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投资摘要： 

通常，云计算可以分为三层，分别是 IaaS 层、 PaaS 层和 SaaS 层。不过，单纯做 PaaS 层的公司极少，本报告按照 IaaS

和 SaaS 两层来梳理中国代表性的云计算公司 2019 年第一季度的情况： 

一、IaaS 层持续高速增长 

在 IaaS 层，中国市场呈现“一超多强”的竞争格局。根据 IDC 的数据，2018 年上半年阿里云市场份额占比 45.5%，排名

第一；腾讯云市场份额 10.3%，排名第二；中国电信第三，份额 7.6%，其后还有金山云、Ucloud 等。 

1）、阿里云收入为 77.26 亿元，同比增长 76.2%。相比 18 年 91%的收入增速，阿里云收入增速已经明显放缓。目前，尚难

以判断阿里云收入增速放缓是受宏观经济影响，还是竞争加剧所致。 

2）而后续的腾讯云、百度云和金山云 2019Q1 增速都超过 100%，保持了更快的增长，争取更多的市场份额。 

二、传统软件公司转型 SaaS 

1）、广联达造价业务转型 SaaS 进展顺利，2019 年一季报，新签云合同 1.31 亿元，同比增加 72.61%。预计未来 1-2 年，

造价收入仍将有 50%以上增速。 

2）、用友 2019 年第一季度实现云服务收入 1.25 亿元，同比增速高达 95%。整体收入不及预期，主要是由于投融资信息服

务收入下降较多导致，投融资信息服务收入 1.97 亿元，同比下降 30%。 

3）、石基信息下一代 PMS 已经研发完毕，进入关键的产品验证期。石基信息的部分 SaaS 产品已经取得了一定成绩。截止

2018 年底，石基的云收入的 ARR 为 1.6 亿元。 

三、新兴 SaaS 公司崭露头角 

新兴 SaaS 公司代表是中国有赞。2019 年第一季度，中国有赞软件系统服务收入 1.7 亿港币，同比增长 167%。ARPU 从

去年同期的 2006 元上涨到 3000 元，同比增长 50%。由此测算，有赞付费商家数同比增长为 80%。 

投资观点： 在传统软件转型 SaaS 方面，我们最看好广联达转型，继续给予“强烈推荐”评级。用友网络维持“强烈推荐”

评级。石基信息正处于云化关键时期，建议积极关注其进展，维持“强烈推荐”评级。 

在纯 SaaS 公司方面，我们最为看好中国有赞，公司赛道好、产品能力强，近期股价下跌之后，估值已经相当具有吸引力，

继续维持“强烈推荐”的评级。 

行业重点公司盈利预测与评级 
 

简称 
EPS(元) PE 

PB 评级 
18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E 

广联达 0.39  0.41  0.51  0.66  84  80  65  50  12.3 强烈推荐  

用友网络 0.32  0.34  0.44  0.55  81  76  59  47  11 强烈推荐  

石基信息 0.43 0.53 0.65 0.78 84  68  55  46  4.7 强烈推荐 

中国有赞 - -0.01 -0.01 -0.01 - -47  -47  -47  1.9 强烈推荐 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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通常，云计算可以分为三层，分别是 IaaS 层(Infrastructure as a Service)、 PaaS 层(Platform as 

a Service)和 SaaS 层(Software as a Service)。不过，单纯做 PaaS 层的公司极少，往往是做得好的

IaaS 层和 SaaS 层公司会去做 PaaS。因此，本报告按照 IaaS 和 SaaS 两层来梳理中国代表性的云计算公

司 2019 年第一季度的情况。 

1. IaaS 层：持续高速增长 

在 IaaS 层，中国市场呈现“一超多强”的竞争格局。根据 IDC 的数据，2018 年上半年阿里云市场份额

占比 45.5%，排名第一；腾讯云市场份额 10.3%，排名第二；中国电信第三，份额 7.6%，其后还有金山

云、Ucloud 等。 

整体公有云市场仍然在高速成长期，各家公有云厂商都交出了靓丽的数据。根据各家 2018 年财报，阿

里云收入为 213.61 亿元，同比增长 91%；腾讯云收入 91亿元，同比增长超过 100%；金山云收入 22.17

亿元，同比增长 66.4%；UCloud 收入 11.87 亿元，同比增长 41.3%。 

 

2019 年第一季度，各家公有云厂商数据如下： 

1）、阿里云收入为 77.26 亿元，同比增长 76.2%。相比 18 年 91%的收入增速，阿里云收入增速已经明显

放缓。目前，尚难以判断阿里云收入增速放缓是受宏观经济影响，还是竞争加剧所致。 

 

 

 

 

 

 

图 1：2018 年上半年中国公有云市场跟踪报告  图 2：各家公有云厂商收入增长图（百万元） 

 

 

 
资料来源：IDC，东兴证券研究所  资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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2）、腾讯云 2018 年收入达到 91亿元，是中国第二大公有云厂商。腾讯未单独披露腾讯云 2019 年第一季

度收入，只披露金融科技和企业服务收入达到了 218 亿元，同比增长 44%。但是，在季报中，腾讯表示

“金融科技收入持平，云服务收入增速维持了迅速的同比增长”。由于腾讯云在2018年收入增速超过100%，

我们估计腾讯云在 2019 年 Q1 的收入增速同样超过 100%。 

3）、百度云 2019Q1 营收 13 亿元，同比增长达 133%，延续了强劲的增长势头。2018Q4 营收 11 亿，同比

增长一倍以上。百度云依托“云+AI”技术，拓展垂直服务内容，加速商业化落地，在视频、金融、教

育、工业、农业、媒体、娱乐、公共安全等多个重要产业进行布局。 

4）、金山云在 2019 年 Q1 收入达到 8.4 亿元，同比增长 100%。相比之下，金山云 2018 年收入增速 66%。

近两个季度，金山云收入增速呈现加速增长。金山云除了巩固视频云的优势之外，还在政务和金融领域

加速推进。 

总之，整体公有云收入仍然在高速增长，阿里云收入增速趋缓，而后续的腾讯云、百度云和金山云都保

持更快的增长，争取更多的市场份额。 

2. SaaS 产业逐渐进入爆发期 

我们把 SaaS 公司分为两类，一类是传统软件公司转型 SaaS，一类是新兴的纯 SaaS 公司。 

2.1 传统软件转型 SaaS 进展顺利 

传统软件公司转型 SaaS 的代表是广联达（002410.SZ）、用友网络（600588.SH）、金蝶国际（0268.HK）

和石基信息（002153.SZ）。 

 

图 3：各家公有云厂商收入及增速（百万元） 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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2.1.1 广联达造价业务 SaaS 转型顺利  

广联达将在 2019 年启动第三批 10 个省份的造价 SaaS 转型，转型省份总计达到 21个。目前，第一批转

型的省份造价收入已经超过了转型前。公司造价业务整体转型顺利，预计未来 1-2 年，收入仍将有 50%

以上增速。 

广联达并未披露具体云收入，我们可以从其预收账款的变化来看出其云收入的增长，因为预收账款主要

是由云业务带来的。从 2017Q1 到 2019Q1，预收账款从 0.33 亿元增长到 4.55 亿元。而根据广联达 2019

年一季报，新签云合同 1.31 亿元，同比增加 72.61%，期末云相关预收款项余额 3.85 亿元。从预收账款

来看，广联达造价业务 SaaS 转型顺利，持续加速。 

 

2.1.2 用友网络金融信息、软件收入不及预期，云收入增速高达 95% 

用友网络 2019Q1 总收入 12.5 亿元，同比增长 16.6%。整体收入不及预期，主要是由于投融资信息服务

收入下降较多导致，投融资信息服务收入 1.97 亿元，同比下降 30%。这受整个宏观经济及 P2P 行业的影

响。 

在软件和云服务方面，传统软件收入为 8.46 亿元，同比增长 20%。而不含金融的云服务收入为 1.25 亿

元，同比增长 95%。传统软件收入增速 20%，相比 18 年增速有一定下降，略微不及预期。显示出作为经

济后周期行业，宏观经济增速下降对公司传统软件业务未来业绩带来了较大压力。 

用友 2019 年第一季度实现云服务收入 1.25 亿元，同比增速高达 95%。我们预计公司云服务业务将在 2019

年保持高速增长。 

 

 

 

图 4：广联达历史预收账款情况（百万元） 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所 
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2.1.3 石基信息产品就绪，静待后续试用 

目前，石基信息的部分 SaaS 产品已经取得了一定成绩。以 Infrasys Cloud 为例，在酒店餐饮信息管理系

统市场取得了重要突破，多家知名酒店集团都已经采用。截止 2018 年底，石基的云收入的 ARR 为 1.6

亿元。 

未来，石基信息希望抓住酒店软件向 SaaS 转型的契机，成功切入中高端酒店核心软件市场。目前，公司

下一代 PMS 已经研发完毕，希望能够在 2019 年有项目落地。 

2.2 新兴 SaaS 公司进入加速成长期 

新兴 SaaS 公司代表是中国有赞（8083.HK）和微盟集团（2013.HK）。微盟并未发布一季报，我们重点关

注中国有赞的一季报情况。中国有赞是电商 SaaS 的代表，直接对标美国 Shopify。我们一直看好电商交

易 SaaS，具体逻辑可见报告《中国有赞（08083）深度报告：中国率先腾飞的 SaaS 服务商》。 

图 6：有赞微商城月平均登录活跃商家数量  图 7：有赞微商城商家每用户平均收益 

 

 

 
资料来源：公司，东兴证券研究所  资料来源：公司，东兴证券研究所 

目前，有赞的收入和付费商家数都保持强劲增长。2019 年第一季度，公司收入达到 2.9 亿港币，同比增

图 5：用友网络云服务收入（百万元） 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所 
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长 87%。其中软件系统服务收入 1.7 亿港币，同比增长 167%。公司 ARPU 从去年同期的 2006 元上涨到 3000

元，同比增长 50%。由此测算，有赞付费商家数同比增长为 80%。 

有赞微商城 2019Q1 的 GMV 达到了 95亿人民币，同比增长 50%。虽然仍处于高速增长中，但是较 18年 74%

的增速有所放缓。 

公司在一季度的 Menlo 发布会上，发布了新版的微商城、零售和美业 SaaS，并且利用有赞云做出了有赞

教育。未来，重点关注有赞新零售 SaaS 的推广和使用情况。 

3. 云计算公司市场表现 

3.1 市场短期反映出计算机板块高弹性的特点 

除了以上公司之外，还有许多公司也纷纷涉及到云计算领域，并陆续贡献收入。这些公司包括汉得信息、

神州数码、东华软件、光环新网、梦网集团、思创医慧、东软集团、创业软件及汇纳科技等。由于数据

披露不全，我们暂时未整理这些公司的季报数据。 

我们一并统计了上述所有公司的一季度市场表现： 

2019 年第一季度，申万计算机指数涨幅为 48.5%，涨幅居前的是梦网集团、汉得信息和汇纳科技。这体

现出计算机板块高弹性的特征。其中汇纳科技在季报披露前后涨幅接近 10%，显示出超预期特征，而梦

网集团则下跌 8.2%，明显低于预期。 

而重点云计算公司用友网络、广联达、微盟集团和金蝶国际也取得了较好的收益。其中，用友网络在季

报前后下跌了 6.2%，季报明显不及预期。这主要是由于公司金融信息业务不及预期所致。 

东华软件、石基信息、神州数码和中国有赞等涨幅靠后。 

图 8：云计算相关公司 2019Q1 涨跌幅  图 9：2019Q1 季报前后涨跌幅  

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所；此处按照季报披露前后各两天统计区间 

3.2 长期涨幅居前的是具有坚实基本面的传统软件龙头 

如果我们将视角拉长来看近三年云计算相关公司股价表现，则发现： 
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涨幅最好的依次是金蝶国际、广联达、用友网络，这几家公司都是传统软件龙头转型 SaaS 的代表，其转

型云化进展也相对顺利。长期涨幅居前的正是这些具有坚实基本面支撑的公司。 

 

4. 投资观点 

云计算是产业趋势，未来必将诞生伟大的投资机会。我们对云计算产业长期看好，持续推荐。从一季报

来看，IaaS 公司高速增长，SaaS 公司已经崭露头角。 

我们看好龙头公司的发展。在 IaaS 层，一直看好阿里云和腾讯云成长为世界级云计算巨头。金山云近期

表现强劲，未来值得期待，建议关注金山软件。 

在传统软件转型 SaaS 方面，我们最看好广联达转型，市场对此也基本没有分歧，继续给予“强烈推荐”

评级。用友网络本季度的云服务增速 95%，未来值得期待，维持“强烈推荐”评级。石基信息正处于云

化关键时期，建议积极关注其进展，维持“强烈推荐”评级。 

在纯 SaaS 公司方面，我们最为看好中国有赞，公司赛道好、产品能力强，近期股价下跌之后，估值已经

相当具有吸引力，继续维持“强烈推荐”的评级。 

5. 风险提示 

宏观经济不及预期、SaaS 发展不及预期。 

 

 

  

图 10：云计算相关公司近三年涨跌幅 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所 
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