
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 

 

 
 
 
  

 

 

 

 

 

  
 
 
 
 
 
 
 
  
罗露 联系人 

luolu＠gjzq.com.cn 

唐川 分析师 SAC 执业编号：S1130517110001 

tangchuan＠gjzq.com.cn 

 
 

海外巨头资本开支触底回升，关注相关产业链

投资机会 
基本结论 

 海外云计算巨头收入放缓趋势持续，资本开支 Q2 触底回升，消化期即将过

去，未来有望重新进入加速增长期。从 Q2 收入表现来看，海外巨头云收入

仍然放缓，AWS 增速首次跌破 40%， Azure 跌破 70%，仅 Google 表现相

对强劲，增速达到 40%。从资本支出力度来看，触底回升现象已经显现。自

17 年 Q1 起，经历了 5-6 季度的持续加速增长后，18 年 Q2 起巨头资本开支

进入消化期，我们认为此前的增速回调符合商业逻辑。从收入端来看，虽然

巨头的收入增长幅度产生放缓，但仍具备一定刚性，19 年 Q1 FAMGA 云收

入平均增速仍保持在 32%。我们认为，较为强韧的收入支撑下，消化期逐渐

走远，19 年 Q2 触底回升已经出现，预计未来几个季度海外巨头资本开支有

望重新走高。 

 全球云计算市场持续增长，行业发展确定性高，IaaS 市场马太效应明显，

后来者正实现追赶。18 年全球云计算 IaaS 市场规模达 437 亿美元，近几年

增速维持 30%~40%水平；中国云计算 IaaS 规模达到 320 亿元，增速再创

历史新高达 86.1%。中国市场全球份额占比由 14 年的 6.3%提升至 18 年的

12.9%。我们认为，国内云计算市场需求刚刚起量，未来仍有望领跑全球，

预计全球份额占比 2021 年将突破 20%。 

 国内市场格局逐渐清晰，头部厂商优势愈发显著，中小企业扎根细分领域避

其锋芒。据 IDC 数据，2018 年国内公有云 CR5 达到 74.6%，较去年同期提

升 1.6pct。由于 IaaS 市场具备重资产、重研发、高投入的特性，我们预

计，未来头部厂商领先优势还将在马太效应作用下不断扩大，第二梯队云企

业或将专注细分领域避开巨头锋芒。如金山云在视频、游戏等行业拥有丰富

经验和定制方案；排名份额紧随 Top5 之后的 Ucloud 则主打游戏领域。 

 我国云计算巨头资本开支中长期仍具备较大上涨空间。1）从增速角度，目
前国内 BAT 仍处于收入稳定高速增长阶段，根据 19 年 Q1 报告期数据，
BAT 收入合计实现 22.4%同比增长，能够为资本开支提供相对充足安全边际
支撑。2）从体量角度，BAT 资本开支体量尚小，合计仅约为国外 FAMGA
的十分之一，由于美国云计算市场领先我国 3-5 年，参照巨头历史增速，彼
阶段其资本开支仍可维持 2-3 年较高速增长（增速为 30-40%水平）。3）从
需求角度，未来伴随企业上云比重提升带来需求扩大，亦有望支撑国内资本
开支维持高增速。根据信通院数据，我国目前传统企业用云量占比仅
1.4%，预计 2020 年有望提升至 10%，这其中带来的巨大云计算需求，将成
为巨头资本开支维持高增速提供重要托力。可以看到，19 年 Q1 BAT 资本开
支增速下滑止刹，触底反弹逻辑已初现，实现同比增速 13.0%，高出前期
2.2pct。 

投资建议 

 资本开支触底回升，关注产业链上游投资机会。我们预计，未来 2-3 个季度
国内外云计算巨头资本开支有望触底回升，建议关注产业链上游投资机会：
服务器厂商浪潮信息；IDC 厂商光环新网、宝信软件；光模块厂商中际旭
创、光迅科技等。 

风险提示 

 云计算厂商资本开支不及预期；企业上云进度不及预期。 
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一、全球云计算市场持续增长，行业发展确定性高 

1.1 IaaS 市场马太效应明显，后来者正实现追赶 

行业市场规模持续高增长，国内增速领跑全球。2018 年全球云计算 IaaS
市场规模达 437 亿美元，近几年增速维持在 30%~40%水平。2018 年中国
云计算 IaaS 规模达到 320 亿元，增速再创历史新高，增长 86.1%。国内
云计算市场需求旺盛，增速远高于全球水平。 

图表 1：全球公有云 IaaS 市场规模及增速  图表 2：中国公有云 IaaS市场规模及增速 

 

 

 
来源：Gartner，国金证券研究所  来源：IDC，国金证券研究所 

中国市场全球份额占比持续提升，由 2014 年的 6.3%提升至 18 年的
12.9%。根据 IDC 数据，2019-2021 年间，全球云计算 IaaS 市场规模增速
将略放缓，增长率低于 30%，而中国云计算市场规模 19 年增速预计将保
持在 60% 以上的高位。我们认为，未来三年中国云市场有望持续领跑全球，
份额占比三年提升 7.3pct。 

图表 3：全球公有云 IaaS 市场中国份额占比不断提升 

 

来源：IDC，分析师预测，国金证券研究所 

海外巨头云收入放缓，Google 表现强劲，国内厂商增势保持平稳。16 年
Q4-19 年 Q2 期间， AWS、Azure 以及 IBM云收入增速放缓趋势较为明显。
AWS 的营业收入从 2016 年 Q4 开始至今，同比增速始终保持在 40%以上
水平，并在 18 年 Q2 达到 49%的峰值，但随后其增长幅度开始呈现放缓趋
势，最新披露的 19 年 Q2 财报数据显示，同比增速滑落至 37%。Azure 云
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计算业务收入坚挺，19 年 Q1、19 年 Q2 同比增长 75%、64%，在海外厂
商中其增长相对强劲。IBM 的云业务表现差强人意，增速波动下跌。18 年
Q1 开始，IBM 云业务营收增速已下滑至 20%以下，最新披露的 2019 年
Q2 增速更是跌至 5%。海外云厂商中 Google 表现最佳，云业务带动
Google others revenues 业务收入提速至 40%，同时公司给出未来一年云
计算营收实现 80 亿的指引。我们认为，海外云厂商收入增速虽有放缓趋势，
但仍保持一定刚性，印证下游客户对计算、存储及分析的需求仍较为旺盛，
预计未来伴随巨头全球扩张，成长性仍能维持稳定。 

反观，阿里云和腾讯云的收入高增势保持平稳。16 年 Q4-19 年 Q2 观察区
间内，阿里云收入在它庞大的现有体量基础上，增速仍维持在 80%~110%
水平，复合增速达 96%。腾讯云由于体量较小，处于高速追赶期，复合增
速高达 128%。 

图表 4：16 年 Q4-19 年 Q2 海内外云巨头云计算收入增速（%） 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所 

国内市场格局逐渐清晰，头部厂商优势愈发显著，中小企业扎根细分领域
避其锋芒。国内云计算市场巨头优势愈发显著，一超（阿里）多强（腾讯、
电信、金山等）竞争格局初步确立。根据 IDC 数据，2018 年国内公有云
CR5 达到 74.6%，较去年同期提升 1.6pct。由于 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，我们预计，
未来头部厂商领先优势还将在马太效应作用下不断扩大，竞争将集中在巨
头间的市场份额争夺，第二梯队中小云企业或将专注细分领域避开巨头锋
芒。举例来看，金山软件从游戏、视频起家，金山云在视频（包括短视频、
长视频、直播）、游戏等行业；拥有丰富经验和定制方案，排名份额紧随
Top5 之后的 Ucloud 则主打游戏领域。这类企业凭借相对巨头更为中立的
定位，以及更细化的差异竞争，在细分领域仍具备较强竞争力。  
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图表 5：2017 年中国公有云 IaaS 厂商市场份额  图表 6：2018 年中国公有云 IaaS 厂商市场份额 

 

 

 
来源：IDC，国金证券研究所  来源：IDC，国金证券研究所 

1.2 资本开支有望触底回升，国内市场潜力巨大 

海外云计算巨头资本开支 Q2 触底回升，消化期即将过去，未来有望重新
进入加速增长期。从收入端来看，15 年 Q4 开始，FAMGA 的收入增速就
步入快车道，至 17 年 Q2 实现连续 6 季度上窜；受益于收入快速增长，海
外厂商数据中心建设需求高涨，带动了 17 年 Q1 起云厂商资本开支经历了
连续 5-6 个季度的持续性增长。18 年 Q2 起，进入高速扩张后的消化期，
增速出现回调符合商业逻辑。但是，从收入增速增长幅度及资本开支下滑
幅度对比来看，资本开支下滑的幅度过大，速度过快，19 年 Q1 甚至呈现
负增长 6.9%，而收入增速仍保持一定刚性，19 年 Q1 FAMGA 云收入平均
增速仍有 32%。我们认为，较为强韧的收入支撑下，消化期逐渐走远，19
年 Q2 触底回升已经出现，预计未来几个季度海外巨头资本开支有望重新
走高。 

图表 7：12 年 Q2-19 年 Q1  FAMGA 资本开支触底回升 

 

来源：Gartner，Bloomberg，国金证券研究所 

我国云计算巨头资本开支中长期仍具备较大上涨空间。从增速角度，目前
国内 BAT 仍处于收入稳定高速增长阶段，对比国外巨头，增速下滑更为节
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制。根据最新 19 年 Q1 报告期数据，BAT 收入合计实现 22.4%同比增长，
能够为资本开支提供相对充足安全边际支撑。此外，可以看到 19 年 Q1 资
本开支增速下跌止刹，触底反弹逻辑已初现，实现同比增速 13.0%，高出
前期 2.2pct。从体量角度，目前 BAT 资本开支合计仅约为国外 FAMGA 的
十分之一，由于美国云计算市场领先我国 3-5 年，参照巨头历史增速，彼
阶段其资本开支仍可维持 2-3 年高速增长（增速为 30-40%水平）。综上，
由于我国云计算巨头资本开支体量相对尚小、收入增势明朗，我们合理推
测中长期内其资本开支高增速具备一定可持续性。 

图表 8：12Q2-19Q1  BAT 3 家互联网巨头季度资本开支及同比增速对比 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所 

未来伴随企业上云比重提升带来需求扩大，亦有望支撑资本开支增速回升。
根据信通院 2018 年中国市场云计算调查，我国只有 54.7%的企业应用云
计算，上云企业中公有云、私有云、混合云的比例分别为 63.4%、29.6%
以及 19.0%，而在美国，80%的企业已使用云计算。我们认为，国内云计
算市场需求刚刚起步，看好未来几年的高速成长。 

图表 9：中国市场企业上云比重仅 54.7% 

 

来源：信通院，国金证券研究所 
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图表 10：我国目前传统企业用云量占比仅 1.4%，预计 2020 年有望提升至 10% 

 

来源：信通院，国金证券研究所 

我国正由 Cloud 1.0 向 2.0 时代转换，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，越来越多的传统企业开始选择和拥抱云服
务模式。根据信通院数据，我国目前传统企业用云量占比仅 1.4%，预计
2020 年有望提升至 10%，据 AWS 测算，工业企业的公有云整体市场规模
为互联网的 10 倍以上，这其中带来的巨大云计算需求，将成为巨头资本开
支增速回弹并维持高增速提供重要助推力。 

资本开支触底回升，关注产业链上游投资机会。我们预计，未来 2-3 个季
度国内外云计算巨头资本开支有望触底回升，建议关注产业链上游投资机
会：服务器厂商浪潮信息；IDC 厂商光环新网、宝信软件；光模块厂商中
际旭创、光迅科技等。 

 

1.3 风险提示 

 云计算厂商资本开支不及预期； 

 企业上云进度不及预期。 
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报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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