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[Table_Title] 计算机行业月报：云计算 SaaS 产业梳理及中

美对标，把握行业布局机遇 
 

报告摘要 

[Table_Summary] 市场表现回顾：12 月计算机行业整体继续走弱，最大月跌幅达

7.39%，年终最后 3 个交易日随着市场情绪整体走强有所反弹。12 月 1

日-12 月 31 日期间，上证指数上涨 2.40%，沪深 300 指数上涨 5.06%，

创业板指数上涨 4.36%，申万计算机行业指数自去年 8 月以来连续 5

个月调整，本月累计下跌 1.32 %，跑输沪深 300 指数 6.38 个百分点，

涨跌幅在 28 个申万一级行业中排在第 17 位。细分板块方面，行业主

要热门板块均出现不同程度下跌，金融科技和 IDC 板块跌幅最大，分

别下跌 10.22%和 9.62%，网络安全、云计算和人工智能板块分别回调

6.18%、5.92%和 5.21%，工业互联网板块跌幅最小，下跌 3.85%。回

顾今年全年的行情走势，2020 年虽然年初爆发了新冠疫情，但由于我

国疫情控制迅速，经济恢复情况领先全球，市场整体表现良好。上证指

数去年总体上涨 13.87%%，沪深 300 指数上涨 27.21%，创业板指数

上涨 47.85%。从申万一级行业来看，休闲服务、电气设备和食品饮料

涨幅较大，计算机行业由于下半年回调严重，去年整体表现相对较弱，

年初以来涨幅仅为 9.75%，跑输沪深 300 指数 17.46 个百分点，涨跌

幅在 28 个申万一级行业中排在第 16 位。 

投资观点：2021 年已经到来，我国也将进入新一轮的五年发展阶

段，科技将是未来发展的主线，计算机行业将有望走出低谷，迎接新的

投资机遇。去年以来我们始终认为，云计算将是未来计算机行业中重要

的发展方向。目前主流的云计算服务模式中，IaaS 及 PaaS 的主要参

与者是互联网巨头，前期资本开支和研发投入较大，行业集中度较高，

通常呈现赢者通吃的局面。SaaS 由于细分领域众多，行业附加值较高，

相对来说机会更大。并且 SaaS 模式对企业用户的有明显的降本增效作

用，目前已成为传统软件服务发展的趋势。与全球市场相比，我国云计

算行业起步较晚，SaaS 规模占比相对较低，2019 年全球 SaaS 市场规

模为 1095 亿美元。占云计算市场的 58.2%，而我国 SaaS 市场规模仅

为 194 亿元，占比约为 28%。并且由于各行业我国信息化水平整体相

对较低，SaaS 厂商大多技术水平滞后，产品竞争力薄弱，未来行业增

长空间巨大。美股市场十年科技慢牛，SaaS 企业估值持续抬升，代表

公司股价近五年平均涨幅达 778.12%，代表公司平均 PS 为 40.49，港

股 SaaS 去年也迎来大幅爆发，龙头公司市值年均涨幅均超过 300%。

反观 A 股市场，SaaS 企业估值普遍相对较低，去年涨幅仅 78.87%，

近五年涨幅也仅为 325.21%。未来随着我国信息化水平提升，云计算基

础设施日趋成熟，国产替代政策扶持等，SaaS 行业有望迎来快速发展

机遇，相关龙头有望实现业绩与估值的双料提升。建议重点关注广联达、

用友网络、石基信息、恒生电子、金山办公等。 
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1.本月市场表现 

图 1. 12 月 1 日-12 月 31 日申万一级行业指数涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，红塔证券 

本月计算机行业整体继续走弱，最大月跌幅达 7.39%，年终最后 3 个交

易日随着市场情绪整体走强，行业指数有所反弹。12 月 1 日-12 月 31 日期

间，上证指数上涨 2.40%，沪深 300指数上涨 5.06%，创业板指数上涨 4.36%，

申万计算机行业指数自去年 8月以来连续 5个月调整，本月累计下跌 1.32 %，

跑输沪深 300 指数 6.38 个百分点，涨跌幅在 28 个申万一级行业中排在第 17

位。 

图 2. 12 月 11 日-12 月 31 日计算机行业各板块指数涨跌幅 

 
资料来源：Wind，红塔证券 

细分板块方面，行业主要热门板块均出现不同程度下跌，金融科技和 IDC

板块跌幅最大，分别下跌10.22%和 9.62%，网络安全、云计算和人工智能板

块分别回调 6.18%、5.92%和 5.21%，工业互联网板块跌幅最小，下跌 3.85%。 
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表 1. 月度计算机行业个股涨跌幅榜 

行业涨幅前十 行业跌幅前十 

证券代码 证券简称 涨幅% 证券代码 证券简称 跌幅% 

003029.SZ 吉大正元 61.0598  300766.SZ 每日互动 -39.5971  

002766.SZ ST 索菱 48.8449  300807.SZ 天迈科技 -38.4954  

300379.SZ 东方通 32.8488  300609.SZ 汇纳科技 -37.4326  

300496.SZ 中科创达 32.5178  300290.SZ 荣科科技 -36.4474  

000066.SZ 中国长城 31.6921  300845.SZ 捷安高科 -28.8989  

688111.SH 金山办公 28.0055  300167.SZ 迪威迅 -28.4457  

300454.SZ 深信服 22.9720  300884.SZ 狄耐克 -27.3211  

688561.SH 奇安信-U 20.0838  002512.SZ 达华智能 -27.2727  

002990.SZ 盛视科技 19.0608  603990.SH 麦迪科技 -26.9773  

600570.SH 恒生电子 18.6249  688590.SH 新致软件 -26.9288  
 

资料来源：Wind，红塔证券 

个股方面，本月申万计算机行业 264 只股票中 48 只上涨，218 只下跌，

涨幅前五的股票分别为吉大正元、ST 索菱、东方通、中科创达、中国长城，

跌幅前五名的股票分别为每日互动、天迈科技、汇纳科技、荣科科技、捷安

高科。 

2.年度行情盘点 

图 3. 2020 年申万一级行业指数涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，红塔证券 

2020 年虽然年初爆发了新冠疫情，但由于我国疫情控制迅速，经济恢复

情况领先全球，市场整体表现良好。上证指数去年总体上涨 13.87%%，沪深

300 指数上涨 27.21%，创业板指数上涨 47.85%。从申万一级行业来看，休

闲服务、电气设备和食品饮料涨幅较大，计算机行业由于下半年回调严重，
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去年整体表现相对较弱，年初以来涨幅仅为 9.75%，跑输沪深 300 指数 17.46

个百分点，涨跌幅在 28 个申万一级行业中排在第 16 位。 

图 4. 2020 年计算机行业各板块指数涨跌幅 

 

资料来源：Wind，红塔证券 

细分板块方面，在我国制造业业转型升级的宏观背景下，工业互联网板

块表现较好，2020 年涨幅为 15.10%，人工智能板块上涨 11.55%，其余板块

下半年持续回调严重，云计算、网络安全和金融科技板块仍保持较小涨幅，

IDC 板块则下跌 6.23%。 

表 2. 年度计算机行业个股涨跌幅榜 

行业涨幅前十 行业跌幅前十 

证券代码 证券简称 涨幅% 证券代码 证券简称 跌幅% 

300846.SZ 首都在线 358.2542  000662.SZ *ST 天夏 -84.7300  

002920.SZ 德赛西威 178.5214  688060.SH 云涌科技 -67.2262  

300496.SZ 中科创达 159.8066  688500.SH 慧辰资讯 -64.0216  

688111.SH 金山办公 151.0305  688004.SH 博汇科技 -63.1782  

603039.SH 泛微网络 142.0181  002280.SZ *ST 联络 -62.7907  

002410.SZ 广联达 132.1611  688555.SH 泽达易盛 -55.5860  

300454.SZ 深信服 117.0414  300609.SZ 汇纳科技 -52.7137  

600845.SH 宝信软件 111.1980  688579.SH 山大地纬 -51.6887  

600588.SH 用友网络 101.8596  300300.SZ 海峡创新 -51.6401  

300830.SZ 金现代 91.4826  688086.SH 紫晶存储 -49.8177  
 

资料来源：Wind，红塔证券 

个股方面，去年申万计算机行业 264 只股票中 106 只上涨，158 只下跌，

涨幅前十的股票分别为首都在线、德赛西威、中科创达、金山办公、泛微网

络、广联达、深信服、宝信软件、用友网络、金现代，跌幅前十名的股票分

别为 ST 天夏、云涌科技、慧辰资讯、博汇科技、ST 联络、泽达易盛、汇纳

科技、山大地纬、海峡创新、紫晶存储。可以看出，涨幅较高的个股主要集
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中在 IDC、智能汽车、云计算三大领域，而一些去年上市的新股由于估值较

高，下半年调整幅度较大，跌幅靠前。 

3.产业梳理及中美对标，把握云计算 SaaS 行业布
局机遇 
什么是云计算？云计算是通过网络通信、虚拟化、分布式计算实现按需

购买使用计算资源的技术，为用户实现降本增效、资源共享。整个云计算产

业链可分为上游硬件基础设备提供商、中游云服务提供商、下游互联网、金

融和政企用户。 

图 5. 云计算产业链 

 

资料来源：前瞻产业研究院，红塔证券 

目前主流的云计算服务模式分为 IaaS（Infrastructure as a Service 基础

设施即服务）、PaaS（Platform as a Service 平台即服务）和 SaaS（Software 

as a Service 软件即服务）。 

IaaS 是云服务中的底层，为用户提供基础设施，包括服务器、存储、数

据中心等，例如亚马逊、阿里云、华为云等公有云及私有云提供商。PaaS 则

在 IaaS 的基础上增加了云端开发工具和部署平台、分析工具和运行系统等

服务。SaaS 负责提供完整的软件解决方案，客户可快速启动应用程序，省去

大量前期部署成本，服务商提供软硬件的安装和运维工作。 

IaaS 及 PaaS 模式前期需要投入大量资本开支和研发投入，生态和规模

效应显著，主要玩家是互联网巨头，如亚马逊、微软和阿里等，由于 IaaS 同

质化严重，毛利较低，特别是公有云，行业集中度较高，通常呈现赢者通吃

的局面，SaaS 属于上层的应用服务，细分领域众多，附加值较高，行业集中

度低，相对来说机会也更大。 
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图 6. 2019 年全球 IaaS 市场份额  图 7. 2020 年 Q1 中国 IaaS 市场份额 

 

 

 

资料来源：Gartner，红塔证券  资料来源：Canalys，红塔证券 

传统软件服务，通常采用授权模式，程序的运行、数据存储等都在本地

部署，软件服务供应商通过本地部署收取授权费以及后续的服务费。相比之

下，SaaS 模式无需本地安装，程序运行在 SaaS 厂商的服务器上，可同时

向多个租户提供服务，采取订阅费模式。 

从厂商的角度来看，云计算改变了传统软件业的商业模式，对于软件公

司，特别是一些定制化的 IT 服务集成商，主要的成本开支来源于人工成本，

随着我国人口红利消退，劳动力成本不断攀升，SaaS 模式更具规模效益，保

障了收入的持续稳定增长，同时也有利于公司现金流状况。从用户的角度看，

尤其是中小企业，SaaS 降低了使用 IT 服务的门槛。根据 CSDN 统计，使用

SaaS 模式后，企业的订阅成本相当于原来传统软件采购成本的 20%左右，

同时，云计算资源、数据共享的特点也有效提升了企业 IT 的运行效率。因此，

传统软件厂商转型 SaaS 模式已成为趋势。 

根据 Gartner 的数据，2019 年全球云计算市场规模为 1883 亿美元，其

中 IaaS、PaaS 和 SaaS 的市场规模分别为 439 亿、349 亿和 1095 亿美元。

SaaS 在全球云计算中市场中占比最大，达到 58.2%，高于 IaaS 的 23.3%和 

PaaS 的 18.5%。Gartner 预测到 2023 年云计算市场规模将超过 3500 亿美

元，SaaS 的市场规模将接近 1900 亿美元。 

与全球市场相比，我国云计算行业起步较晚，目前仍以 IaaS 为主。随着

我国云计算基础设施建设日趋成熟，未来 SaaS 领域有望迎来爆发。根据信

通院《云计算发展白皮书》，2019 年中国公有云市场规模约 689 亿元，其中

IaaS 规模最大，达到 453 亿元，占比约为 66%，PaaS 市场规模为 42 亿，

占比约 6%，SaaS 市场规模为 194 亿，占比约为 28%。可以看出，我国 SaaS

在整个云计算市场中的占比远低于全球，市场规模不到全球的 3%，根据 IDC

预测，未来五年中国企业 SaaS 市场将以 37%的年复合增长率增长，未来行

业增长空间巨大。 

45.00%

17.90%

9.10%

5.30%

22.70%

亚马逊 微软 谷歌 阿里 其他

40.10%
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8%

21.30%

阿里 华为 腾讯 百度 其他
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图 8. 全球云计算市场规模  图 9. 中国云计算市场规模 

 

 

 

资料来源：Gartner，红塔证券  资料来源：信通院，红塔证券 

 

图 10. 2019 年全球云计算市场结构  图 11. 2019 年全球云计算市场结构 

 

 

 

资料来源：Gartner，红塔证券  资料来源：信通院，红塔证券 

SaaS市场主要分为两类，通用型和行业垂直型。通用型包括CRM、ERP、

HRM、办公套件等，行业垂直型则是针对具体行业提供整体解决方案，如金

融、教育、工业、电商、餐饮、物流等。SaaS 行业的发展最初兴起于通用办

公软件，之后延伸到各垂直行业，目前通用产品占比约为整体产业的三分之

二。垂直行业型 SaaS 虽然市场空间不及通用型，但由于其专业性较强，用

户粘性较高，容易出现市场份额较大的细分领域龙头。 

对比中美 SaaS 代表企业可以发现，由于我国信息化水平整体相对较低，

SaaS 厂商大多技术水平滞后，产品竞争力薄弱，目前行业还处在起步阶段。

而美国经过数十年的信息化建设和普及，行业市场成熟度相对较高，SaaS 业

务收入占总收入的比例远高于国内企业。 

表 3. 中美 SaaS 代表公司情况 

证券代码 公司名称 类型 主要领域 云业务收入占比 

ADBE.O ADOBE 通用 多媒体软件 89% 

CRM.N SALESFORCE 通用 客户关系管理(CRM) 94% 

SHOP.N SHOPIFY 垂直 电商 100% 

ZM.O ZOOM 通用 视频通信 100% 

NOW.N SERVICENOW 通用 业务流程管理 94% 
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SNOW.N SNOWFLAKE 通用 云数据仓库 94% 

ADSK.O AUTODESK 垂直 工程软件 70% 

WDAY.O WORKDAY 通用 人力资源(HRM) 85% 

VEEV.N VEEVA SYSTEMS 垂直 医疗 81% 

ZEN.N ZENDESK 通用 客户服务平台 100% 

0268.HK 金蝶国际 通用 企业资源规划(ERP) 56% 

0909.HK 明源云集团控股 垂直 房地产 50% 

8083.HK 中国有赞 垂直 电商 64% 

2013.HK 微盟集团 垂直 电商 22% 

688111.SH 金山办公 通用 办公软件 43% 

600588.SH 用友网络 通用 企业资源规划(ERP) 25% 

600570.SH 恒生电子 垂直 金融 未公布 

002410.SZ 广联达 垂直 建筑 41% 

002153.SZ 石基信息 垂直 酒店零售 未公布 

603039.SH 泛微网络 通用 协同办公 未公布 

688365.SH 光云科技 通用 电商 69% 
 

资料来源：Wind，红塔证券 

从估值来看，由于行业整体还处于发展初期，不管是传统软件企业转型

还是初创企业，前期研发投入都十分巨大，而收入由于采取订阅模式分期确

认，利润表压力较大，市场通常采用 PS 方法进行估值。美股市场十年科技

慢牛，云计算是重要的组成部分，SaaS 企业估值也持续抬升，股价近五年平

均涨幅达 778.12%，去年疫情之后平均涨幅也达到了 106.72，而电商 SaaS

龙头 Shopify 股价五年来更是翻了近 43 倍，目前美股 SaaS 代表公司平均

PS 为 40.49，高于港股的 33.63 和 A 股的 30.41。去年港股主要 SaaS 公司

大幅爆发，年均涨幅均超过 300%以上（明源云上市较晚，去年 9 月低上市

后涨幅也达到了 55.70%），反观 A 股市场，SaaS 企业估值普遍相对较低，

去年涨幅仅 78.87%，近五年涨幅也仅为 325.21%。未来随着我国各行业信

息化水平提高，云计算基础设施日趋成熟，加之国产替代等政策扶持，SaaS

行业将迎来快速发展机遇，相关细分领域龙头市场份额有望进一步提高，实

现业绩与估值的双击。建议重点关注广联达、用友网络、石基信息、恒生电

子、金山办公等标的。 

表 4. 中美 SaaS 代表公司估值比较 

证券代码 证券名称 总市值

（美元） 

去年涨跌

幅 

近三年涨

跌幅 

近五年涨

跌幅 

市盈率 PE 市销率 PS 

ADBE.O ADOBE 2328.27  51.64% 185.39% 432.38% 44.26  18.09  

CRM.N SALESFORCE 2015.84  36.82% 117.68% 183.84% 56.67  9.94  

SHOP.N SHOPIFY 1271.87  184.71% 1020.74% 4287.40% -1885.82  61.15  

ZM.O ZOOM 1029.57  395.77% 444.06% 444.06% 241.99  52.61  

NOW.N SERVICENOW 1027.85  94.97% 322.14% 535.89% 146.71  24.35  

SNOW.N SNOWFLAKE 787.70  10.82% 10.82% 10.82% -186.03  160.99  

ADSK.O AUTODESK 652.72  66.43% 191.27% 401.13% 152.26  17.88  
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WDAY.O WORKDAY 547.39  45.70% 135.51% 200.72% -161.62  13.15  

VEEV.N VEEVA 

SYSTEMS 

415.41  93.55% 392.49% 843.67% 121.02  30.11  

ZEN.N ZENDESK 162.17  86.77% 322.93% 441.30% -87.99  16.62  

平均值 1023.88  106.72% 314.30% 778.12% -155.85  40.49  

0268.HK 金蝶国际 135.47  306.05% 621.30% 791.49% 2465.22  28.97  

0909.HK 明源云集团控

股 

129.26  55.70% 55.70% 55.70% 395.55  62.55  

8083.HK 中国有赞 59.64  366.67% 437.21% 456.63% -83.06  24.90  

2013.HK 微盟集团 44.39  311.21% 375.77% 375.77% -60.37  18.09  

平均值 92.19  259.91% 372.49% 419.90% 679.33  33.63  

688111.SH 金山办公 290.93  151.03% 225.63% 225.63% 237.36  92.06  

600588.SH 用友网络 236.02  101.86% 364.06% 213.22% 211.54  18.77  

600570.SH 恒生电子 177.23  76.29% 287.20% 196.77% 110.31  29.25  

002410.SZ 广联达 146.86  132.16% 309.59% 357.18% 309.90  24.79  

002153.SZ 石基信息 51.52  -20.20% 17.51% -37.56% 247.69  9.61  

603039.SH 泛微网络 33.72  142.02% 388.28% 1352.27% 148.46  15.92  

688365.SH 光云科技 17.14  -31.05% -31.05% -31.05% 119.27  22.47  

平均值 136.20  78.87% 223.03% 325.21% 197.79  30.41  
 

资料来源：Wind，红塔证券 

4.行业新闻 
4.1.交通部发布促进自动驾驶指导意见 

12 月 30 日，交通运输部发布《关于促进道路交通自动驾驶技术发展和

应用的指导意见》。提出到 2025 年，自动驾驶基础理论研究取得积极进展，

道路基础设施智能化、车路协同等关键技术及产品研发和测试验证取得重要

突破；出台一批自动驾驶方面的基础性、关键性标准；建成一批国家级自动

驾驶测试基地和先导应用示范工程，在部分场景实现规模化应用，推动自动

驾驶技术产业化落地。 

点评：2020 年有关智能汽车和智慧交通的支持政策密集出台，此次发布

的《意见》是自《智能汽车创新发展战略》出台后，交通运输部针对道路交

通自动驾驶发展应用专门制定的具体政策，将有助于加快自动驾驶在道路交

通领域的技术研发和规模应用，在新基建的政策支持下，智慧交通和高速信

息化行业景气度有望提升，建议关注：千方科技、中科创达、德赛西威。 

4.2.飞腾生态伙伴大会召开，国产芯片崛起有望加速 

2020 年 12 月 29 日，飞腾生态伙伴大会在天津召开，大会上飞腾发布

新一代桌面 CPU 腾锐 D2000，相较上一代的 FT2000/4 性能大幅提升。根

据公司介绍，腾锐 D2000 及其适配的台式机、笔记本、一体机、工控机和网

安设备将于 2021 年一季度起陆续上市，而下一版本腾锐 D3000 预计将于

2021 年 Q4 发布，单核性能预计将提升一倍。截至 2020 年底，飞腾的软硬

件合作伙伴数量已经超过了 1600 家，其中集成商合作伙伴 246 家，硬件合

作伙伴 516 家，软件合作伙伴增长至 851 家。2019 年飞腾营收为 2.07 亿元，
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净利润 447 万元，2020 上半年实现总营收 3.38 亿元，净利润 4805 万元，

2020 年，飞腾芯片出货 150 万片，同比增长 650%，去年营收预计超过 13

亿元，同比增长 519%，到 2021 年，飞腾目标芯片出货量突破 200 万片，

营收超过 20 亿元。 

点评：飞腾、龙芯、海光等国产芯片厂商收入均突破亿元，随着国产替

代的不断深化，国产芯片产业持续放量增长，国产芯片崛起加速有利于推动

信创、安全等其他产业链下游行业边际改善，建议关注标的：中国长城、中

国软件、中科曙光、紫光股份、华宇软件等。 
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