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科创板计算机研究：Ucloud—巨头间起舞，差

异化竞争是破局关键 
 
基本结论 

 巨头围攻下快速成长，技术及产品化能力趋向成熟。Ucloud 是国内领先的

第三方云计算厂商，成立后仅用 5 年时间便实现扭亏为盈。从财务指标看，

2018 年公司实现营业收入 11.87 亿，同比增长 41.39%；经营现金流达 4.46

亿元，同比增长 130.77%；利润尚未进入大规模释放期。从客户粘性看，

2018 年客户 ARPU 值提升至 9.18 万元，同比增长 25.93%；客户留存率首

次突破 90%，印证公司技术及产品化能力走向成熟。营收结构方面，公司自

游戏领域起家，随后拓展互联网及传统行业，营收结构走向多元。我们认

为，伴随我国云计算发展由 Cloud 1.0 向 2.0 过渡，传统企业上云将成为公

司未来成长的主要推动力，预计 2021 年传统行业营收占比超过 30%。 

 中立、内资、贴近需求，差异化定位是破局关键。我们认为，公司在国内云

计算市场具备较为显著的差异化竞争优势：1）中立—国内份额前十厂商中

唯一创业企业，坚持不做上层应用，不碰客户业务的经营战略。2）内资属

性—更易获取党政军客户青睐，中移动入股后有望获得更多资源支持和协同

效应。3）贴近需求—国内首家以直销模式切入市场的云计算公司，2018 年

公司销售人数占比 超过 27%。直销模式能够更深入沟通客户需求，提供主

动服务，同时将各垂直领域的项目及解决方案经验迅速沉淀迭代。 

 我国云计算市场竞争格局尚未稳定，华为、浪潮、微软等正加速追赶，巨头

挤压下公司市场份额存在一定下滑风险；但我们仍看好公司凭借差异化定位

在细分市场中占据相对优势，长期看未来份额有望稳定在 3~4%，排名稳定

在 8-10 名。 

 初创期向成长期过渡，EV/EBITDA 及 PCF 估值适用性高，预计合理市值

160-200 亿。我们结合企业成长的生命周期及行业特性对 Ucloud 进行估

值。从生命周期看，公司客户 ARPU 值及留存率稳健提升，利润实现扭亏为

盈，正逐渐由初创期向成长期过渡。从行业特性看， Iaas 厂商重资产、研

发投入的特性，每年大量的折旧摊销会掩盖利润，EBITDA 及经营现金流更

能反映公司经营实际。我们认为，Ucloud 是国内首家上市的全内资公有云

厂商，初登科创板能够享受较高溢价。综合 EV/EBITDA 及 PCF 两种方法，

给予 2019 年 35 倍 EV/EBITDA 及 28 倍 PCF，认为公司合理市值约为 160-

200 亿。长期看，估值有望稳定在 22 倍 EV/EBITDA 及 18 倍 PCF 水平。 

投资建议 

 我国云计算仍处发展初期，看好国内市场未来 3-5 年的高速成长。建议关注

SaaS 龙头厂商金蝶国际、用友网络，IDC 龙头光环新网，服务器龙头浪潮

信息，具备差异化优势的公有云厂商 Ucloud。 

风险提示 

 国内云计算市场竞争加剧；公有云市场对外开放导致竞争格局生变；企业上

云进程不及预期。 
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一、巨头围攻下快速成长， 份额仍存下滑风险 

国内领先的公有云厂商，营收稳健增长，利润扭亏为盈。Ucloud 是国内领
先的第三方云计算厂商，服务涵盖公有云、私有云、混合云等多种模式。
目前公司在亚太、北美、欧洲等全球拥有 29 个可用区，覆盖 23 个地域，
服务企业级客户上万家。2018 年公司实现营业收入 11.87 亿，同比增长
41.39%；实现归母净利润 8032.95，同比增长 4.54%。受益于客户体量增
长带来的资源利用率提升，公司综合毛利率稳健增长，2018 年达 39.48%。
其中公有云贡献 90%以上毛利，为核心盈利业务。 

 

图表 1：Ucloud 净利润实现转正  图表 2：Ucloud 各业务毛利走势，公有云贡献最多 

 

 

 

来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

 

营收结构走向均衡，传统企业或成未来成长新动力。公司自游戏领域起家，
随后拓展互联网、金融、教育等行业，营收逐渐走向多元。游戏所在的互
动娱乐板块营收占比由 16 年的 48.64%下滑至 18 年的 28.14%；互联网占
比两年提升 9.24pp 至 28.58%；传统行业收入占比快速增长，16-18 年提
升 6.86pp 至 18.91%。 

 

图表 3：Ucloud 营收结构走向均衡  图表 4：预计 2020 年传统企业用云量占比超 10% 

 

 

 

来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

 

我们认为，云计算的发展可以划分为两个阶段：Cloud 1.0 时代，市场以互
联网企业为主，此阶段以美国的亚马逊、谷歌，中国的阿里巴巴、腾讯等
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企业为代表。Cloud 2.0 时代，伴随技术成熟完善，传统企业开始逐渐将业
务上云。我国目前正处于 1.0 到 2.0 的过渡阶段，受益于公共服务数字化
进程加快、政府推动传统企业上云力度加强，我们预计，2019-2020 年政
务及传统行业用云量将快速增长，2020 年传统行业用云量占比将超 10%。 

Ucloud 近年来逐渐将经营重心向金融、教育、零售、制造等传统行业客户
转移，我们认为，伴随云计算在传统行业渗透率提升，传统企业上云将成
为公司未来成长的主要推动力，预计 2021 年传统行业营收占比超过 30%。 

海外市场及混合云业务逐渐放量。公司在海外市场的发展主要伴随国内客
户的出海需求，如 2018 年世界杯带动中国赞助商对俄罗斯的出海云服务
需求骤增，公司顺应客户需求，实现了俄罗斯云服务每月 100%的增长。
2018 年公司实现海外收入 1.19 亿元，占总收入比例达 10.03%。 

在云计算部署方式逐渐趋向混合化背景下，公司发力混合云市场并实现了
迅速增长。2018 年混合云业务培育成熟，实现收入 1.39 亿元，同比增长
182.44%；同时盈利水平显著提升，毛利由 17 年的-3.98%提升至 18 年的
25.52%。 

 

图表 5：海外市场收入占比超过 10%   图表 6：2018 混合云收入增速超过 183% 

 

 

 

来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

 

客户数及 ARPU 值快速增长，留存率持续提升，产品化能力不断走强；预
收款及经营现金流高速增长，先行指标保障未来稳健成长。截至 2018 年
末，公司公有云平台注册用户数达 14.45 万名，2018 年公有云消费 ID 数
达 1.29 万个；ARPU 值提升至 9.18 万元，同比增长 25.93%；留存率首次
突破 90%。我们认为，ARPU 值及留存率的提升印证公司产品化能力正走
向成熟。从财务指标来看，2018 年公司预收款项达 1.26 亿元，其中超过
97%均来自充值预收款，CAGR 达 21.9%。2018 年经营现金净流量达
4.46 亿，CAGR 达 125.4%。预收款及经营现金流等先行指标稳健增长预
示公司未来发展状况良好。 
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图表 7：公司公有云客户留存率不断提升  图表 8：预收款及经营现金流稳健增长（亿元） 

项目 2016 2017 2018 

期末注册用户

数据 
84510 104796 144472 

消费 ID 数 12178 11518 12930 

ARPU 值 42410 72911.9 91835.5 

次月留存率 86.60% 88.85% 90.66% 
 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

 

2018H1 国内公有云份额 4.8%，国内公有云市场竞争激烈，份额仍有下滑
风险。据 IDC 数据，2018 上半年 Ucloud 在我国公有云市场份额达 4.8%，
排名第六；对比上年同期，Ucloud 份额下滑 0.7pp，排名下滑一位。IaaS
市场具备重资产、重研发、高投入的特性，行业进入壁垒较高且规模效应
显著。从全球发展历程看，Top5 厂商市场份额由 2015 年的 50.1%提升至
2018 年的 74.9%。从国内发展情况看，BAT、华为、AWS 等巨头对云计
算市场的投入力度愈发强烈；从增速来看，2018 年阿里云收入增长 91.2%、
腾讯云达 104.7%、金山云达 66.4%；对比之下，Ucloud 41.4%的增长略
显逊色。 

我们认为，IaaS 市场份额向巨头集中的趋势具备一定必然性，考虑到巨头
资本投入力度增强，以及云计算市场对外资开放可能性，Ucloud 份额在
未来存在一定下滑风险。公司凭借中立、内资的差异化定位在细分领域仍
具备较强竞争力，且登陆科创板能够获得更大资金支持以拓展市场。整体
来看，虽然未来发展上存在巨头竞争挤压的风险，但公司具备一定安全边
际，长期来看预计公司份额有望稳定在 3~4%。 

 

图表 9：2017H1 Ucloud 市场份额排名第五  图表 10：2018H1 Ucloud 份额及排名下滑 

 

 

 

来源：IDC，国金证券研究所  来源：IDC，国金证券研究所 
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图表 11：2018 年全球 IaaS 市场 TOP5 份额超 70%  图表 12：主流公有云厂商 2018 年收入增速 

 

 

 
来源： Gartner，国金证券研究所  来源：公司公告，招股说明书，国金证券研究所 

 

募集 47.48 亿元，补充资金短板，强化资源部署及技术能力。公司本次募
集资金主要用于 4 个项目，项目总投入 69.47 亿元，募集资金 47.48 亿元。
云计算 IaaS 市场是重资产、高技术投入行业，我们认为，本次募集能够大
幅强化公司资源部署及核心技术能力，提升未来在国内 IaaS 市场竞争力。 

 

图表 13：Ucloud 募投项目情况 

项目名称 投资总额 拟投入募集资金 建设期（年） 

多媒体云平台项目  10.46 10.46 5 

网络环境下应用数据安全流通平台项目  2.20 2.20 5 

新一代人工智能服务平台项目  8.80 8.80 5 

内蒙古乌兰察布市集宁区优刻得数据中心项目  48.00 26.01 7 

合计 69.47 47.48 - 
 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

 

二、中立、内资、贴近需求，差异化定位是破局关键 

公司是国内云计算市场前十名中唯一创业企业，2012 年成立后，仅用 5 年
时间便实现盈利。我们认为，公司在国内云计算市场具备较为显著的差异
化竞争优势，中立、内资及贴近需求的特性是其能够在巨头竞争中迅速成
长的关键。我国云计算市场竞争格局尚未稳定，华为、浪潮、微软等正加
速追赶，巨头挤压下公司市场份额具备一定下滑风险；但我们仍然看好公
司凭借差异化优势在细分市场占据相对优势，长期看未来份额有望稳定在
3~4%，排名稳定在 8-10 名。 

中立—不做上层应用，不碰客户业务。国内份额前十的公有云厂商中，除
Ucloud 外 9 家均是转型企业。阿里主业涉及电商、金融、物流等，腾讯经
营移动社交、游戏等，华为涉及运营商业务、智能终端、车联网等；其他
公有云厂商主业均会与部分客户会产生竞争关系，这也为 Ucloud 的业务发
展提供机会。公司是国内最大的独立公有云厂商，一直强调专注于云计算
IaaS+PaaS 领域，不会触及应用，避免与客户产生竞争。我们认为，
Ucloud 的中立性使其能在与巨头业务产生竞争的客户群体中具备一定优势。 
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图表 14：Ucloud 主要客户 

 
来源：公司官网，国金证券研究所 

 

内资属性—更易获取党政军客户青睐，中移动入股后有望获得资源支持和
协同效应。公司于 2016 年拆除 VIE 架构，是国内稀缺的全内资公有云厂
商。我们认为，全内资属性能够增强公司在党政军领域客户的竞争优势。
2018 年公司获得中移动 9.6 亿元投资，我们认为，中移动与公司协同效应
显著，国资委背景能够进一步为公司带来资源支撑，强化细分领域竞争力，
保障未来稳健成长。 

贴近需求—直销为主，深耕特定细分领域，灵活、定制化满足客户需求。
公司是国内首家以直销模式切入市场的云计算公司，2018 年公司销售人员
数量达 288，占比 27.3%。我们认为，直销模式是 Ucloud 差异化服务的关
键所在：1）深入客户需求，快速沉淀解决方案能力。直销模式能够让公司
更深入的沟通客户的产品需求，提供更主动的服务，同时将各垂直领域的
项目及解决方案经验迅速沉淀迭代；2）产品迭代迅速，渠道更新滞后。公
有云的技术及产品更新速度非常快，如 AWS 2017 年推出了 1430 新服务，
平均每天有 4 项新服务面世。内部销售人员往往能比渠道商更快了解自身
产品更新进程，向市场传递。 

我们认为，Ucloud 在销售模式上的选择具备积极战略意义。类似阿里、腾
讯及 AWS 等云计算巨头，资源及技术实力雄厚，在业务拓展上更多偏重
大而全的覆盖，生态及渠道是推广服务的主要方式。对于 Ucloud 这类创业
企业，在发展初期更多是专注小而美的细分市场，直销模式能够更加贴近
客户需求加强对其的精细化把握，相对巨头提供更细致的差异化服务。 
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图表 15：Ucloud 销售及研发人员中占比提升 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 

 

三、Ucloud 2019-2021 业绩预测 

营收预测：我们预计公司 2019-2021 营业收入分别为 16.75 亿、23.29 亿、
31.30 亿；同比增速分别达 41.13%、39.04%、34.38%；其中移动互联及
传统行业发展仍然保持较高增速，互动娱乐业务预计保持个位数增长。 

 

图表 16：Ucloud 营收预测（亿元） 

 
2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

移动互联 1.00 2.00 3.39 5.25 7.62 10.67 

互动娱乐 2.51 3.22 3.34 3.57 3.72 3.83 

企业服务 0.82 1.50 2.27 3.41 4.60 5.98 

传统行业 0.62 1.36 2.25 3.71 6.31 9.47 

其他 0.21 0.32 0.62 0.81 1.05 1.36 

合计 5.16 8.40 11.87 16.75 23.29 31.30 
 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

 

我们预计 2021 年公司营收结构相比目前会有较大改变，主要原因： 

1）互联网企业是云计算发展中最先上云的行业，海外的 Amazon、
Facebook 及国内的阿里、腾讯等发展均印证这一路径。目前我国互联网行
业上云速度及比重最高，预计未来板块仍能保持高速成长。至 2021 年公
司移动互联业务占比提升至 34.08%。 

2）伴随我国云计算市场由 Cloud 1.0 向 Cloud 2.0 转型，党政军及传统企
业上云比重提升，Ucloud 全内资背景在行业趋势下具备一定优势。此外，
中移动入股后，预期能够进一步产生业务协同，开拓传统市场。预计至
2021 年传统行业收入占比达 30.25%。 

3）游戏行业类似一个个风口，企业生存周期短，能否获得迅速爆发具备一
定偶然性，且在此领域腾讯已具备显著优势。从 2018 年收入情况来看，
公司游戏业务增势已经放缓，我们认为伴随 Ucloud 向传统行业发力，未来
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互动娱乐板块收入占比会逐渐下滑，业务保持个位数增长。预计至 2021
年收入占比降至 12.23%。 

 

图表 17：2018 年移动互联及互动娱乐为收入主要来源  图表 18：预计 2021 年传统行业营收占比超 30% 

 

 

 

来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

 

利润表假设基础： 

综合毛利率：客户进入公司后，伴随使用时间增长 ARPU 至会有显著提升。
Ucloud 年付费客户数 2016-2018 年仅增长 752 个，但 ARPU 由 4.24 万增
长至 9.18 万，带动收入增长 129.9%。我们认为，一方面，伴随客户体量
增加，ARPU 值增长，内部数据中心及服务利用效率提升，公司毛利率会
有继续提升趋势。但考虑到未来云计算市场仍然处于激烈竞争态势，公司
不具规模优势，或通过降价策略抢夺市场。总体上看，2019-2021 毛利率
逐年小幅增长，分别为 39.8%、40.3%、40.7%。 

销售费用：公司过去主要以直销方式进行市场拓展，未来会在此基础上逐
步增加渠道销售比重。销售费用会产生一定程度上涨，预计 2019-2021 年
销售费用分别为 2.05 亿、2.89 亿、3.94 亿，销售费用率为 12.2%、12.4%
及 12.6%。 

研发费用：公有云业务需要大量研发投入，公司近年来提出 CBA 战略将向
大数据及人工智能方面持续增加投入。预计研发费用占比未来仍会保持高
位，2019-2021 年分别为 2.35 亿、3.2 亿、4.2 亿，研发费用率为 14%、
13.7%、13.5%。 

 

图表 19：Ucloud 2019-2021 利润表预测 

损益表（人民币百万元）             

 
2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营业务收入 516.5  839.8  1,187.4  1,675.2  2,329.2  3,130.0  

主营业务成本 366.3  533.6  718.7  1,008.5  1,390.5  1,856.1  

    %销售收入 -70.9% -63.5% -60.5% -60.2% -59.7% -59.3% 

毛利 150.2  306.2  468.8  666.7  938.7  1,273.9  

    %销售收入 29.1% 36.5% 39.5% 39.8% 40.3% 40.7% 

营业税金及附加 -1.6  -1.3  -2.0  -3.0  -4.0  -5.6  

    %销售收入 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

销售费用 -103.6  -98.4  -141.5  -205.2  -288.8  -394.4  

    %销售收入 20.0% 11.7% 11.9% 12.2% 12.4% 12.6% 

管理费用 -154.1  -104.3  -114.4  -160.0  -221.3  -294.2  
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    %销售收入 29.8% 12.4% 9.6% 9.6% 9.5% 9.4% 

研发费用 -98.0 -106.5 -160.5 -235.0 -320.0 -423.0 

    %销售收入 19.0% 12.7% 13.5% 14.0% 13.7% 13.5% 

息税前利润（EBIT） -207.1  -4.3  50.4  63.5  104.6  156.7  

    %销售收入 n.a n.a 4.2% 3.8% 4.5% 5.0% 

财务费用 -6.3  14.1  32.5  30.0  23.0  32.0  

    %销售收入 1.2% -1.7% -2.7% -1.8% -1.0% -1.0% 

资产减值损失 -5.1  -4.3  -10.1  4.0  -3.0  -5.0  

信用减值损失 0  0  0  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  0  

投资收益 2.2  23.9  0.0  20.0  10.0  5.0  

    %税前利润 -1.0% 49.7% 0.0% 16.7% 6.6% 2.5% 

其他收益 0.0 10.9 13.3 11.0 8.0 3.0 

营业利润 -216.3 40.3 86.1 128.5 142.6 191.7 

  营业利润率 n.a 4.8% 7.2% 7.7% 6.1% 6.1% 

营业外收支 5.5  7.7  -1.2  -9.0  8.0  5.0  

税前利润 -210.8  48.1  84.8  119.5  150.6  196.7  

    利润率 n.a 5.7% 7.1% 7.1% 6.5% 6.3% 

所得税 0.1  -11.2  7.7  13.0  13.1  17.9  

  所得税率 n.a 23.3% -9.1% -10.9% 8.7% 9.1% 

净利润 -210.9  59.3  77.2  106.5  137.5  178.8  

少数股东损益 -13.7  -17.6  -3.2  -3.0  -5.0  -6.0  

归属于母公司的净利润 -197.2  76.8  80.3  109.5  142.5  184.8  

    净利率 n.a 9.1% 6.8% 6.5% 6.1% 5.9% 
 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

 

四、初创期到成长期的过渡，预计市值 160-200 亿 

在之前报告《科创板 ICT 研究：从生命周期及行业特性看科创企业估值方
法》中，我们对科创板 ICT 企业的估值方法进行了研究。我们认为，对科
创企业进行估值，需要综合企业发展所处生命周期及所在行业的具体特征
选择合适的指标。 

Ucloud 技术及产品化能力趋于成熟，客户 ARPU 值及留存率持续增长，
逐渐由初创期向成长期过渡。从客户粘性来看，2018 年公司客户留存率达
90.66%，ARPU 值不断增长至 9.18 万元，印证公司产品化能力愈发成熟。
从财务指标看，2017 年公司开始实现扭亏为盈，虽然利润尚未进入完全释
放期，但经营现金流已实现快速增长，2018 年达 4.46 亿，同比增长
130%。我们认为，Ucloud 正逐渐由初创期向成长期过渡。这个时期应更
多关注公司的成长性（增速）、EBITDA、经营现金流等指标。 
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图表 20：不同成长阶段的估值方法差异 

 
来源：公开资料，分析师整理，国金证券研究所 

 

云计算 IaaS 厂商资产、研发高投入，关注 FCF、EBITDA 及研发支出。
IaaS 厂商对数据中心建设投入较高，随之带来每年高水平的折旧及摊销。
以 Amazon 为例，2005 年起布局 IaaS 市场后历年折旧摊销逐渐走高，
2018 财年达 153 亿美元，为净利润的 1.5 倍。在此背景下，EBITDA 能够
更好反映公司盈利水平。从 PE 来看公司似乎产生过高溢价，近两年一直
在 100-300 倍之间，且走势呈显著波动性。但从 EV/EBITDA 走势来看，
基本稳定在 20-40 倍之间；若考虑研发支出，EV/（EBITDA+研发支出）
维持在 10-15 倍水平；从这个角度看公司价值并未产生高估。 

 

图表 21：伴随云业务布局深化，折旧与摊销比重大幅提
升 

 图表 22：PE 波动性过大，EV/EBITDA 更稳定 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 
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综上，根据 Ucloud 所处生命周期（初创期—成长期过渡）及 IaaS 行业重
资产重研发的特性，我们选取 EV/EBITDA 及 PCF 两种方法对公司进行估
值。 

 

图表 23：行业 EV/EBITDA 倍数约 20-40 倍  图表 24：国际公有云巨头 PCF 倍数稳定在 15-35 倍 

 

 

 

来源：Wind, 国金证券研究所  来源：Wind, 国金证券研究所 

 

我们预计公司 EBITDA 及经营现金流仍能保持较高增长，2019 年分别达
4.38 亿、7.14 亿元。从海外云计算厂商估值水平来看，EV/EBITDA 倍数
基本稳定在 20-40 倍水平。我们认为，Ucloud 是国内首家上市的全内资公
有云厂商，初登科创板能够享受较高溢价，预计 EV/EBITDA 有望达 35 倍，
对应企业价值 153.3 亿，若以 2019 年资本结构测算，对应市值应在 160
亿左右。 

国际公有云厂商 PCF 稳定在 15-35 倍，初期给予 28 倍估值，对应合理市
值约 200 亿元。 

综合两种方法，我们认为公司 2019 年合理市值约为 160-200 亿元。 

 

五、风险提示 

 国内云计算市场竞争加剧： 

 公有云市场对外开放导致竞争格局生变； 

 企业上云进程不及预期。 
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