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从量化的角度看云计算公司的估值 
 

 在本文中，我们通过对 27家美股 SaaS 公司的 16个因子进行回归分析，来

探讨云计算公司估值的重要因子。我们得到了如下多元线性回归的模型：

ev.rev = -14.245 + 118.824*revgrowth.n2 + 15.447*opm + 11.946*cacsh.rev.p。

该模型的调整后 R²达到 0.6534，表示结果较有解释力度。该模型显示，影

响 SaaS 公司估值的三大重要因素有： 

1. revgrowth.n2：未来两个日历年度的复合收入增速； 

2. opm：TTM运营利润率； 

3. cacsh.rev.p：最后一个报告期的现金占 TTM收入的比例。 

 

 收入增速是一切的基础。只有 Top-Line出现了增长，Bottom-Line才可能有

积极变化。同时，高收入增长可以迅速拉低下一年的公司的估值水平，使得

看上去不那么合理的估值变得合理起来。我们发现，诸如 Zoom Video 

Communications、Slack、Zscaler 等高估值的公司均有极高的收入增速预期

(36% / 42% /37%)。 

 

 运营利润率代表着企业的效率及健康程度。高运营利润率的公司才能更好地

给股东创造价值，从而享受更高的估值。Veeva(VEEV)的未来两年复合收入

增速在 18%左右，Workday(WDAY)的未来两年复合收入增速在 23%左右，

但是 Veeva的估值在 25x左右，Workday只有 14x左右，这其中一个重要的

原因是 Veeva的运营利润率有 29%，但是 Workday的运营利润率只有-15%； 
 

 风险提示：没有分离 Beta与 Alpha；采取单截面数据而不是时序数据；大量

依赖于历史数据；因子集中在财务层面；如若美股的 SaaS 公司的估值实质

上是高估或者低估，结论也会被削弱。 
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毋庸臵疑，云计算是 IT 产业的重要方向。目前市场的争议点在于如何对于云计算公司进行估

值。在本篇报告中，我们将从量化的角度，对影响云计算公司估值的重要因子进行探讨。 

 

1. 数据准备 
 

考虑到美国云计算的发展领先于我国若干年，并且美股的成熟度比我国的股市要高，我们将

以美股的估值为锚，进行解构与分析。我们将研究范围定在 27 家 SaaS公司（CRM / VEEV 

/ WDAY / NOW / DBX / PANW / MDB / TEAM / ZS / ZEN / OKTA / COUP / PLAN / PAYC / 
APPF / PFPT / RNG / MDSO / QLYS / APPN / NEWR / DOCU / BOX / RP / WK / QTWO / 

HUBS）。对于每家公司，我们提取了若干因子，之后从彭博中提取个股的相关数据，他们的

定义如下表所示。 

 

表 1：本报告中所分析的因子及其定义 

名字  定义  

revgrowth.n1 2020日历年度的整体收入增速 

revgrowth.n2 2020-2021日历年度的整体复合收入增速 

revgrowth.n3 2020-2022日历年度的整体复合收入增速 

sga.p TTM销售、管理费用占收入的比例 

gpm TTM毛利率 

opm TTM运营利润率 

ebitdam TTM EBITDA% 

npm TTM净利润率 

selling.p 最后一个报告期的销售费用率 

sub.p 订阅收入占总收入的比例 

cacsh.rev.p 最后一个报告期的现金占 TTM收入的比例 

dr.asset.p 递延收入占总资产的比例 

delta.dr.rev.p 递延收入的增量占上一个报告期收入的比例 

leverage 杠杆率 

ocf.rev.p 最后一个报告期的经营性现金流占 TTM收入的比例 

ebitdam.next 2020年预计的 EBITDA% 

ev.rev EV/Revenue(TTM) 

资料来源：安信证券研究中心 

 

2. 回归过程 
 

我们使用 R语言进行回归分析。首先将所有的因子放在一个以 ev.rev为因变量的多元线性回

归方程；然后按照 AIC（Akaike Information Criterion）最小的原则，逐步剔除因子，最终使

得整个方程的 AIC最小，这时，模型构造如下： 
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图 1：第一次构造的多元线性回归模型 

 

资料来源：安信证券研究中心 

 

我们发现模型中包括了 revgrowth.n1 / revgrowth.n2 / sga.p / opm / npm / cacsh.rev.p / 

ocf.rev.p 这几个因子。但是，明显的，revgrowth.n1 / revgrowth.n2 相关性很高，sga.p / opm 

/ npm的相关性也很高，存在过相关的问题。因此，我们将 revgrowth.n1 / sga.p / npm 剔除，

重新构造多元线性回归模型：ev.rev = a*revgrowth.n2 + b*opm + c*cacsh.rev.p+d*ocf.rev.p，

结果如下。 

 

图 2：第二次构造的多元线性回归模型 

 

资料来源：安信证券研究中心 

 

显然的，revgrowth.n2 通过了最为严苛的显著性检验，opm / cacsh.rev.p 通过了 99%的显著

性检验，截距通过了 95%的显著性检验，ocf.rev.p 通过了 90%的显著性检验。整个模型的

p-value = 3.507e-06，也通过了显著性检验。整个模型的调整后 R方为 0.6915，说明解释

程度较有力度。 但是，我们注意到 ocf.rev.p 的系数为负，一般来说经营性现金流占收入比

越高，则说明公司的议价能力越强，公司的估值应当越高才对。我们认为这可能是因为

cacsh.rev.p 与 ofc.rev.p 存在共线性。考虑到 ocf.rev.p 的显著性水平没有 cacsh.rev.p 高，因

此，我们将 ocf.rev.p 因子删除，进行第三次模型建立：ev.rev = a*revgrowth.n2 + b*opm + 

c*cacsh.rev.p。 
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图 3：第三次构造的多元线性回归模型 

 

资料来源：安信证券研究中心 

 

第三次构造的模型的 revgrowth.n2 极为显著，截距和 cacsh.rev.p 也通过了 99%的显著性检

验，opm通过了 90%的显著性检验。整体模型也通过了显著性检验，调整后 R方为 0.6534,

并没有比第二次构造的模型下降太多。我们还使用了 Kappa 函数进行了多重共线性检验，结

果为 21.57958，说明我们构造的模型中因子存在多重共线性的可能性较小。 

 

3. 研究结论 
 

通过回归，我们得到这样一个模型： 

ev.rev = -14.245 + 118.824*revgrowth.n2 + 15.447*opm + 11.946*cacsh.rev.p。 

 

从定性的角度，我们认为，其说明以下几点： 

 未来两年的复合收入增速对公司估值最为重要。我们发现，诸如 Zoom Video 

Communications、Slack、Zscaler 等高估值的公司均有极高的收入增速预期(36% / 42% 

/37%)；我们认为，高收入增速是一切的基础，收入是 Top-Line，没有高收入增速，很

难说服市场给予高估值； 

 

图 4：散点图（纵轴：未来两年收入复合增速，横轴：EV/Revenue） 

 
资料来源：安信证券研究中心 

 

 第二重要的因素为运营利润率。运营利润率代表着企业的健康程度和运营效率。高运营

利润率的公司才能更好地给股东创造价值，从而享受更高的估值。用砸钱的方式总能获

取客户的买单，但是最终，这些砸了的钱，还是要通过运营利润一点一点赚回来的。
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Veeva(VEEV)的未来两年复合收入增速在 18%左右，Workday(WDAY)的未来两年复合

收入增速在 23%左右，但是 Veeva 的估值在 25x左右，Workday只有 14x左右，这其

中一个重要的原因是 Veeva 的运营利润率有 29%，但是 Workday 的运营利润率只有

-15%； 

 

图 5：VEEV与WDAY的运营利润率对比 

 
资料来源：Bloomberg，安信证券研究中心 

 

 现金为王。现金占收入比越高，说明公司的现金储备越充裕，也在一定程度上说明公司的收

入转化为现金的能力越强。我们一直强调，SaaS 模式的一个关键点是订阅制。在订阅制的

模式下，公司先收到现金，之后才会确认收入。传统模式下，公司是先确认收入，再通过漫

长的账期收到现金。换句话说，在当前这个时点，SaaS公司的现金占收入比会比较高。 

 

尽管线性回归会给出相关的系数，将自变量带入后就可以得到公司的估值，但是我们不建议

这么做，因为我们认为，标准的估值方式应该是未来的现金流折现，我们这里给出的公式只

是对因子的探讨和一个快速的逼近，其与真实值肯定存在差距，而且，投资不只是一门科学，

更是一门艺术，需要考虑更多的因子。 

 

4. 风险与不足 

 

1. 我们的研究是对整个公司进行的分析，并没有区分出云和非云的部分，绝大多数的公司

的收入中都有非云业务的收入； 

2. 没有分离 Beta 与 Alpha。根据经典的 CAPM 模型，资产的价格与市场风险溢价息息相

关，换句话说，当前 SaaS 股票的估值也于市场的大环境息息相关。在我们的分析中，

没有剥离出 Beta 的影响； 

3. 采取单截面数据而不是时序数据。我们只分析了当前这个时点的 EV/Revenue 数据，而

没有分析过去几年的估值的变化情况，这主要是因为我们认为市场的估值情绪是会不断

变化的。尽管如此，若分析一段时间的时序变化，研究会变得更丰满一些； 

4. 大量依赖于历史数据。我们采用了大量的 TTM数据，对于未来预期的因子并不多。这主

要是由于种种原因，我们难以取得市场对于未来的详细预期（例如每个公司的三费费率

等）。考虑到股价反映的主要是未来因素，因此在这点上我们的研究是被削弱的； 

5. 因子集中在财务层面。真实世界的交易中，行业因素、公司因素、财务因素、情绪因素、

市场因素都会影响公司的估值。由于种种原因，本文的分析只局限在财务层面； 
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6. 我们用 EV/Revenue 作为估值的重要指标，但在实际操作中，存在 EV/FCF 等多种估值

方式； 

7. 最后也是最重要的一点，我们研究的大前提是美股的 SaaS 公司的估值是公允的，如若

美股的 SaaS公司的估值实质上是高估或者低估，结论也会被削弱。 
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 行业评级体系 

收益评级： 
领先大市 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

Table_Aut hor Statement 
 分析师声明 
 
胡又文声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、

诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审

慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表
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券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告的估值结果和分析结论是基于所预定的假设，并采用适当的估值方法和模型得出
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