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 一年该行业与上证综指走势比较 行业投资策略  

 

云价值初现，看金山和深信服如何

云办公 
 

 阿里云首次实现“转正”，云计算规模效应初现 

2020 年第四季度，阿里云单季度实现收入 161.15 亿元，同比增长 50%；
调整后息税折旧摊销前利润为 2400 万元，实现了首次季度盈利。该业绩
意义重大，标志着国内云基建已具备了一定的成熟度，用户使用云的粘
性初步形成，规模效应下，云价值开始显现。云基建的初具规模，也意
味着 SaaS 产业有望迎来向上拐点；尤其当前疫情反复且持续，“云办公”
已经常态化，2020 年 7 月出台政策，要求打造“随时随地”的在线办公
环境，在部分行业领域形成对线下模式的常态化补充。从云办公场景来
看，办公和协作应用，以及与云的安全连接，有望成为全明级两大 SaaS。 

 办公端：金山开启协作战略，升级新办公生态 

2020 年 12 月，公司举办 WPS【CHAO】办公大会，正式宣布全新公司
产品战略“协作”，并发布了包括“金山表单、金山会议、金山日历、金
山待办和 FlexPaper”5 款全新的协作产品。公司云办公产品粘性显著增
强，近两年，云端文件存储量增长 10.6 倍；云端文件存储量增长 8.8 倍。
大量用户侧数据，形成持续粘性，有效提升 WPS 产品续费率和付费意愿。
通过协作产品，公司进一步挖掘千万级中小微企业办公市场，潜在市场
在数百亿人民币。对标微软以 Office 为基，推出 Teams 迅速抢占协作办
公市场；金山办公作为国内办公软件龙头，有望复制 Teams 协同生态。 

 连接端：深信服国内首推 SASE，重塑云办公连接安全 

传统 IT 边界被企业分支化、云化、移动化打破，尤其疫情下在家办公场
景，从前企业内对办公终端网络的管控不在存在，员工用自己网络随意
连接存在安全隐患。2020 年 9 月，深信服发布“云安全访问服务 Sangfor 

Access”，是国内首批 SASE 安全产品，标志着深信服将全面进入安全
能力的云化交付时代，主要产品 SIA，类似于把上网行为管理云化；SPA，
类似于把 VPN 云化。两项均是深信服起家产品，公司早在 2016 年即开
始布局，足见公司当前云化战略的前瞻性和坚定性。SASE 业务是纯正
云安全，SaaS 化交付和商业模式；当前主推行为管理功能模块下，50M

流量，50 人一年是 5000 元。随着模块不断增加，ARPU 值有望持续提
升。对标美股 Zscaler，其市值达到近 300 亿美金，PS 估值达到 47 倍。
全面云化后，SASE 代表云安全的未来，深信服重塑云办公安全。 

 风险提示 

云应用用户接受度低于预期；经济下行压力可能影响 IT 投资增速。 

重点公司盈利预测及投资评级  
公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS  PE 

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2020E 2021E  2020E 2021E 

688111 金山办公 买入 419.65 1934 1.78 2.65  235.76 158.36 

300454 深信服 买入 302.36 1251 2.23 3.06  135.59 98.81  
资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 
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阿里云“转正”意义重大，云办公已逐步常态化 

阿里云首次实现 EBITA“转正”，云计算价值初现。在连续亏损 11 年之后，阿

里巴巴在 2021年发布的季报中显示，2020年第四季度，阿里云实现收入 161.15

亿元，同比增长 50%；调整后息税折旧摊销前利润为 2400 万元，去年同期亏

损为 3.56 亿元，实现了首次季度盈利。回顾阿里云发展历程，整体增速虽有下

滑，但依然保持季度 50%以上的高增长，EBITA Margin 也逐步向上，本季度首

次回正。阿里云首次盈利，也标志着国内云基建已具备了一定的成熟度，用户

使用云的粘性初步形成，规模效应下，云价值开始显现。 

图 1：阿里云营收（亿人民币）  图 2：阿里云 EBITA（百万美元） 

 

 

 
资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

全球云计算市场依然保持旺盛增长。参考美国亚马逊 AWS，其 2020 年第四季

度营收为 127.42 亿美元，同比增长 28％，营业利润为 35.64 亿美元；微软 Azure 

2020 年第四季度营收同比增长 50％，疫情下，微软基于 G Suite 服务，有效推

动了 Azure 的发展。根据 Gartner 预测，2021 年全球公共云服务最终用户支出

将增长 18.4％，达到 3049 亿美元。美国 SaaS 发展早已如火如荼，SaaS 支出

保持最高，成为拉动云计算增长的主要动能。 

图 3：全球公共云服务支出（百万美元） 

 
资料来源：Gartner，国信证券经济研究所整理 

疫情催化，国内 SaaS 发展有望进入高增长节奏。美国 SaaS 与 IaaS 发展几乎

同步，而国内 SaaS 较为滞后。此次阿里云“转正”，也证明了云基建已初具规

模，用户付费意愿和留存率均有了较强保证。叠加此次疫情对全国人民“云办

公”习惯的养成，国内 SaaS 产业有望迎来快速发展的转折点。欧洲 B2B CRM

解决方案提供商 Super Office 的一份报告显示，过去 3 年中使用 SaaS 的公司

增长了约 30％，而来年这一数字还将进一步增长，其中 73％的组织几乎完全
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是独立运营在 SaaS 上。 

图 4：全球公共云服务支出（百万美元） 

 

资料来源：Super Office，国信证券经济研究所整理 

云办公常态化，国内 SaaS 市场稳定增长。2020 年 7 月，国家发展改革委、中

央网信办、教育部在内的 13 部门联合发布《关于支持新业态新模式健康发展激

活消费市场带动扩大就业的意见》，鼓励发展便捷化线上办公。政策要求打造“随

时随地”的在线办公环境，在部分行业领域形成对线下模式的常态化补充，同

时推动完善电子合同、签名、印章等数字应用的基础设施建设。当期疫情反复

的情况下，在线办公能力对于企业已经是一个刚需性的补充。近两年，国内 SaaS

市场保持稳定增长，CRM 和 ERP 依然是市场大头。 

图 5：2019 年中国业务垂直 SaaS 市场保持增长 

 
资料来源：艾媒咨询，国信证券经济研究所整理 

办公文档和云连接，有望成为全民级 SaaS 应用。从云办公场景来看，在脱离

公司内网的在线办公环境中，员工通过自己的办公终端，连接自己的网络，访

问互联网和云端应用。应用侧，Office 类的办公文档，以及协作应用成为最基

础的 SaaS 应用。连接侧，如果确保该云连接安全可控，成为云办公场景下必

须解决的问题。因此，这两个 SaaS 有望成为全民级应用。 

图 6：两大全民级 SaaS 应用场景 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理 
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“协作”战略开启，金山升级新办公 

金山办公宣布“协作”战略，云办公场景持续深化。2020 年 12 月，公司举办WPS

【CHAO】办公大会，正式宣布全新公司产品战略“协作”，并发布了包括“金山

表单、金山会议、金山日历、金山待办和 FlexPaper”5 款全新的协作产品；OFD

和金山海报 2 款办公组件；wind 智能数据服务。疫情期间，以云端协作为主打的

金山文档月活跃用户一度突破 2.39 亿，疫情控制后有所下滑，但随着用户习惯的

养成，月活再度重回增长。以云端、共享、协作为核心，金山多款云办公产品已经

得到市场充分认可： 

金山日历：一款记录待办事项和日程的在线工具。通过打通多个设备，金山日历可

以实现跨平台同步管理日程，支持多人共享日历，接受公共推算日程。 

金山表单：一款便捷的在线信息收集工具。金山表单同样能跨平台实现数据填写和

查看，具备办公考勤表、信息收集表等多个成熟模板，满足多种场景。产品在疫情

期间人员流动登记，在线考试等发挥了巨大作用。 

金山待办：一款提醒个人及团队工作安排的产品。金山待办可以弥补远程办公场景

下时间管理的短板，支持通过创建共享分组的形式，管理团队任务。 

金山会议：一款随时云上开会的产品。金山会议可以在低带宽占用的基础上，实现

高保真的文档呈现，实现开会时多人同时编辑一份文档。 

FlexPaper：一款面向未来，为屏幕而生的流式文档。FlexPaper 打破传统 A4 纸

文档框架，变为连贯的流式布局，可以根据不同屏幕尺寸自适应编排内容。图片、

视频、音频，以及传统的表格、文档、PPT 等都能自由插入到 FlexPaper 这个超

级容器的内容流中。 

图 7：金山办公新产品发布  图 8：金山文档月活变化 

 

 

 
资料来源：WPS 办公助手、国信证券经济研究所整理  资料来源：WPS 办公助手、国信证券经济研究所整理 

云办公粘性显著提升，持续加强协作投入。国内用户对云办公接受度超市场预期，

金山基于泛工作场景，面向个人和组织打造全家桶办公协作套件，进一步深化云办

公场景。根据金山文档最新数据，云端文件存储量达到 103PB，近两年增长了 10.6

倍；云端文件数量达到 820 亿，近两年增长 8.8 倍。对于用户侧，云端大量文件和

数据的存储将形成持续粘性，有效提升WPS 产品续费率和付费意愿。公司进而加

强“协作战略”新产品投入，协作团队增长 10 倍，协作方向工程师占比达到 1/3。

办公软件具备广泛的网络效应，因此，随着金山WPS 渗透率持续提升，用户习惯

逐步沉淀，协作产品也有望形成爆款。 
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图 9：云文档存储体量  图 10：云文件存储数量 

 

 

 
资料来源：WPS 办公助手、国信证券经济研究所整理  资料来源：WPS 办公助手、国信证券经济研究所整理 

撬动千万级中小微企业办公市场，WPS 云办公探寻广阔下沉市场空间。金山文档

“WPS+”定位云办公；轻量产品，灵活价格，非常适合广泛的中小企业。叠加当

前推出的协作产品，金山形成了企业管理、人事行政、财务管理、产品研发、生产

管理、市场营销、销售管理、仓储物流、客服售后等多种职能解决方案，覆盖线下

零售、电子商务、制造业、互联网等多个行业。根据国家市场监督管理总局数据，

2019 年全国共有实有市场主体 1.19 亿户，2019 年每月增速均稳定在 12%以上。

其中，中小企业数量持续增长，2018 年底突破 3000 万家，贡献 80%以上的就业

人口。根据人社部数据，2019 年全国就业人员 7.7 亿人。因此，我们粗略估计中

小企业员工人数在 6 亿以上，保守假设对办公软件有需求的员工占 1/3，按照当前

各个产品的价格，其潜在市场也有数百亿人民币。 

图 11：金山文档企业版价格 

 

资料来源：WPS 官网，国信证券经济研究所整理 

微软Teams可借鉴，金山打造办公生态。作为全球办公软件龙头微软，以Office 365

开启全面 SaaS 化，同时也推出了协作工具 Teams。Teams 集成了众多 Office 应

用，同时将聊天、会议、呼叫、文件等多种功能整合。Teams 自推出以来快速增

长，截止 2020 年 10 月，Microsoft Teams 的使用量跃升 50％，达到每日活跃用

户 1.15 亿。在视频会议领域，公司产品被 17%的客户选择为主要的视频会议解决

方案，仅次于 Zoom。因此，金山有望复制微软 Teams 成功路径，成为办公场景

的入口，在协作方面也成为市场核心玩家。目前公司成立两大生态联盟：WPS 办

公服务生态联盟（包括金山办公、中国金融认证中心、万得等）、WPS 协同办公生
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态联盟（包括金山办公、京东、金山云、统信软件等）。 

图 12：全球视频会议市场份额 

 
资料来源：Creative Strategies，国信证券经济研究所整理 

 

深信服推出 SASE，重塑云办公连接安全 

疫情加速 IT 边界重构，云办公连接成为新问题。通常在公司总部办公的场景下，

网络连接有严格的边界，受到本地各类安全产品的管控，例如上网行为管理产品防

止员工办公期间滥用与工作无关的应用。因此，传统 IT 架构以企业总部为核心，

数据、业务、办公场景都在本地；企业边界清晰，内外网严格隔离，对外开放端口

可管控。但是随着企业发展，分支化、移动化、云化日渐盛行，尤其是疫情加速了

远程办公的普及，企业 IT 网络边界被重构。分支机构场景下，传统是通过自建安

全，或者将流量引回总部做安全，往往成本较高而效率较低。在家办公场景下，网

络连接不受任何管控，存在安全风险。因此，在连接侧，Gartner 提出 SASE（安

全访问服务边缘）模型，通过提供云平台实现多种安全功能，让企业分支机构、移

动办公等各种场景下随时实现安全连接。 

图 13：SASE 云安全连接 IT 逻辑 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理 
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深信服发布国内首批云安全访问服务 SASE，力保云办公连接安全。2020 年 9 月，

深信服发布“云安全访问服务 Sangfor Access”，是国内首批 SASE 安全产品，

标志着深信服将全面进入安全能力的云化交付时代。SASE 可以理解为一个云端安

全服务平台，集成了“SD-WAN 接入服务+完整的云交付安全产品栈”，部署在全

球的多个 POP 节点，为海内外用户提供更灵活、更稳定、更有效的端到端网络及

安全服务。因此，对于企业总部、分支机构、移动办公等场景，以及本地、SaaS

和云端，均可以通过就近访问安全节点，实现随时随地、低延迟、更安全的业务动

态访问。尤其是云端连接，SASE 确保了云办公场景下的安全。 

图 14：深信服 SASE 业务 

 

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 

纯正的云安全，深信服 SASE 立志传统安全自我革命。脱离传统繁杂的硬件设备

部署，SASE 在云端提供各类安全服务，让用户按需定量的，随时随地的实现安全

连接。深信服目前主要推出三类产品： 

SIA（Sangfor Internet Access）：聚焦上网安全服务，类似于把“上网行为管理”

云化。SIA 解决上网侧，包括对终端、SaaS 应用进行访问的安全问题。SIA 通过

SD-WAN接入服务引流实现流量上云，叠加身份认证、恶意URL过滤与流量管理、

防火墙等多个安全模块对流量进行管理，实现安全上网。 

SPA（Sangfor Private Access）：聚焦内网接入安全服务，类似于把“VPN”云

化。SPA 可解决私有数据中心访问的安全问题，提供基于 SDP 的云 VPN 接入，

确保企业员工、合作伙伴随时随地通过全球各地 POP 点网络访问业务时更安全。 

SAP（Sangfor Analytics Platform）：聚焦安全智能分析服务，类似于云端安全

大脑。SAP 可解决解决端到端访问的安全风险分析问题，通过大数据、人工智能、

UEBA 等技术分析安全风险，帮助企业建立云端大数据分析平台。 

因此，深信服 SASE 业务一定程度上是对自己传统优势产品的云化颠覆，但对于

当前分支、移动场景变多，IOT 设备连接混乱，硬件产品成本投入大，用户流量和

数量变化快等等新的难题，SASE 服务具备明显优势： 

表 1：深信服 SASE 业务五大优势 

五大优势 具体应用 

高效访问 
移动端用户通过分支节点直接访问互联网或公有云、SaaS 应用，有效降低总部带宽压力；所

有流量访问无需回流总部，访问效率和体验更高 

极简运维 
从管理一堆设备到管理一个节点，云平台集中管理、运维，帮助 IT 团队摆脱繁重的基础设施维

护工作 

弹性扩容 随着业务扩张或缩小，只需按实际情况计算资源，快速配置，避免资源浪费 

高性价比 
无需一次性大量采购昂贵硬件，只需按需选购安全模块，按年付费，业务扩容时只需补足差价

即可 

高可用性 在云端天然提供了安全服务集群，保障用户单台设备的故障问题 

资料来源: 深信服官网，国信证券经济研究所整理 
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上网行为管理和 VPN 为基石，深信服 SASE 发展顺理成章。上网行为管理产品和

VPN 是深信服起家产品，两类产品国内一直保持第一的市场份额。2019 年深信服

上网行为管理市场份额达到 22.4%，VPN市场份额为 24.8%，大幅领先市场。SASE

业务主要是这两类功能的云化，因此深信服发展 SASE 水到渠成。 

图 15：上网行为管理市场份额（2019）  图 16：VPN 市场份额（2019） 

 

 

 
资料来源：IDC、国信证券经济研究所整理  资料来源：IDC、国信证券经济研究所整理 

SaaS 化商业模式，SASE 业务剑指千亿市场。深信服 SASE 业务当前首卖的是上

网行为管理模块，根据京东上的参考价格，50M 流量下，50 人一年是 5000 元，

90 人是 7000 元；100M 流量下，50 人一年是 8000 元，90 人是 10000 元。简单

计算，在一个主功能模块下，客单价最低在人均 100 元左右；未来随着更多功能

丰富，ARPU 值必然还会继续提升。目前深信服云安全访问服务（Sangfor Access）

已集成全网行为管理 AC、SD-WAN 接入管理、云 VPN、终端安全 EDR、下一代

防火墙 AF、数据防泄密与安全威胁分析等多款网络安全产品。根据 Gartner 数据，

2019年仅有1%的企业有SASE需求，到2024年，40%的企业将会有明确的SASE

需求。因此，市场未来有望高速增长，规模达到千亿。 

图 17：深信服 SASE（上网行为管理模块）价格 

 

资料来源：京东，国信证券经济研究所整理 

对标 Zscaler，深信服坚定全面云化战略。深信服上网行为管理产品，已经连续 10

年入围 Gartner SWG 象限，是基础象限的领导者。虽然 Gartner 在 2019 年才提

出 SASE 概念，但全球领导者 Zscaler 早早以纯正云安全出道，ZIA 和 ZPA 产品

（深信服与之类似）即是 SASE 的雏形。目前 Zscaler 已成为全球最大的云端安全

平台，旗下 150 个数据中心遍及六大洲，每天最高处理量可达 1200 亿次；《福布

斯》发布的全球上市公司 2000 强当中，有 450 家企业是其客户。早在 2016 年深

信服就已开始布局云安全访问服务，截至目前已和国内三大运营商建立合作运营机

制，在各省份联合建立多个云安全访问服务节点，自建超大型数据中心数十个。深

信服除了云计算业务之外，早早布局 SASE 业务，足见深信服当前云化战略的前

瞻性和坚定性。 
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图 18：SWG（互联网安全网关）魔力象限 

 
资料来源：Gartner 2020，国信证券经济研究所整理 

SASE 代表云安全未来，市场给予较高估值。Zscaler 成立于 2007 年，致力于实

现将正确的人连接正确的应用，无论网络如何，何时何地。公司以 Zscaler 云平台

的方式提供安全连接，可以实现总部、分支机构、移动办公场景与互联网的直连。

公司近年来营收增速均保持 50%左右，20 财年（2020 年 7 月 31 日年报）公司实

现收入 4.31 亿美元，同比增长 42.4%；FY 21 年第一季度，公司实现收入 1.43 亿

美元，同比增长 52%。再次超出对本季度指引的 1.31-1.33 亿美元（大超预期后，

公司股价大涨 26%），公司也再次上调全年收入指引，预计 21 财年收入 6.08-6.12

亿美元，增速为 42%。Zscaler 当前市值 286 亿美金，对应 21 财年收入，PS 在

47 倍左右。全面云化后，Zscaler 提供的云安全连接更代表未来，也是当前众多安

全厂商积极布局的方向，因为市场也是给予了极高的认可。 

图 19：Zscaler 产品架构  图 20：Zscaler 营收（亿美元） 

 

 

 

资料来源：Zscaler 官网、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

风险提示 

云应用用户接受度有限，市场教育放缓。 

经济下行压力可能影响 IT 投资增速。  
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