP云收入经过了一个高速增长阶段后（外延因素）进入平稳增长状态

资料来源：Bloomberg、招商证券



SAP：相对保守稳健的云转型
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SAP通过保守的收购策略进行云转型，对净利润侵蚀较小，2015年开始逐渐加大销售及研发投入，云收入占比稳步提
升。
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Adobe：坚定转型的垂直云企业

推出AI平台 Adobe Sensei，
提供软件智能化支持

开始云转型

成立于1982年的著名图形图像和排版软件生产商，2012年推出云化产品Creative Cloud之后开始坚定云转型，2013年
开始陆续停止传统套装软件销售，2016年开始将AI技术与云业务融合。09年至今公司股价涨幅近10倍。
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Adobe Systems 
Incorporated 成立

1985

推出 PostScript

2012

推出 Creative Cloud，将
Adobe产品集合在云端中，
提高用户使用效率和使用体验。

停止传统业务Creative 
Suite套装软件的销售。

2013

2016

推出 Adobe Sensei 
人工智能平台，提供
软件的智能化支持

推出 Adobe 
Creative Suite

2002

资料来源：Wind、招商证券



Adobe：产品的云化及“AI+”

产品/服务 产品/服务描述 市场地位

Creative Cloud
提供图像处理和视频处理软件的SaaS化订
阅服务

Photoshop:市场占有率90%；
CC套件：市场份额行业第一

Experience Cloud

Advertising Cloud:业内首个用于管理传

统电视和数字设备中的广告的端对端平
台。
Analytics Cloud:适合于企业的核心智能
引擎，可提供提升企业体验所需的洞察。
Marketing Cloud:提供完整的集成数字营
销解决方案。

为客户提供包含数据分析、内容
制作、平台投放等环节的一体化
数字营销服务，为超过70%的50
强企业提供服务

Document Cloud 为用户提供PDF文档管理服务 Acrobat:市场份额行业第一

产品 云转型前 云转型后

• Adobe的云服务体系及产品
2012年，Adobe最开始在意大利试验
Creative Cloud，用户包月订阅，推出后
反响热烈；2013年6月开始向全球推广，
原产品CS套件不再更新；2017年基本完成
了由创意云（Creative Cloud）、 体验
云（Experience Cloud）、文档云
（Document Cloud）三大块构成的云服务
体系的战略布局，前两大体系分别对应数
字媒体和数字营销两个市场，也是Adobe
的业务重心。

• Adobe云转型前后产品价格对比
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产品 云转型前 云转型后

Photoshop CS6 $699 $19.99 /月

Creative Suite 6.0 $1299
$50/月，$600/年；对于原有软件套装用户，

在首年为其提供40%的订阅优惠

CS套件更新 $600 ---

Adobe Sensei

Photoshop

Lightroom

视频与文字编辑

系统自动识别并标记照片中的元素，
按照元素标签选择区块，操作便捷

自动探测照片中的人脸，并标记出
人脸部位，然后通过智能算法“固定”
部位的相对位置。

分析并理解视频内容的场景，智能
推荐相应特效；对文档进行语义理
解并智能生成摘要。

资料来源：公司官网、招商证券

• Adobe云转型前后产品价格对比
按月/年订阅，大幅降低了用户的使用成
本，同时提高了用户的使用灵活性，有效
吸引了新用户的加入。

• AI与云业务的融合
2016年11月，Adobe发布首个基于深度学
习和机器学习的底层技术开发平台Adobe 
Sensei，这是一款广泛应用融合于Adobe
旗下各类产品组件的人工智能工具，对
Photoshop、Premiere、Illustrator等应
用提供智能化技术支持，帮助提高云端业
务的可预测性，以及个性化定制能力。



轻应用、高壁垒，垂直云强势推进
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得益于图像及排版领域客户的高粘性以及应用的轻型，垄断性的Adobe很快完成垂直细分领域产品的云化转型。
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资料来源：Bloomberg、招商证券



Autodesk：从外延到全面转型

开始收购云服务企业

推出 Autodesk Cloud
宣布开始全面云转型

停止套件软件产品
的永久许可销售

成立于1982年，全球最大工程设计及解决方案商，2009年开始收购云服务公司，2011年推出Autodesk Cloud，2014年
确定全面的云转型战略，2016年停止所有套装软件的销售。09年至今股价涨幅近6倍。
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1982

Autodesk 成立，
AutoCAD面市

1985

成为首家上市的
PC CAD 公司

提出云端转型战略，确定
了由传统On Premise 模
式向订阅模式、云服务转
型的经营思路。

2014 2016

2月份停止大多数套
装软件永久许可销售
，8月停止套装软件
永久许可销售。

投资1亿美金发起”Forge 
Initiative“项目，构建基
于云计算平台的”互联产品
开发生态系统“

20152011

推出 Autodesk Cloud,
集成了十余种基于Web
的功能、产品和服务

收购多家云服务公司，11月完
成对工程协作服务软件公司
PlanPlatform的并购，提前完
成了对 SaaS 平台的布局。

2009

资料来源：Wind、招商证券



产品服务体系

• Autodesk的产品体系
全球最大的二维和三维设计、工程
与娱乐软件公司，为制造业、工程
建设行业、基础设施业以及传媒娱
乐业提供数字化设计、工程与娱乐
软件服务和解决方案。
1992至2013年间，通过收购Micro 
Engineering Solutions、Ithaca 
Software、Softdesk等多家公司与
自行开发，推出了Autodesk 
Inventor、Revit、Maya等一系列
覆盖建筑、制造、多媒体诸多细分
行业的软件，成为设计领域国际化
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SaaS产品 PaaS产品

大型综合软件公司。

• Autodesk云产品体系
转型前后细分业务无明显变化，依
然由工程建设、产品设计与制造、
传媒和娱乐三个部分构成，云服务
体系包括SaaS层和PaaS层。PaaS层
产品为Forge，为第三方开发人员
提供开发平台服务；SaaS层产品主
要有A360、BIM360、FormIt、
Fusion360、FusionLifecycle、
InfraWorks、ReCap等，提供协同
办公、产品设计、建筑信息化管理
等云服务。

资料来源：公司官网、招商证券



云化打击盗版并提高市占率
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08年全球金融危机后公司业务下滑，从收购开始探索云转型，解决不更新及盗版用户问题，同时相对较少的初期投入帮
助获取新客户。2014年坚定云转型后，主要由于产品单价的直接削减，业绩下滑严重，但同时云占比已提升至90%以上。
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资料来源：Bloomberg、招商证券



目录

 估值方法

1）P/OCF估值法——成长股的估值锚

2）P/OCF的适用法则
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P/OCF可作为成长股的估值锚
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Salesforce和亚马逊的P/OCF相比于谷歌均处于合理水平

Salesforce、亚马逊等成长过程中，都出现过市值增长和净利润背道而驰的时期。科技成长型企业在成长过程中必
然有为新技术、新业务高投入的阶段，经营性净现金流（OCF）更能反映公司实际业务运营发展情况。当新技术、
新业务盈利模式被认可时，投资者自然会为它们的成长性买单。当然成功的盈利模式必然会引领净利润的回归。

资料来源：Wind、招商证券



P/OCF估值法的适用法则

• 对于投入和回报存在明显差期错配的企业，估值应该跳脱出传统的P/E。
• P/OCF的高低和企业OCF的增速相关。

• 基于企业价值的自由现金流贴现模型（企业的价值等于企业在生命周期内可以创造的自由现金流的
折现值的总和），我们提出P/OCF（FCF）估值法。企业发展过程中必定会有阶段性的CE的波动，从
而带来P/FCF的波动，但如果企业的这种投资或者说战略性部署符合产业发展趋势或被投资者认可的
话，公司的P/OCF会相对稳定。
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从净利润可通过间接法调整计算得到经营活动现金净流量（OCF），主要的原则是现金的实际收付
实现，需要调整的项目有三大类： 1）非现金支出；2）营运资本的变化；3）非经营性活动损益。



目录

 A股标的推荐

用友网络（综合企业级SaaS服务）

广联达（建筑垂直领域SaaS化）

泛微网络（协同办公OA）
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泛微网络（协同办公OA）



用友网络：30年专注，领航企业服务

1.0 财务软件时代：通过普及财务软件

的应用，推动我国企业的会计电算化；

• 2.0 ERP时代：开始进入企业管理软

件与服务领域，支撑了我国众多企业的

信息化建设，推动了企业的管理进步；

• 3.0用友云时代：致力于推动企业和

公共组织互联网化、金融化创新发展。
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是我国最大的企业云服务平台和生态。

三大业务 分类 具体产品

软件

大型企业 用友NC6、用友U9、用友MES、用友HCM、用友BQ、iSM、电商通

中型及成长型企业 用友U8+、用友PLM、用友CRM、服务圈、U会员、U订货、友联客服

小微企业 畅捷通T+、畅捷通T1、畅捷通T3、畅捷通T6

云服务

领域云 营销云、采购云、协同云、财务云、人力云、工程云、分析云、U8 Cloud、用友电子发票、用友云通信

行业云 建筑、金融、能源、制造、汽车、教育、医疗、烟草

云平台 应用中心、UDN社区、开发者中心
畅捷通云 小微企业云财务、云管理、云协同

企业金融云 畅捷支付、用友供应链金融、银企联云服务、企业理财
金融

个人 友金所
资料来源：公司官网、招商证券

公司产品列表



用友的云服务生态效应

公司基于三大业务构筑平台生态

• 综合性云服务商：企业客户选择云服务最关注的两个因素是全面性（即提供一体化云服务）
和与现有系统的集成性（阿里云） ，在这两方面用友独具垄断性优势；

• 行业积累：服务经验传统软件高市占率，积累对于众多行业的深入理解和实施服务经验；

• 数据的沉淀和价值挖掘：经验的积累帮助公司开发丰富的产品及应用服务满足广泛的企业客
户需求，同时实现数据的沉淀；配套的金融业务布局随时可渗透入企业服务的各个环节，更能实
现对沉淀数据的价值利用。（2017年公司金融业务收入超过8亿元）
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用友VS金蝶

• 07年开始用友、金蝶均开始尝试SaaS，但大环境还不成熟（网络设施、产品体验和客户接纳

度）；

• 10年开始重新投入，但路径和思路存在差异：金蝶聚焦云ERP，用友侧重增量的企业SaaS应用；

• 金蝶云ERP增长来源主要是新增的中型企业客户，用友大部分是原有客户增量的企业SaaS应用。

用友网络 金蝶国际

云产品 包含云平台iUAP、行业云、领域云、U8 Cloud
等40多款产品（以PaaS平台和SaaS应用为主）

K3 Cloud、精斗云、云之家、电商云管易云
（以云ERP为主）

云投入 每年6-10亿元 17年约6亿元

最新云收入 4.09亿元 5.7亿元
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最新云收入 4.09亿元 5.7亿元

云技术人员 1000人（研发1800人，传统软件只维护性开发） 500人左右，占比约60%

云用户 393万 约300万

付费用户 大中企业付费客户约5万，平均客单价10-15万 云ERP超过5500家企业客户（2017年报数据）

代表客户 鞍钢集团、国家电网、中国建筑、海底捞 王子治纸、雷士照明、幸福西饼

优势 客户基础较好，可以把传统软件和云搭售；
产品品类全，可提供一体化解决方案；
企业更稳健，容错率强。

机制较灵活，企业效率高；
专注、聚焦，主打产品市场竞争力强。

劣势 十几个事业部间协同性有待加强，产品投入太
分散，单款产品市场竞争力还不突出。

产品较单一，可能存在成长瓶颈；
公司风险抵抗能力相对差些。

资料来源：公司年报、招商证券



泛微网络：高速成长的企业应用门户

我国企业端信息化的发展程度是明显滞后于移动互联网的，国内日趋成熟的云计算环境的催化，企业应
用需求与日俱增。泛连接的OA天然具有实现跨部门协作的优势，加上员工覆盖度和使用频次高，并且移
动化属性强，正日益成为企业信息化应用的“门户”。

泛微差异化的产品布局
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最新e-cology 全面移动化、社交化、云端化和平台化

资料来源：公司官网、招商证券



泛微网络：协同管理软件行业龙头

泛微作为国内专业OA龙头，高度产品化，技术实力突出，具有较完善的全国性销售服务网络，且业务功能
不断延伸，产品正加速云化，正处在市占率和渗透率同时提升的业务发展黄金期。

协同管理主要企业财务及产品情况对比

- 55 -资料来源：各公司年报、招商证券



广联达：建筑垂直行业云典范

公司造价业务云转型2018-2019年全国推广，预计云化转型完成后，造价业务每年稳定现金流25-30亿。云
模式有效克服下游行业周期性波动对公司收入带来的影响，使得现金流更稳定。同时客户粘性增强，可减
少相关费用投入，提升业务盈利能力。

广联达算量产品价格，预计云化转型后年服务费根据产品品类3000-6000不等

通过保守、中性、乐观测算，云化转型完成之后，每年的稳定现金流分别为21.6亿，26.9亿，32.6亿：
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套装软件用户数 推广用户 转化率 年服务费（元） 现金流总额（万元）

保守测算 60万 80% 75% 6000 216000
中性测算 60万 80% 80% 7000 268800
乐观测算 60万 80% 85% 8000 326400

通过保守、中性、乐观测算，云化转型完成之后，每年的稳定现金流分别为21.6亿，26.9亿，32.6亿：

克服行业周期性：由套装软件销售转变为服务费模式之后，收入主要跟从业人员稳定性相关。虽然我国
建筑行业过了高速发展阶段，但作为年产值超过20万亿的国民经济支柱产业，很难再短时间内快速下滑，
从业人员稳定性较强。

利润率提升：
• 销售费用率下降：1）垂直行业云高度产品化，可实现快速云化，且客户粘性增强，用于维持现有客
户关系的费用会大幅减少；2）造价行业信息化渗透率已非常高，广联达市占率超60%，没有外部市场让
公司投入过多的费用来进一步提升市占率。
• 管理费用率下降：SaaS化的软件服务可实现后台的一键升级，研发投入相对降低。



广联达：领航BIM百亿蓝海市场

BIM帮助建筑项目实现精细化管理：管控工期、节省成本、提升质量，最终提升建筑企业盈利能力。客户从过
去几年试点项目中切实感受到BIM收益，投入积极性快速提升，同时政策大力推动，渗透率有望快速提升。

BIM技术提升建筑行业利润率 广联达BIM建模规范
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BIM市场仍处于起步阶段，广联达产品、渠道、服务优势突出，中长期BIM业务有望为公司带来超百亿收入。 BIM
潜在市场规模超500亿，目标渗透率60%，实际市场空间超300亿。我们预计2018年公司BIM业务增速将超过100%。
• 算法一：房屋新开工面积为17.86亿平米，每平米BIM成本25元，BIM在房建渗透率60%，市场规模268亿（仅房
建市场）。
• 算法二：每年新开工项目50-70万个，每个项目BIM投入10万，渗透率60%，市场规模300亿-420亿。
• 算法三：大型建筑公司期望从集团层面建设BIM应用平台，而非单个项目独立运用。我国特、一级建筑企业
7711个，预计单个集团投入800-1000万，渗透率60%，BIM潜在市场空间370亿-463亿。基于公司竞争优势及软件
产品赢家通吃的属性，广联达市占率有望超50%。未来将为公司带来超过100亿收入。



投资建议：强烈推荐

（亿$/￥） 亚马逊 Salesforce 腾讯 阿里 英伟达 Adobe 用友

市值 7376 885 41664 4593 1426 1038 590

P/E 243 694 58 45 47 61 202

2016OCF 164 22 732 116 17 22 8.9

2017OCF 184 27 35 29 14.3

YoY OCF 12% 23% 35% 32% 106% 32% 61%

2016 P/OCF 22 22 25 19 34 23 34

当前P/16OCF 45.0 40.2 56.9 39.6 83.9 47.2 66.3 

当前P/17OCF 40.1 32.8 40.7 35.8 35.1

主要科技公司P/OCF估值对比
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当前P/17OCF 40.1 32.8 40.7 35.8 35.1

公司名称 证券代码 2017EPS 2018EPS 2019EPS PE（17） PE（18） PB 市值（亿）

用友网络 600588.SH 0.27 0.47 0.76 139.4 80.1 9.40 550

广联达 002410.SZ 0.42 0.56 0.71 59.8 44.9 9.12 281

金蝶国际 0268.HK 0.08 0.12 0.16 104.5 69.7 5.33 255

泛微网络 603039.SH 1.30 1.69 2.25 85.9 66.1 13.05 77

相关公司估值对比

资料来源：Wind、招商证券

风险提示：云计算技术及应用进展不达预期；公司人才流失风险。
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