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[Table_Summary]  科创板登陆在即，云计算估值成为新课题：科创板为众多处于发展期、成长期

的企业提供上市平台；IaaS 企业资本投入大，研发、折旧费用率高，高速扩张

期前后的特点明显不同；SaaS 企业研发、销售费用占比高，扩张阶段利润较

少或为负；同时，A 股市场缺乏以云计算为主业的上市公司，寻找可比企业存

在困难；这些因素都对云计算估值提出了新要求、新挑战。 

 对高速扩张的 IaaS 公司，可使用 PS 估值。高速扩张期的 IaaS 公司业绩增速

很高，直接使用可比公司（大多已进入成熟期）的 PS、EV/Sales（与 PS 的

原理和用法相同，只是 EV 指的是企业价值）的倍数会低估企业价值；因此，

估值时需重点考虑增速因素：先判断目标公司高速扩张期内的增速，再根据未

来业绩进行估值，最后将未来的企业价值折现，即可得出当前企业价值。 

 达到成熟期的 IaaS 企业可用 PE 估值。IaaS 企业进入成熟期后，盈利能力强，

盈利水平稳定：以 AWS 为例，2018 年，在营业收入仅占亚马逊整体 11.0%

的情况下，AWS 贡献了亚马逊营业利润的 58.7%。故 PE 估值法能恰当反映

成熟期 IaaS 企业的价值。 

 对于盈利水平不稳定或亏损的 SaaS 企业，EV/Sales、PS 等估值方法比较适

用；SaaS 行业用户黏性较高，扩大市场份额、先行抢占用户、建立使用习惯

是 SaaS 厂商扩张期的发展重点；营业收入、销售额等指标能较好地反映 SaaS

公司的市场份额与经营情况；故基于营业收入、销售额的 EV/Sales、PS 等方

法比较适用于 SaaS 企业估值。 

 稳定期 SaaS 企业可用 EV/FCF 估值。SaaS 公司业务稳定后，服务模式以订

阅为主，定期收费，现金流水平较为稳定；故可使用 EV/FCF 等基于现金流的

方法进行估值。 

 重点关注：阿里巴巴、亚马逊、优刻得。 

 风险提示：云计算行业增速或不及预期，早期企业成长路径不确定性较大，商

业模式或发生跳跃式变化。 
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1 科创板登录在即，需调整估值方法 

对一个公司估值，需要根据公司的性质，选用不同的估值方法。对于重资产企业，通常

以净资产估值方法为主，盈利估值方式为辅；对于轻资产型企业，通常以盈利估值方式为主，

净资产估值方式为辅；对于互联网企业，还可以用 GMV、ARPU、付费率、续费率、货币化

率等指标进行估值；对于新兴行业和高科技企业，市场占有率往往决定了其未来的发展空间

和盈利能力，故估值方式以市销率为主。对投资者而言，常用的估值方法有市盈率、市销率

及市净率估值法等。总结来说，核心的三个指标是资产量、销售量和利润量。 

 

科创板登录在即。将在科创板上市的企业属于高科技行业，且大多处于成长期；科创板

的上市条件也和其他板块不尽相同。 

表 1：科创板上市条件 

标准指标内容 

预计市值不低于人民币 10 亿元。 市值、净利润 
最近两年净利润均为正且累计净利润不低于人民币 5000 万元；或

最近一年净利润为正且营业收入不低于人民币 1 亿元。 

预计市值不低于人民币 15 亿元。 市值、收入、研发投入 
最近一年营业收入不低于人民币 2 亿元，且最近三年研发投入合计

占最近三年营业收入的比例不低于 15%。 

预计市值不低于人民币 20 亿元。 市值、收入、经营活动现金流 
最近一年营业收入不低于人民币 3 亿元，且最近三年经营活动产生

的现金流量净额累计不低于人民币 1 亿元。 

预计市值不低于人民币 30 亿元。 市值、收入 且最近一年营业收入不低于人民币 3 亿元。 

预计市值不低于人民币 40 亿元。 市值、其他 

主要业务或产品需经国家有关部门批准，市场空间的，目前已取得

阶段性成果，并获得知名投资机构一定金额的投资； 

医药行业企业需取得至少一项一类新药二期临床试验批件，其他符

合科创板定位的企业需具备明显的技术优势并满足相应条件。 

数据来源：西南证券整理 

科创板上市有五套标准，除了对企业的预计市值提出要求外，净利润、收入、研发投入、

现金流等因素都可以作为参考依据；但科创板对上市企业并没有强制规定某项指标必须达到

一定要求。对于科创板上市企业，一些估值方法可能失效。例如对尚处于亏损的企业，P/E

估值法不适用；若企业的现金流不稳定，则 DCF 估值法不适用等。 

在讨论适当的估值方法前，需要先总结目前主流的估值思想与估值方法。目前主流的估

值思想可大致分为以下四类：（1）收益现值法，将企业未来产生的收益，按照合理的折现率

折现至当前时点，代表方法包括 DDM、DCF 等；（2）乘数法，认为企业的价值约等于某项

财务指标（如营业收入、净利润、净资产等）乘以一个合理的倍数（一般以同业可比公司为

参考估计乘数），代表方法包括 PE、PS、PB 等；（3）实物期权估值法，主要适用于医药、

生物等研发属性突出的行业。因研发活动有失败风险，故使用类似期权二叉树模型的估值方

法，在研发过程的不同节点分别对企业进行估值；（4）重置成本法。 
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市盈率估值法 

市盈率（PE）是最常用来评估股价水平是否合理的指标之一，由股价除以年度每股盈余

（EPS）得出。市盈率反映了在每股盈利不变的情况下，当派息率为 100%时及所得股息没

有进行再投资的条件下，经过多少年我们的投资可以通过股息全部收回。一般来说，一只股

票的 PE 越低，其市价相对于公司盈利能力越低，投资收回期越短，投资风险越小，股票的

价格就被低估了。 

运用 PE 比较股票时，这些股票必须属于同一个行业，才具备可比性。因此，运用 PE

估值前，需要有可比的上市公司，且市场在平均水平上对这些资产定价是正确的。另外，由

于净利润处于利润表的末端，容易受到各种因素的影响，波动较大；且净利润在某些时候并

无法客观地反应企业的基本面，故在一些情况下，用 PE 评估股价会不够合理。例如，对于

高科技初创企业，由于其盈利水平尚不稳定，且未来的成长性很高，此时用 PE 估值就难免

有失偏颇。科创板允许尚未盈利的企业上市，而对于净利润为负的企业，PE 估值法显然不

适用。 

市净率估值法 

市净率（PB）是从公司资产价值的角度去估计公司股票的价格，比较适合重资产企业。

对于银行和保险公司这类资产负债多由货币资产所构成的企业股票的估值，以 P/B 去分析较

适宜。而且，每股净资产比于每股收益更稳定；当每股收益剧烈波动时市净率指标往往更加

稳定可靠。 

PB 估值法适银行业、房地产业和投资公司等。这些行业都有一个共同特点，即虽然运

作着大规模的资产但其利润额且比较低，且具有较强的周期性。对于即将在科创板上市的大

多数企业，由于其固定资产占比较少，无形资产（如技术专利等）占比较多，PB 估值法难

以发挥作用。 

市销率 

市销率(PS)=总市值÷主营业务收入。市销率越低，说明该公司股票目前的投资价值越

大。PS 估值法主要用于初创企业或高科技企业。市销率（PS）的优点在于，营业收入不受

公司折旧、存货、研发费用等的影响，相比于净利润而言更加稳定；且收入不会出现负值，

不会出现没有意义的情况，适合用来对尚未盈利的企业进行估值。 

但是，PS 无法反应公司的成本控制能力，而成本是影响企业现金流量和价值的重要因

素之一，故 PS 在反应公司整体经营成果方面不够准确；而且，在科创板上市的企业大都属

于成长期、开拓期，将其与业务模式已经成熟的上市公司比较，由于发展阶段不同，估值结

果往往不够准确。 

EV/Sales 估值法 

市售率（EV/Sales）与市销率（P/S）的原理和用法相同，只是 EV 指的是企业价值，

企业价值不仅仅考虑了股东，还考虑到了债权人。EV/Sales 主要用来衡量一家利润率暂时较

低，甚至是处于亏损状态的公司的价值。但其前提条件是，这家公司未来的利润率能够达到

行业平均水平。EV/Sales 同样适用于初创企业或高科技企业。 
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EV/EBITDA 估值法 

EBITDA 剔除摊销和折旧，是因为摊销中包含的是以前会计期间取得无形资产时支付的

成本，并非投资人更关注的当期的现金支出。而折旧本身是对过去资本支出的间接度量，将

折旧从利润计算中剔除后，投资者能更方便的关注对于未来资本支出的估计，而非过去的沉

没成本。而且对于同行业企业，相比于 PE，EBITDA 剔除了资本结构对公司利润的影响，

从而使得指标更具可比性。 

一些处于成长期的企业，不仅净利润为负，其 EBITDA 也为负，此时运用 EV/EBITDA

法同样没有意义。 

绝对估值法：DDM 和 DCF 

绝对估值法中，DDM 模型（股利贴现模型）为基础的模型。理论上，当公司自由现金

流全部用于股息支付时，DCF 模型与 DDM 模型并无本质区别；但事实上，出于公司发展、

税收因素（资本利得税）和信号效应等因素，股息都不可能等同于公司自由现金流。况且，

相比于分红较多的美国上市公司，中国上市公司分红比例不高，分红的比例与数量不具有稳

定性，短期内该局面也难以改善，DDM 模型在中国基本不适用。 

DCF（现金流量折现法）与 DDM 的本质区别是，DCF 估值法用自由现金流替代股利。

现金流量折现法是通过预测公司将来的现金流量并按照一定的贴现率计算公司的现值，从而

确定股票的价值。使用此法的关键确定：第一，预期企业未来各年度的现金流量，以及企业

进入平稳期后的增长率；第二，要找到一个合理的公允的折现率（取决于企业风险、市场利

率等因素），一般用 WACC（平均资本成本）作为折现率。 

DDM 与 DCF 的难点在于：第一，对于高速成长的企业，其现金流入很不稳定，预测未

来现金流量比较困难；第二，DCF 对于微小的扰动很敏感，其结果稳定性较差。科创板中

将存在大量高速成长的企业，未来不确定性较高，分红情况不明朗；故 DDM 与 DCF 皆不适

用。 

期权估值法 

所谓期权估价法，是指充分考虑企业在未来经营中存在的投资机会或拥有的选择权的价

值，进而评估企业价值的一种方法。企业在经营中面临不确定性和风险，也面临大量的投资

机会和发展机。与传统估价方法相比，期权估价法考虑并计算未来机会及选择权的价值，从

而使企业估价更为科学合理。 

期权估值法的难点在于：（1）合理评估各项事件的发生概率（如研发成功率等）；（2）

合理估计不同情况下企业的价值。 

重置成本法 

重置成本法，就是在现实条件下重新购置或建造一个全新状态的评估对象，所需的全部

成本减去评估对象的实体性陈旧贬值、功能性陈旧贬值和经济性陈旧贬值后的差额，以其作

为评估对象现实价值的一种评估方法。 

重置成本法具有一定的科学性和可行性，特别是对于不存在无形陈旧贬值或贬值不大的

资产，只需要确定重置成本和实体损耗贬值，而确定两个评估参数的资料，依据又比较具体
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和容易搜集到，因此该方法在资产评估中具有重要意义。它特别适宜在评估单项资产和没有

收益，市场上又难找到交易参照物的评估对象。处于衰退期的公司，往往其资产收益很低，

适合运用重置成本法对其估值。 

即将登陆科创板的企业不处于衰退期，故重置成本法对科创板企业估值帮助不大。 

小结： 

在选取估值方法时，需要仔细思考公司性质、所处发展阶段、行业特点等因素，选择具

备参考意义和可操作性的估值方法。目前，科创板推出在即；许多在科创板上市的企业尚处

于成长期，且可对比公司较少或没有；对此类企业进行估值，我们有必要调整估值方法。 

目前，A 股市场缺乏云计算行业可比企业。IaaS 企业成长期资本投入高，研发、折旧占

比高；SaaS 企业成长期研发投入高，且较难盈利；这些因素都对估值方法提出了新要求、

新挑战。 

表 2：估值方法及适用范围 

估值思想 估值方法 适用范围/局限性 

收益现值法 
DCF 

适用于高分红且稳定的公司；不适用于初创期、分红少或周期性较强的公司。 
DDM 

乘数法 

PE 适用于盈利稳定、周期性较弱的行业。 

PB 适用于周期性较强的行业；对固定资产较少、无形资产较多的企业不太适用。 

PS 
适用于尚未盈利的企业；但营业收入/销售收入未反应公司控制成本的能力，无法准

确代表整体经营成果。 
EV/Sales 

EV/EBITDA 

期权估值法  适用于医药、生物等重研发属性行业。 

重置成本法 适用于业务发展缓慢、处于衰退期的公司。 

数据来源：西南证券整理 
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2 云计算概述：中国市场增速高，可参考海外企业估值 

通常认为，云计算（CloudComputing）是一种通过网络统一组织和灵活调用各类 ICT

信息资源，实现大规模计算的信息处理方式。云计算基于互联网相关服务的增加、使用和交

互模式，通过互联网来提供动态易扩展且经常是虚拟化的资源。美国国家标准与技术研究院

（NIST）定义：云计算是一种按使用量付费的模式，这种模式提供可用的、便捷的、按需的

网络访问，进入可配置的计算资源共享池（资源包括网络，服务器，存储，应用软件，服务），

这些资源能够被快速提供，只需投入很少的管理工作，或与服务供应商进行很少的交互，便

能快速获取这些计算资源。 

云计算服务模式有三大类，即 IaaS（InfrastructureasaService，基础设施即服务），PaaS

（PlatformasaServie，平台即服务），和 SaaS（SoftwareasaService，软件即服务）。 

图 1：云计算服务模式分类  图 2：云计算部署模式分类 

 

 

 
数据来源：优刻得招股说明书，西南证券整理  数据来源：优刻得招股说明书，西南证券整理 

IaaS 提供给客户的服务是对所有计算基础设施的利用，包括计算、内存、储存、网络和

其他基本计算资源；PaaS 提供给客户的服务是把客户提供的开发语言和工具（如 Java、

Python 等）或收购的应用程序部署到云计算基础设施上去；SaaS 提供给客户的服务是在云

计算基础设施上的应用程序。用户可在各种设备上通过客户端界面访问；客户不需要管理或

控制任何云计算基础设施。 

图 3：IaaS、PaaS 及 SasS 产业链分布 

 
数据来源：优刻得招股说明书，西南证券整理 
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表 3：全球公有云市场收入预测（十亿美元） 

 2017 2018 2019 2020 2021 

BPaaS 42.2 46.6 50.3 54.1 58.1 

PaaS 11.9 15.2 18.8 23.0 27.7 

SaaS 58.8 72.2 85.1 98.9 113.1 

云管理和云安全 8.7 10.7 12.5 14.4 16.3 

IaaS 23.6 31.0 39.5 49.9 63.0 

总市场规模 145.3 175.8 206.2 240.3 278.3 

数据来源：Gartner，西南证券整理 

根据 Gartner 的数据，全球公有云服务市场预计将在 2019 年增长 17.3%，至 2062 亿

美元；基础设施即服务(IaaS)将成为市场增长最快的部分，预计 2019 年将增长 27.6%，达

到 395 亿美元，高于 2018 年的 310 亿美元。 

中国云计算市场增速超过国际市场；根据 IDC 预计，到 2021 年中国公有云市场仍将保

持 33.6%的高增速，美国、欧洲等地区的增速则保持在 20%上下。2018 年中国公有云市场

规模同比 2017 年增长 66.8%，增速领跑全球。IDC 最新发布的中国公有云服务市场半年度

跟踪报告显示，2018 上半年中国公有云服务整体市场规模（IaaS/PaaS/SaaS）超 30 亿美

金，其中 IaaS 市场增速再创新高，同比增长 83%。 

科创板云计算企业估值可参考海外。国内云计算市场比美国晚起步 5-7 年，目前国内云

计算企业大都处于初创期、成长期；且 A 股市场缺乏以云计算为主要业务的上市公司，云计

算企业估值存在困难。海外云计算行业起步较早，目前已有 AWS、微软 Azure、谷歌云等公

司陆续进入稳定期，业务模式成熟，估值水平稳定。因此，参考海外可比公司的发展路径和

估值方法，有助于评估国内云计算企业价值。 

IaaS 部署成熟后，SaaS 将开始发力。Gartner 数据显示，2017 年，全球公有云市场规

模为 1110 亿美元，其中 SaaS 占比为 59%；中国市场未来发展趋势可参考全球市场。SaaS

将厚积薄发，成为公有云市场增长的重要动力。 
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3 IaaS 估值方法综述 

IaaS 作为信息产业的底层基础设施，建设过程中需要投入大量数据中心资源、服务器、

网络带宽及存储设备等，同时运营商过程中电力费用开支巨大。所以 IaaS 行业需要极大的

资金投入，进入门槛高，资金壁垒客观存在。美国市场经过 10 余年的发展，涌现出一批具

有代表性的 IaaS 企业，包括 AWS、微软 Azure、IBM 等。 

IaaS 企业在成长期、稳定期的特点非常不同。IaaS 作为重资产行业，在扩张期往往绝

大部分企业为了追求规模扩张投入较大，往往较难盈利。以处于成长期的阿里云为例，2018

财年，阿里云调整后的 EBITA 为-8 亿元，占同期营业收入的-6%（2017 财年为-7%，2016

财年为-41%）。 

进入稳定期后，IaaS 企业的盈利能力将快速释放。处于成长期、扩张期的 IaaS 企业往

往要承担较大比例的折旧费用，且研发费用率较高；进入成熟期后，由于收入体量上升，设

备利用率提升，折旧费用率将稳步减少，加之其商业模式可复制性强，研发费用率与销售费

用率均有望下降，盈利能力将快速释放。以 AWS 为例，2014-2018 年，AWS 营业利润由

6.6 亿美元急速升至 73 亿美元，利润增势强劲 

因此，对 IaaS 企业估值时，需根据企业所处发展阶段的不同，选取不同的估值方法。 

3.1 从阿里云看成长期 IaaS 企业估值 

阿里云创立于 2009 年，是全球领先的云计算及人工智能科技公司，为 200 多个国家和

地区的企业、开发者和政府机构提供服务。2017 年 8 月阿里巴巴财报数据显示，阿里云付

费云计算用户超过 100 万，阿里云在全球 18 个地域开放了 49 个可用区，为全球数十亿用户

提供可靠的计算支持。据 IDC 统计，2018 年上半年，中国公有云 IaaS 市场中，阿里云市场

份额达 43%，远超第二名腾讯云的 11%。 

IaaS 行业具有马太效应，占领市场份额是 IaaS 企业扩张期最主要的任务。阿里云

2015-2018 财年营收增速保持在 3 位数以上，市场占有率不断提升。 

作为重资产行业，IaaS 企业在扩张期往往较难盈利。阿里云虽然作为国内云计算的先

发者，目前仍暂时处于不盈利状态。2018 财年，阿里云调整后的 EBITA 为-8 亿元，占同期

营业收入的-6%（2017 财年为-7%，2016 财年为-41%）。在 NI 与 EBITA 皆为负的情况下，

PE、EV/EBITA 等以利润为基础的估计方式都不适用。 
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图 4：阿里云营业收入增长情况（2015-2018 财年）  图 5：阿里云调整后 EBITA 情况（2016-2018 财年） 

 

 

 
数据来源：公司年报，西南证券整理  数据来源：公司年报，西南证券整理 

目前，海外对 IaaS 企业的估值方法主要以 EV/Sales 为主；鉴于阿里云的增速显著高

于海外同类公司目前的增速，直接使用海外成熟的可比公司估值倍数会低估阿里云价值。以

AWS 和阿里云的对比为例：阿里云创立于 2009 年比 AWS 晚推出 3 年，目前正处于高速扩

张阶段。阿里云的发展阶段可对标 3-5 年前的 AWS。回顾 2013-2016 年，AWS 营收增速在

50%-70%之间（分别为 49.4%、69.7%、55.1%），近两年（2017 年、2018 年）的增速有

所回落至 42.9%、46.9%；作为对比，阿里云 2016-2018 年的营收增速在 100%以上（分别

为 148.1%、120.7%、101.0%），显著高于 AWS 当期的增速。直接使用同类可比公司的

EV/Sales 倍数会低估阿里云价值。 

未来 5 年，我们认为阿里云将保持高速增长状态。AWS 作为云计算 IaaS 龙头企业，历

年平均业绩增速高于市场规模增速，市场份额不断扩大；阿里云作为中国云计算龙头企业，

龙头地位已经奠定。加之海外巨头在国内的拓展不及预期。因此我们认为，阿里云的增速将

超过中国 IaaS 市场规模增速，或至少与市场规模增速持平。 

因为国内云计算市场比美国晚起步 5-7 年，所以阿里云还要经历 5 年左右的高速扩张期。

高速扩张期后，阿里云的商业模式、增长速度、盈利能力等将与 AWS、微软 Azure、威睿

等公司当下的情况比较类似；因此，我们先估计阿里云 5 年后的业绩，然后采用可比公司当

前的企业价值/收入倍数（EV/Sales）对其进行估值，最后将未来的股价折现，即可得出阿

里云的估值。 

（1） 业绩增速：IDC 数据显示，2017-2018 年中国 IaaS 市场规模增速为 83%；阿里

云 2017-2018 年业绩增长率为 101.0%，超过中国 IaaS 市场规模增速；2018 年

3 季度，阿里云业绩同比增长 83%以上；而且，云计算行业马太效应强，阿里云

作为行业龙头，优势十分明显。我们判断，阿里云未来 5年的复合增速在 65%-70%

之间； 

（2） 估值倍数：阿里云进入成熟期后，其估值水平应与 AWS、微软 Azure、威睿等可

比公司相当；目前，可比公司企业价值/收入（EV/Revenue）均值为 5.6。稳健

起见，适当调低估值倍数； 

（3） 折现率：阿里云整体 WACC 为 9.75%，考虑到阿里云处于扩张期，资本成本或

高于公司整体水平，采用 11%-12%的 WACC 进行折现。 
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表 4：阿里云估值情况 

情况 乐观 中性 悲观 

阿里云营业收入（亿元，FY2019） ￥247 ￥247 ￥247 

阿里云业绩复合增速（FY2019-FY2025） 45% 43% 40% 

阿里云营业收入（亿元，FY2025E） ￥2295 ￥2068 ￥1859 

企业价值/收入（EV/Revenue，2019） 4.9 4.7 4.5 

企业价值（亿美元，FY2025E） $1607 $1389 $1196 

总股数（亿股，2025E） 25.25 25.25 25.25 

WACC 11.0% 11.5% 12.0% 

企业价值（亿美元，2019） $859 $723 $606 

每股价格（美元，2019） $34 $29 $24 

数据来源：wind，西南证券整理 

在乐观、中性、悲观的情况下，我们预测阿里云 2019 年整体估值为 859 亿美元、723

亿美元和 606 亿美元；按照人民币-美元汇率等于 7 计算，也即 34 美元/股、29 美元/股、24

美元/股。 

表 5：阿里云可比公司情况 

代码 证券简称 企业价值（亿元） 企业价值/收入(倍) 

MSFT.O 微软公司(MICROSOFT) 74540 8.9 

AMZN.O 亚马逊(AMAZON) 66087 4.0 

ORCL.N 甲骨文(ORACLE) 17517 6.4 

SAP.N SAP 12758 6.5 

IBM.N IBM 15525 2.9 

CTXS.O 思杰系统(CITRIXSYSTEMS) 1158 5.6 

中位值 6.0 

平均值 5.7 

数据来源：wind，西南证券整理，2019 年 6 月 5 日 

3.2 从 AWS 看成熟期 IaaS 企业估值 

AWS 于 2006 年推出，以 Web 服务的形式向企业提供 IT 基础设施服务，通常称为云计

算。AWS 提供了大量基于云的全球性产品，其中包括计算、存储、数据库、分析、联网、

移动产品、开发人员工具、管理工具、物联网、安全性和企业应用程序。这些服务可帮助组

织快速发展、降低 IT 成本以及进行扩展。很多大型企业和热门的初创公司都信任 AWS，并

通过这些服务为各种工作负载提供技术支持，其中包括 Web 和移动应用程序、游戏开发、

数据处理与仓库、存储、存档及很多其他工作负载。 

AWS 是全球 IaaS 行业的绝对龙头：据 Gartner 统计，2017 年，AWS 占全球 IaaS 市

场份额的 54.1%，领先优势十分明显。 
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图 6：AWS 主要产品 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

图 7：AWS 营业收入/营业利润占亚马逊营业收入/营业利润的

比例（2018 年） 
 图 8：AWS 营业收入增长情况（2013-2018） 

 

 

 
数据来源：亚马逊年报，西南证券整理  数据来源：亚马逊年报，西南证券整理 

2018 年，在营业收入仅占亚马逊整体 11.0%的情况下，AWS 贡献了亚马逊营业利润的

58.7%，是亚马逊净利润的“主力军”，盈利能力极为突出。 

2014-2018 年间，在保持营业收入年复合增长率 46%的同时，AWS 营业利润占营业收

入之比稳步上升，由 14.2%上升至 28.4%；同时，折旧与摊销费用占营业收入的比重稳步下

降，由 2014 年的 36.0%下降至 2018 年的 23.8%。 
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图 9：AWS 营业利润与营业收入之比（百万美元）  图 10：AWS 折旧摊销费用与营业收入之比（百万美元） 

 

 

 
数据来源：亚马逊年报，西南证券整理  数据来源：亚马逊年报，西南证券整理 

分析 AWS 的发展路径可以发现，IaaS 企业进入成熟期后，营业收入稳步增长，折旧费

用率逐渐降低，盈利能力高速释放。 

目前，针对 AWS 估值多基于利润指标；AWS 已进入成熟期，2013 年以来连续盈利，

利润水平增势稳定，可用 PE 估值。参考谷歌、微软、威睿等可比企业，估值倍数约为 35

倍；AWS 的估值约为 953 美元/股。 

表 6：AWS 估值情况 

AWS  

营业利润（2020E，亿美元） $136.2 

估值倍数 35x 

股权价值（亿美元） $4767 

债务价值 0 

股数（亿股） 5.0 

每股价值（美元） $953 

数据来源：PiperJaffray，西南证券整理 
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4 SaaS 企业估值方法综述 

SaaS 是 Software-as-a-Service（软件即服务）的简称，随着互联网技术的发展和应用

软件的成熟，SaaS 作为一种完全创新的软件应用模式，在 21 世纪兴起。它是一种通过

Internet 提供软件的模式，厂商将应用软件统一部署在自己的服务器上，客户可以根据自己

实际需求，通过互联网向厂商定购所需的应用软件服务，按定购的服务多少和时间长短向厂

商支付费用，并通过互联网获得厂商提供的服务。用户不用再购买软件，而改用向提供商租

用基于 Web 的软件，来管理企业经营活动，且无需对软件进行维护，服务提供商会全权管

理和维护软件，软件厂商在向客户提供互联网应用的同时，也提供软件的离线操作和本地数

据存储，让用户随时随地都可以使用其定购的软件和服务。对于许多小型企业来说，SaaS

是采用先进技术的最好途径，它消除了企业购买、构建和维护基础设施和应用程序的需要。

SaaS 采用灵活租赁的收费方式。一方面，企业可以按需增减使用账号；另一方面，企业按

实际使用账户和实际使用时间（按月或按年）付费。 

评估 SaaS 企业的价值，首先要分析 SaaS 商业模式的特点。不同于传统软件厂商一次

性出售产品使用权，SaaS 厂商对软件使用权的收费一般按月或年计算，因此 SaaS 公司在

成长期往往不盈利，现金净流入一般为负。 

评估 SaaS 企业的商业模式健康与否，常使用客户终身价值（LTV）、获客成本（CAC）、

客户留存率、月/年经常性收入（MRR/ARR）、用户平均贡献收入（APRU）等指标。一般

认为，LTV/CAC（客户终身价值与获客成本之比）在 3-5 倍左右比较理想；若获客成本能在

1 年内收回，即 CAC 小于 ARR，说明该 SaaS 企业发展状况良好。 

营业收入、现金流等指标能较好地反映 SaaS 公司经营情况；用户在使用某一厂商的

SaaS 服务后，因其历史数据、软件设置等信息均储存在云端，使用新软件需要再次设置软

件、重新录入数据等，时间成本很高，所以 SaaS 行业用户黏性较高。因此，除了提高客户

留存率以外，扩大市场份额、先行抢占用户、建立使用习惯，是 SaaS 厂商的发展重点；因

为销售额、营业收入等指标能直接反应公司所占市场份额大小，所以 PS、EV/Sales 比较适

合 SaaS 企业估值；SaaS 企业进入稳定期后，由于其客户是按月或按年付费，企业现金流

水平比较稳定，所以 EV/FCF 等基于现金流的估值方法也可用来对稳定期 SaaS 企业估值。 

4.1 SaaS 企业估值之 Salesforce 

Salesforce 是创建于 1999 年 3 月的一家客户关系管理(CRM)软件服务提供商，可提供

随需应用的客户关系管理平台。Salesforce 允许客户与独立软件供应商定制并整合其产品，

同时建立他们各自所需的应用软件。客户无需拥有自己的软件，也无需花费大量资金和人力

用于记录的维护，储存和管理，所有的记录和数据都储存在 Salesforce.com 上面。同时和普

通的自己购买的软件不一样，用户随时可以根据需要去增加新的功能或者去除一些不必要的

功能，真正地实时了按需使用。2017 年，Salesforce 占 CRMSaaS 市场份额的 19.6%，远

高于排名第二的甲骨文（7.1%），是 CRMSaaS 行业领导企业。 

  

https://baike.baidu.com/item/CRM
https://baike.baidu.com/item/%E8%BD%AF%E4%BB%B6/12053
https://baike.baidu.com/item/%E5%BA%94%E7%94%A8%E8%BD%AF%E4%BB%B6
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图 11：Salesforce 主要产品 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

2014-2019 财年，Salesforce 营收增长率较为稳定，由 41 亿美元增至 133 亿美元，对

应 PS 约为 9.2 倍，对应 PE 约为 106 倍。 

使用 PE 对 Salesforce 估值波动较大。2018-2019 财年，Salesforce 的税息折旧及摊

销前利润率（EBITDAMargin）由 9.4%上升至 11.5%，税前利润率由 3.2%大幅上升至 8.7%，

盈利能力高速释放。Salesforce处于业务高速扩张期，且市场预期Salesforce进入稳定期后，

盈利水平将持续走高，故给出高 PE 倍数；但 Salesforce 净利润变化趋势尚不稳定（图 14），

预测未来的利润水平较为困难，故使用 PE 估值波动较大。 

采用 PS、EV/Sales、EV/Revenue 等方法对 Salesforce 估值比较合适。Salesforce

营业收入增速较稳定（图 13），且销售额能较好反映公司前景。作为一家以 SaaS 为基础的

CRM 公司，Salesforce 的边际成本较低，龙头聚集效应明显；故相较于当前利润水平，市

场份额能更好地反映公司经营情况；同时，又因为销售额直接反映公司所占市场份额大小，

所以 PS、EV/Sales、EV/Revenue 等基于营收额的方法比较合适用于 Salesforce 估值。 

图 12：Salesforce 营业收入（2014-2019 财年）  图 13：Salesforce 净利润（2014-2019 财年） 

 

 

 
数据来源：公司年报，西南证券整理  数据来源：公司年报，西南证券整理 
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表 7：Salesforce 估值情况 

Salesforce 估值  

营业收入（2020E，亿美元） $160.3（同比 2019 财年增长 21%） 

Salesforce 可比企业估值倍数（EV/Revenue） 7.3（可比公司平均倍数为 7.4） 

目标价（美元） $178 

数据来源：JMP，西南证券整理 

4.2 SaaS 企业估值之 Adobe 

图 14：Adobe 主要产品 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

Adobe 公司创建于 1982 年，是世界领先的数字媒体和在线营销解决方案供应商。公司

为专业人员、营销人员、程序开发人员、企业和消费者提供服务。 

2007 年全球经济危机后公司发展陷入瓶颈，2007-2009 年收入、利润增速连年下滑，

2009 年，公司收入下滑 18%，净利润下滑 56%。 

穷则思变，Adobe 开始向云计算方向转型。2012 年，Adobe 推出 CreativeCloud（CC）

云服务，客户可以按月订购，而不是一次性购买长时间的软件使用权；2013 年，Adobe 宣

布CC成为重点业务；2015年 4月，AdobeDocumentCloud上线，之后又升级至 AcrobatDC；

2018 年，公司收入的 88%来自订阅服务（SaaS），软件授权销售仅占 7%，公司顺利完成云

转型。 

云转型后，Adobe 经历了 2-3 年的阵痛期。2013-2015 年，Adobe 营业收入仅从 40.6

亿美元增长至 48 亿美元；但从长期看，产品 SaaS 化大幅降低了客户使用产品的首次付款

额，有利于拓展市场、累计客户；且 SaaS 转型使得软件的购置门槛降低，节约了公司的广

告成本。2015 年后，公司云转型正面效果开始显现，至 2018 年，营业收入已大幅增至 90.3

亿美元。 

  

https://baike.baidu.com/item/Adobe%E5%85%AC%E5%8F%B8
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图 15：Adobe 营业收入（2014-2018 年）  图 16：Adobe 净利润（2014-2018 年） 

 

 

 
数据来源：Adobe 年报，西南证券整理  数据来源：Adobe 年报，西南证券整理 

目前，Adobe 对应 PS 约为 14.4 倍，对应的 PE 约为 48.3 倍。 

图 17：Adobe 经营活动现金流（2014-2018 年）  图 18：Adobe 经营活动现金流占营业收入比例（2014-2018 年） 

 

 

 
数据来源：Adobe 年报，西南证券整理  数据来源：Adobe 年报，西南证券整理 

对 Adobe可采取 EV/FCF、EV/Sales等方法估值。由于近几年Adobe云转型较为成功，

公司净利润高速释放期，故用 PE 估值波动区间也较大；云转型后，Adobe 营业收入增速和

经营活动现金流增速比较稳定，分别保持在 20%-25%区间内和 32%-50%区间内，故采取

EV/FCF、EV/Sales 等方法估值比较合适。 

表 8：Adobe 估值情况 

Adobe 估值  

FCF（2020E，亿美元） $55.8 

Adobe 可比企业估值倍数（EV/FCF） 28.0（可比企业均值为 32.1） 

目标价（美元） $310 

数据来源：PiperJaffary，西南证券整理 
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