
云计算全球龙头对比系列之二：坚实CBA战略，造就阿里云“飞天”

证券分析师 侯宾

联系电话：17610770101、010-66573632 

联系邮箱：houb@dwzq.com.cn

执业证号：S0600518070001

日期：2020年3月3日

证券研究报告



22

目录

第一章：回溯阿里云高速发展，前瞻创新与深耕企业服务成亮点

第二章：龙头共性：前瞻CBA、持续创新拓展、客户主导

第三章：数字经济、技术与政策推动下，云计算市场蓬勃向上

第六章：建议关注的标的

第四章：中国云计算领军者阿里云锐意进取，跻身全球前四强

第五章：面对竞争，阿里云将持续进化

第七章：风险提示



3

核心观点：阿里云具备云计算领军者AWS成功要素

➢ 回溯阿里云发展历程，归功于预见“云计算→大数据→AI”路径，并确立CBA战略。
➢ 对标全球龙头AWS等，我们发现阿里云具有相同成功要素：（1）前瞻CBA；（2）持续技术创新；（3）生态中发展云计算；

（4）注重安全和国际化进程；（5）客户导向。
➢ 此外，阿里云亦具有自身特色，自主研发水平强劲（如“飞天”等），并强力攻坚ToB（如万网收购等），这可能也是阿里甩

开其他玩家的竞争力所在。
➢ 风险提示：云计算发展不及预期；政策不如预期。

图1：阿里云成功要素

阿里云成功
要素

同

前瞻CBA路径，积极布
局

持续不断技术创新

生态中演变云计算业务

注重安全性和国际化进程

以客户服务为中心

异

自主研发“飞天”等核心技术

万网收购为代表的ToB 基因

数据来源：中国信通院、阿里巴巴官网等，东吴证券研究所
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➢ 云计算产业蓬勃发展的条件与原因有（1）软硬件技术的成熟（5G、虚拟化技术等）；（2）巨大的社会价值（资源复用等）；
（3）极佳的ToB商业模式（便宜便捷等）。

➢ 此外，疫情影响下中国产业互联网的进一步发力，将为云计算需求更添一笔。
➢ 中央强调下，“积极的财政政策”与“更加稳健的货币政策”将会大幅促进网络经济相关需求，加快5G基建进程，对于云计

算产业发展如虎添翼。

图2：云计算行业将持续向上

核心观点：云计算产业将得到大力发展

数据来源：中国信通院、阿里巴巴官网等，东吴证券研究所
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巨大的社会价值 资源复用等

极佳的ToB商业模式
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阿里巴巴上市以来股价稳健
图8：阿里巴巴上市以来股价（元）走势图一路向好，云计算业务有所贡献

数据来源：wind，东吴证券研究所
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第一章：回溯阿里云高速发展，前瞻创新与深耕企业服务成亮点
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1.1 回溯阿里云发展历程

图3:阿里云前瞻“云计算+大数据+人工智能”，持续扩张迈向海外，不断创新实践

数据来源：阿里云官网、虎嗅等，东吴证券研究所
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阿里云对
外公测

2011年

阿里云官
网上线，
大规模提
供云计算
服务

全球首位对外提
供5K云计算服务；
合并万网域名；

获全球首张云安
全国际认证金牌

2014年

阿里云香港区开服，
打开海外布局；

云合计划发布，构
建云生态系统；

大数据平台发布；

抵御史上最大
DDoS攻击

2015年

美西IDC试运营；

与全球各大企业展
开合作实践；

内部实施“登月计
划”

2016年
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开放大数据处理
能力；人工智能
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2017年

成为奥运
会合作云
厂商；全
面布局产
业AI。

2018年

宣布成立
全球交付
中心；

阿里云也
升级为阿
里云智能。

2019年

钉钉加入；

中国金融云市
场全国第一；
数据政府份额
全国第一；

季度收入超100
亿人民币

2013年

➢ 回溯阿里云十年发展，最初确立“云计算”及“大数据”战略，不断进行技术创新，后期完整“C-B-A” 布局。
➢ 利用自身业务生态演变云计算，降低前期投入及市场成本，并在合作实践中巩固生态培养。
➢ 阿里云注重安全性及国际化进程。
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1.2 阿里云勇闯“科技无人区”

图4:三代掌门人在不同时期采用不同策略，带领阿里云走向龙头地位

数据来源：36氪，东吴证券研究所

➢ 阿里云初期，内外部质疑声充斥，即使在集团中也被大多人不看好。然而，马云和第一代掌门人王坚力排众议，仍坚守初心
坚韧发展，逐渐使阿里云获得重视。

➢ 阿里巴巴在正确的时点选任了正确的领导团队，历经了三任掌门人：王坚、胡晓明、张建锋。
➢ 2019年，王坚因推动中国云计算产业，当选为中国工程院院士。
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1.3 从组织架构看阿里战略变迁

图5:阿里巴巴组织架构变化，云计算业务重要性愈见突出

数据来源：东西智库，东吴证券研究所

➢ 随着时间的迁移，从组织架构演变中可以看出阿里云在集团中的地位越发重要。
➢ 2012年，阿里云独立成立事业群；2018年，升级为阿里云智能，发力ToB市场；2019年，阿里云为整个集团业务提供底层支撑。

阿里集团

B2B

（中供铁军）
淘宝 支付宝 雅虎中国

1999年成立 2003年成立 2004年上线 2005年收购

1999-2011年，聚焦淘宝

2012，七大事业群：
淘宝网、一淘网、天猫、聚划算、
国际业务、小企业业务、阿里云

王坚任阿里云掌门，直接向马云汇报

2015-2018，“小前台，大中台”：
2018年“中台+阿里云”升级为阿里云智能

张建锋战略打造“商业操作系统”发力ToB市场

2019年，底层支撑+上层生态

阿里云作为底层支撑部分，提高“阿里系”技
术、系统和基础设施支持
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1.4 阿里云季度营收及环比增速持续健康

➢ 2014年阿里云开始展开国际化进程大幅扩张云计算业务，营收环比增速高于20%。近两年仍然保持较高速发展。

图6：阿里巴巴上市以来云计算业务季度环比增速保持良好态势，同比增速持高

数据来源：wind，东吴证券研究所
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1.5 2019 Q3 财报阿里云高速发展

➢ 阿里巴巴2019 Q3营收同比增速达38%，主要得益于国内核心零售业务的平稳发展以及云计算业务的高速发展。
➢ 2019 Q3云计算业务收入以62%同比增速达到15.4亿美元（约107亿元），这主要是由于公有云以及混合云业务的提升。

图7：阿里巴巴2019Q3财报显示，云计算业务占比第二，增速高达62%

数据来源：阿里巴巴官网，东吴证券研究所
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1.6 自研飞天成就阿里云核心技术

图8：飞天是中国经受最长时间检验、最大规模的基础设施平台，10年建构百万台集群

数据来源：阿里巴巴官网，东吴证券研究所

➢ 阿里云的飞天是国内第一家自主研发的云计算操作系统，全球掌握这种技术的公司只有亚马逊、微软和谷歌。
➢ 2013年，飞天成就阿里云首家对外提供单一集群5000台服务器能力，2018年荣获中国电子学会科学技术奖特等奖等。
➢ 飞天成就了阿里云国际开源榜单的中国第一，现今服务全球200多个国家和地区、数以百万计的政府部门和企业。
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天基
数据中
心管理
和分布
式部署
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1.7 管中窥豹，从万网收购看阿里云身后ToB基因

➢ 回顾阿里巴巴20年历史，可以说是靠着供应链信息匹配起家，雅虎中国、万网等的收购看出阿里云骨子里就有ToB基因。
➢ 万网作为国内域名和主机行业的龙头企业，对客户资源的掌握拥有很大优势。因此，万网的收购使得阿里巴巴具备更多优

质客户资源，奠定了云计算业务客户基础，并相当程度上降低发展阿里云的市场成本。
➢ 此后，陆续上线的钉钉、菜鸟等也为阿里构建起了完整的企业服务产品生态，进一步为阿里云注入ToB基因。

图9：2009年阿里巴巴对万网的收购，利于ToB客户资源的获取

数据来源：wind、阿里巴巴官网等，东吴证券研究所

5.4亿元收购万网

➢ ToB用户群体高度契合
➢ 符合阿里巴巴图谋国内企业信息化市场

的战略方向
➢ 国内域名和主机行业龙头
➢ 优质客户资源

➢ 需要完善面向企业信
息化的产业链
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第二章：龙头共性：前瞻CBA、持续创新拓展、客户主导
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2.1 阿里巴巴三费角度看阿里云优势

图10：阿里巴巴2019 Q3研发、销售及管理费用绝对值环比同比均有提升，占总成本比重维持

数据来源：阿里巴巴官网，东吴证券研究所

➢ 阿里巴巴作为互联网零售公司，从三费可以看出其经营优势，包括不断创新研发技术、龙头客户获取能力强等。
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2.2 阿里云前瞻CBA路径

➢ 与龙头AWS相同，阿里巴巴也意识到了“云计算+大数据+AI”路径，2009年成立阿里云前即组建“飞天”团队自主研发云
计算操作系统。

➢ 电商平台起家的阿里巴巴，在经历海量数据击垮传统IT架构后，用十年沉淀大数据能力，探索、自主研发大数据平台。

图表11：阿里巴巴自主研发“飞天”云计算操作系统，沉淀大数据能力

数据来源：阿里云，东吴证券研究所

图表12：阿里巴巴认识中AI的三大支柱

数据来源：阿里云，东吴证券研究所
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2.3 积极布局“云+大数据+AI”

数据来源：阿里云，东吴证券研究所

图表14：阿里云助力防疫复工，提供大量AI服务

➢ 阿里云在意识到CBA路径后，积极布局“云计算+大数据+人工智能”，全球布局数据中心侧面验证了这一战略。
➢ 2020年阿里云在8大领域用80项举措助力防疫复工，累计提供超500万核算力，为约2300万人提供相关AI服务。

图表13：为发展阿里云布局服务器时间线
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数据来源：阿里云官网，东吴证券研究所
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➢ 2018年“飞天 2.0”的推出，可以看出阿里云持续不断的技术创新，不断融合云计算、大数据及人工智能。
➢ 阿里云提供全线IAAS+PAAS+SAAS服务，提供计算、存储、安全、大数据、人工智能等服务产品。
➢ 其中，云计算基础服务包括：弹性计算、存储服务、CDN与边缘、数据库、云通信及网络。

2.4 阿里云持续技术创新，产品全面丰富

图15：阿里云不断创新，产品种类丰富多样

数据来源：阿里云，东吴证券研究所

图16：阿里云提供服务综合全面，这在中国市场上非常稀缺

数据来源：前瞻产业研究院，东吴证券研究所
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2.5 阿里巴巴生态版图完整，低成本培生云计算

➢ 与AWS等云计算龙头一样，阿里巴巴作为国内云计算领军者，从自身丰富的业务生态环境中演变云计算业务。
➢ 阿里巴巴由于电商属性，拥有大量的计算资源，而流量低峰期的闲置资源是阿里云的天然优势，得以最低投入成本发展云计算。

数据来源：阿里巴巴官网, 东吴证券研究所整理

图17：阿里巴巴业务丰富，形成良好生态版图

大数据

零售
AI

云计算
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2.6 阿里云获益生态，合作实践中完善自身

图18：阿里云将直接获益阿里巴巴生态，利于客户获取

数据来源：阿里巴巴官网，东吴证券研究所

➢ 阿里巴巴2019Q3财报中披露，其手机月活用户数达到8.24亿，年活跃消费者数量达到7.11亿。由于阿里巴巴生态较完备，阿
里云天然存在客户，市场成本将得到降低。

➢ 同时，阿里云不断在与客户合作实践中巩固生态，进一步完善自身技术，也有利于贴近客户需求缔造更多创新。

图19：阿里云在自身业务和客户合作中不断实践

数据来源：阿里云，东吴证券研究所
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数据来源：阿里云官网、科技先智等，东吴证券研究所

2.7 注重云计算服务的安全性

图20：阿里云提供安全相关服务技术非常广泛

➢ 阿里云用专业守护云上安全，提供广泛而深入的安全相关服务技术。
➢ 2019年，阿里云已跃身为中国数字政府大数据整体市场第一，并同时摘得关键大数据基础平台细分市场桂冠，足以见得阿

里云的安全可信任度高。
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2.8 注重国际化进程

图21：阿里云全球版图逐渐扩大

数据来源：阿里云，东吴证券研究所

➢ 阿里云从2014年开始在香港正式开服，全面展开国际化进程。
➢ 截止2019年，已经在全球19个地域56个可用区完成布局，以更好地服务全球，抢占全球份额。
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➢ 阿里云以用户为中心，过去5年间，不断释放规模红利，核心基础产品价格累计降低66%，帮助企业客户降低上云门槛。
➢ 不仅如此，阿里云还可以为企业针对性匹配所需求的产品，并推出企业级专有云。
➢ “飞天”的国际化布局，和以用户为中心的高性能计算，帮助有拓展亚洲业务需求的国际企业客户，为他们提供快速稳定

的跨境云服务。

2.9 客户主导经营理念，贴近用户需求

图22：推出更贴近需求的专有云

数据来源：阿里云，东吴证券研究所

图23：全球分布的IaaS 满足客户跨境云需求

数据来源：阿里云，东吴证券研究所
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第三章：数字经济、技术与政策推动下，云计算市场蓬勃向上
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3.1 既有云计算市场正蓬勃发展

➢ 2018年，以IaaS、PaaS和SaaS为代表的全球公有云市场规模达到1363亿美元，同比增速为23.01%。
➢ 中国云计算产业规模于2018年也达到了962.8亿元，同比增速为39.2%，2019年破千亿元大关。
➢ 我们可以看出，国内外既有云计算市场正蓬勃发展。这可能得益于政府与产业的双重推动，云计算技术得到有效推广。

图25：近年中国云计算产业规模逐年扩大，保持高增速

数据来源：中国信通院、IDC等，东吴证券研究所
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图24：近年全球云计算市场规模总体呈稳定增长态势

数据来源：中国信通院、 Gartner 等，东吴证券研究所
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3.2 探究原因一：软硬件技术成熟

➢ 虚拟化技术、分布式技术及移动通信技术的逐渐成熟，使得云计算的进一步发展成为可能。
➢ 未来，新技术如5G、边缘计算、AI等将有望继续拉动云市场，打开新的上升空间。

图26：虚拟化技术的成熟为云计算发展奠定基础，实现轻松拆分

数据来源：C语言中文网，东吴证券研究所

图27：从“飞天”看分布式运算，实现多台设备互相协作

数据来源：C语言中文网，东吴证券研究所
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3.3 探究原因二：创造巨大社会价值

➢ 云计算为社会创造了巨大价值，其中就表现在降低了企业的创新成本，和资源有效复用。
➢ 十年前，企业IT系统构建成本非常高昂，耗时长；而至2019年，云计算的发展使得云将作为普惠科技大幅提升企业创新

能力，活跃经济市场环境。
➢ 随着近几年数据中心的发展，非峰值期间大量计算资源处于闲置状态，云计算为资源的有效再分配提供可能，提高社会

经济效益。

图28：上云后，企业综合成本将下降50%左右，稳定性提升10倍，安全性提升50倍

数据来源：阿里云峰会，东吴证券研究所

上云 vs 传统IT

1/2 成本 10X 稳定 50X 安全 3X 效率
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3.4 探究原因三：企业上云政策利好

➢ 2018年8月，工信部印发了《推动企业上云实施指南》，提出到2020年，目标云计算应用广泛普及，全国新增上云企业
100万家。

➢ 数字经济下企业上云促进云计算与工业互联网共同快速发展，近年来全球渗透率稳步提高。
➢ 对比欧美，中国上云率尚有较大提升空间。

图29：2015-2021E年全球云计算市场渗透率直线提升

数据来源：亿欧智库，东吴证券研究所
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图30：近三年中美欧企业上云率持续上升，中国提升空间巨大

数据来源：国务院发展研究中心，东吴证券研究所
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3.5 探究原因四：工业互联网政策利好

➢ 2018年以来，工业互联网布局成为我国政策焦点，连接人、数据和机器，推动云计算在制造业应用。
➢ 疫情影响下中国产业互联网的进一步发力，将为云计算需求更添一笔。

图31：2019年大力推动工业互联网，催动云计算产业

数据来源：前瞻产业研究院，东吴证券研究所

时间 发布机构 政策内容

2019.1 工信部
《工业互联网网络建设及推广指南》：到2020年形成相对完善网络顶层设计，初步建成基础设施
和技术产业体系。

2019.3
工信部、

国家标准委
《工业互联网综合标准化体系建设指南》：推动相关产业转型升级，加快制造强国和网络强国建设
步伐。

2019.6 工信部 《工业互联网专项工作组2019年工作计划》：明确2019年工业互联网建设工作有关要求。

2019.8
工信部、
教育部等

《加强工业互联网安全工作的指导意见》：到2020年底，工业互联网安全保障体系初步建立。

2019.11 工信部
《“5G+工业互联网”512工程推进方案》：到2022年，突破一批面向工业互联网特定需求的5G

关键技术；打造5个产业公共服务平台；加快垂直领域先导应用。

2020.1 工信部 《关于2019年工业互联网试点示范项目名单的公示》
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3.6 近期宏观经济政策助力云计算

➢ 中央强调下，“积极的财政政策”与“更加稳健的货币政策”将会大幅促进网络经济相关需求，加快5G基建进程，对于云计
算产业发展如虎添翼。

图32：疫情下国家增加宏观经济政策调整幅度，将更积极主动有所为

数据来源：新闻联播，东吴证券研究所
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3.7 中国云计算市场潜力空间大

➢ 截止2018年，相比欧美70-85%的企业上云率，中国企业上云率仅有40%，数字化转型尚有很长的路要走。
➢ 国务院发展研究中心预计到2023年，中国政府和大型企业上云率将超60%。
➢ 与美国相比，2018年中国云计算市场规模仅相当于美国云市场的8%左右，今后的发展空间潜力巨大。

图33：预测未来五年中国政府和大型企业上云率将有较大提升

数据来源：国务院发展研究中心，东吴证券研究所
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图34：与美国相比，中国云计算市场规模尚小（亿元）

数据来源：国务院发展研究中心，东吴证券研究所
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3.8 未来云计算市场规模将进一步扩大

➢ 据Gartner预计到2022年，全球市场规模将超过2700亿美元。
➢ 据IDC等研究机构预测，中国云计算产业规模将于2023年超过3000亿人民币。

图35：预测2019-2022全球云计算市场规模持续上升

数据来源：中国信通院、Gartner等，东吴证券研究所
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图36：预测2019-2023年中国云计算产业规模稳步上升

数据来源：中国信通院、IDC等，东吴证券研究所
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第四章：中国云计算领军者阿里云锐意进取，跻身全球前四强
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4.1 阿里云全面发力，抢占全球市场

数据来源：Synergy Research Group，东吴证券研究所

➢ 阿里云注重全球化布局，自2014年开启国际化进程后势不可挡，现已在公有云市场稳居前四地位。
➢ 而在国内云市场，阿里云2019 Q1甚至占据近半壁江山（约43%），将竞争者远远甩开。

图37：2019 Q1公有云IaaS和PaaS市场格局

排名 亚太地区 中国 其他区域

#1（龙头） Amazon Alibaba Amazon

#2 Alibaba Tencent Microsoft

#3 Microsoft Sinnet Google

#4 Tencent Baidu Alibaba

#5 Google China Telecom Fujitsu

#6 Sinnet China Unicom NTT
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4.2 国内公有云市场一超多强格局确定

图39：2019Q1 阿里云在国内公有云IaaS市场份额高达43%

数据来源：中国信通院，东吴证券研究所

图38：阿里云在2018年国内公有云IaaS市场份额遥遥领先

其他

光环新网、UCloud、

金山云

腾讯云

天翼云

阿里云

阿里云

腾讯云

中国电信

AWS

金山云

华为云

百度云

其他

数据来源：IDC中国，东吴证券研究所

➢ 中国公有云IaaS市场形成头部聚集态势，一超多强的格局初步确定。
➢ 尽管阿里云和腾讯云同属第一集团，阿里云的绝对优势仍然明显，市占率稳步提升，已达到43.2%。
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4.3 对比腾讯，阿里云CBA布局更为坚定且全面

数据来源：前瞻产业研究院，东吴证券研究所

➢ 我们认为，阿里云能做到国内云市场份额第一，和其更早布局大数据与AI的视野与决心等密不可分。不仅如此，万网的收购
对阿里云企业客户资源的获取也大有裨益。

➢ 国内市场中，阿里云对于“CBA”路径的认知非常早也更坚定，2014年7月发布大数据计算平台MaxCompute，2016年人工
智能ET成功预测《我是歌手》冠军；而腾讯对于AI 的战略布局从2016年建立AI LAB 开始，至今未单独披露腾讯云财报。

图40：阿里云比腾讯云更加全面

维度 阿里云 腾讯云

定位
中小企业的赋能者

（IAAS+PAAS+SAAS全线服务)

产业间的连接器
（主提供IAAS+PAAS）

客户群体

以服务B端客户为主
（中小型企业）；

2019年中国金融云、数字政府市场
第一

以C端用户为主，对企业、
政府涉足较晚

技术特点 自主研发 开源+部分自主研发

服务模式
组建线下服务机构，目前认证了37

家服务提供商
以线上为主，暂无线下交

付和服务团队

图41：阿里云更早布局AI

数据来源：阿里云，东吴证券研究所
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4.4 全球云厂商四强争霸

➢ 凭借快速崛起的数字经济，阿里云跻身全球前四，逐渐与美国云厂商形成云计算市场的较量。
➢ Canalys预测，2019年AWS市场份额将排名第一（占据32.3%）；谷歌云由于增速高达87.8%，与阿里云分别排名第三、第四。
➢ Canalys预期,2019年其他厂商市场份额将由44.8%降至40.1%，侧面验证了行业内马太效应的可能。

数据来源：Canalys，东吴证券研究所

图42：2018-2019E年全球IaaS市场格局，四强瓜分其他厂商份额
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4.5 阿里云成长性强，不断锐意进取

数据来源：阿里云，东吴证券研究所

➢ 阿里云现在仍处于较高速发展阶段，2019年营收增长率达到63.8%，位居全球第三，牢牢守住全球前四强席位。
➢ 这也得益于他不断锐意进取的精神，抓住客户需求和行业发展趋势，如2019年发布的面向智联网的“飞天2.0”系统。

图44：2019年阿里云发布飞天2.0图43：2019全球云计算玩家增长率，阿里云位居第三

数据来源：Canalys，东吴证券研究所
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第五章：面对竞争，阿里云将持续进化
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➢ 2019年，云基础设施已和传统数据中心各分一半市场份额，拐点已至。
➢ 根据阿里云峰会发布信息，我们预期2020年将迎来云基础设施超过传统数据中心的时刻，上云率将超过50%。
➢ 因此，云计算的蛋糕将越做越大，各大云厂商将迎来新的竞争机会。

5.1 未来展望：上云拐点已至

图45：预期2020年云基础设施市场份额将超过传统数据中心

数据来源：阿里云峰会、IDC等，东吴证券研究所
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图46：对标AWS，阿里云仍处在高速发展阶段，同比增速持高

数据来源：wind、亿欧等，东吴证券研究所
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图47：从营业利润来看，阿里云仍处于高投入阶段

数据来源：wind、亿欧等，东吴证券研究所

➢ 阿里云至今仍未盈利，但我们对标2002年成立的AWS，2009年正式成立的阿里云尚有成长空间。
➢ 然而，随着企业上云拐点已至，数字化转型的加速，我们认为阿里云有望在未来5年内扭亏为盈。

5.2 未来展望：阿里云营业利润有望扭亏为盈
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➢ 未来阿里云将会在三方面不断进化：（1）零售、金融外，深耕工业等细分领域，助力传统企业上云及社会数字化转型；
（2）云计算为基，搭建强大数据中台；（3）通用AI+专用AI +细分市场，赋能阿里生态体系的所有商家和合作伙伴。

5.3 阿里云的进化之路

图48：具有竞争力的产品体系，大数据能力强劲

数据来源：阿里云官网，东吴证券研究所 数据来源：阿里云，东吴证券研究所

图49：阿里云在工业等细分领域蓄力
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➢ 未来阿里云将面对更多云计算玩家的步步紧逼，无论是获客方面还是技术层级都将面临更大挑战。
➢ 华为云发力，产品生态共抓；腾讯将拥抱“产业互联网” ；字节跳动超100个产品矩阵，造就了“流量黑洞”；海外AWS

等云巨头的全球竞争等。

5.4 未来全球竞争者紧逼

图50：阿里云面对竞争愈烈，华为发力云计算领域“云+AI+5G+IoT 新裂变”

数据来源：华为官网，东吴证券研究所
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➢ 中国云市场的独特性，体现在私有云/行业云与混合云的市场占比有很大增长空间。
➢ 这是阿里云的巨大增量，也是极大挑战。这意味着阿里将面对更多拥有更强客户优势的竞争者，如华为、紫光、优刻得、

浪潮等。

5.5 中国市场的独特性，未来多云机会

图51：2019Flexera调查报告显示，未来中国企业上云可能更多倾向多云策略

数据来源：Flexera，东吴证券研究所

multi-cloud

single public

single private

no plans
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第六章：建议关注的标的
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6.1 投资建议

图表52：建议关注的标的

数据来源：Wind，东吴证券研究所

注：除字体加粗的个股外，其他盈利预测取自Wind一致预期（日期截止2020年3月2日）。
沙钢股份暂无wind一致预期，且其重大资产重组事项进展尚有不确定因素。

相关主题及概念 公司简称 股票代码 2019EPS 2020EPS 2021EPS 2019PE 2020PE 2021PE

云计算
优刻得 688158 优刻得 688158 0.05 0.08 0.13 -

网宿科技 300017.SZ 网宿科技 300017 0.18 0.20 0.14 776.58

IDC

光环新网 300383.SZ 0.53 0.72 1.00 50.43 37.34 26.86

宝信软件 600845.SH 0.76 0.98 1.20 61.82 47.90 39.12

数据港 603881.SH 0.69 1.02 1.28 59.29 40.35 32.05 

城地股份 603887.SH 1.13 1.53 1.77 29.07 21.55 18.59 

奥飞数据 300738.SZ 0.86 1.46 1.85 40.45 33.67 26.65 

鹏博士 600804.SH 0.15 0.17 0.21 49.34 43.14 36.01 

杭钢股份 600126.SH 0.28 0.29 0.32 22.14 21.51 19.82 

沙钢股份 002075.SZ

光模块

中际旭创 300308.SZ 0.72 1.21 1.63 95.02 56.31 41.84

天孚通信 300394.SZ 0.82 1.06 1.35 64.3 49.77 39.23

新易盛 300502.SZ 0.91 1.27 1.66 44.59 58 44.29

华工科技 000988.SZ 0.48 0.61 0.74 46.51 36.68 30.32

光迅科技 002281.SZ 0.65 0.87 1.13 41.08 30.87 23.7

博创科技 300548.SZ 0.09 1.22 1.7 750.31 98.24 70.11

剑桥科技 603083.SH 0.14 0.82 1.37 259.36 45.88 27.33

服务器
路由器
交换机

中兴通讯 000063.SZ 1.10 1.75 2.47 33.94 21.41 15.13

紫光股份 000938.SZ 0.93 1.14 1.47 50.57 41.20 31.95 

浪潮信息 000977.SZ 0.69 1.01 1.37 63.04 42.98 31.54

星网锐捷 002396.SZ 1.05 1.44 1.82 34.94 31.84 25.18 

流量可视化
中新赛克 002912.SZ 2.77 3.44 4.74 60.92 49.01 35.61

恒为科技 603496.SH 0.34 0.77 1.07 65.73 36.29 26.07

➢ 持续看好流量趋势带动下，云计算及相关产业环节，具备高成长性的绩优个股。
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第七章 风险提示
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7 风险提示

➢ 云计算发展不及预期。

➢ 云计算相关技术发展不及预期。

➢ 国家对5G、云计算、人工智能等新兴领域扶持政策减弱，运营商部署5G/NB网络意愿

减弱，进度不及预期。

➢ 5G应用相关技术支持力度不达预期，终端拓展进度不及预期。

➢ 云计算渗透率不足，海外服务商在中国发展不及预期。
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