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核心要点 

 云计算市场慢复苏，业绩疲软但韧性不减 

 2022年受能源价格上涨、美元指数走高、地缘政治影响等外部因素影响，全球企业IT支出下滑
0.2%，云计算厂商增速放缓，行业经历了一轮“泡沫挤压”，市值有所回调。但同时，IaaS企业坚
持“云+应用开发+企业软件”策略，仍维持较高利润率，规模效应渐显；SaaS企业坚持“平台+
生态”发展，维持稳健增长，EMCLOUD Index 公司整体收入增速为27%，毛利率维持在70%以上，
韧性较强。 

 全球IT支出稳增长，AI赋能开启新纪元 

 2023年全球IT支出保持稳增，下游CAPEX投入有望迎来上行周期。根据Gartner的最新预测，2023
年全球范围IT支出预计达到4.5万亿美元，同比增长2.4%，虽然受全球范围通货膨胀的影响，消费
者购买力下降并导致设备支出收缩，但是企业整体的IT支出仍然强劲。 

 ChatGPT引发海量算力需求，云计算厂商迎来新一轮景气度上行。根据测算，训练成本方面，假设
模型参数1750亿，算力利用率40%，训练时长1个月计算，需要15531块A100 GPU，1941个8-
GPU服务器。推理成本方面，假设月活跃用户1亿，用户平均每人每天3次提问，每天提供3亿次回
答，单次响应回答50个单词，A100 GPU生成一个单词约350毫秒计算，需要60764块A100 GPU，
7596个8-GPU服务器。 

 ChatGPT的孵化也将反哺云厂商的AI能力，随着ChatGPT与云产品的加速融合，行业加速朝“自动
化”、“数智化”发展进程，产品竞争力进一步夯实，商业价值再度拓宽。 

 投资建议：历经2022年大幅回调，云计算板块估值水平已具备性价比。在全球经济复苏以及AI赋能
双重催化下，建议关注云基础设施层的三大运营商、应用领域的金山办公（688111）、金蝶国际
（0268.HK）、用友网络（600588）、汉得信息（300170）等。 

 风险提示：技术研发进展不及预期风险、全球IT开支不及预期风险、核心研发人才流失风险、下游
企业上云需求不及预期风险、市场竞争加剧风险。 
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 全球云计算市场逐步回暖，增速实现触底反弹。根据 Gartner 统计，2021 年以 IaaS、PaaS、

SaaS 为代表的全球公有云市场规模达到 3307 亿美元，增速达 32.5%。其中，IaaS、PaaS、SaaS

市场规模分别同比增长42.7%、39.3%、23.6%至916亿美元、869亿美元、1522亿美元。 

 全球云计算服务市场集中度较高，2021年亚马逊、微软、阿里云为全球IaaS前三厂商，占据

69.54%市场份额，国内厂商阿里云、华为云、腾讯三家合计占全球17%的市场份额。 

数据来源：Gartner，中国信通院，西南证券整理 

全球IaaS市场规模 

1.1 云计算市场概况 
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 全球IT支出恢复稳定增长，细分领域有所分化。根据Gartner的最新预测，2023年全球范围的IT支

出预计达到4.5万亿美元，同比增长2.4%，虽然受全球范围通货膨胀的影响，消费者购买力下降并

导致设备支出收缩，但是企业整体的IT支出仍然强劲。 

 软件和IT服务部门预计在2023年将分别增长9.3%和5.5%，由于消费者和企业延长采购更新周期，

设备购买支出预计今年将下降5.1%。 

数据来源：Gartner，西南证券整理 

全球IT开支预测 

1.1 云计算市场概况 

2022支出 2022增长率 2023支出（预测） 2023增长率 

数据中心 212376 12% 213852 0.7% 

软件 783462 7.1% 856029 9.3% 

设备购买 722181 -10.6% 685633 -5.1% 

IT外包服务 1244746 3% 1312588 5.5% 

通讯服务 1422506 -2.4% 1423367 0.1% 

合计 4385270 -0.2% 4491471 2.4% 

单位 百万美元 
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1.2 海外IaaS厂商发展现状 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

 宏观逆风导致云计算厂商2022全年业绩疲软 

 2022年，在地缘政治冲突、美元升值、电价上涨等多重因素影响下，微软、谷歌、亚马逊代表的主

流云厂商业绩弱于预期。 
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2022年美元指数持续走强 
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数据来源：公司公告，西南证券整理 

 宏观逆风导致云计算厂商2022全年业绩疲软 

 微软云：2022年实现总营收1012亿美元，同比增长26.5%。其中，智能云业务实现营收818亿美元，

同比增长21.1%；企业软件业务实现营收194亿美元，同比增长59.0%。单季度来看，智能云业务

板块营收增速逐季放缓，营业利润率自22Q3的43.5%下降至23Q2的41.4%，下降了2.40pp。 
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微软智能云收入及增速情况 
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数据来源：公司公告，西南证券整理 

 谷歌云：2022年实现总营收263亿美元，同比增长37.3%；营业利润亏损30亿美元，营业利润率为

-11.3%，同比改善5.2%。分季度来看，公司保持积极资本开支，22Q4GCP基础设施及平台服务增

长超出谷歌云整体，带动谷歌云亏损逐季收窄。 

 亚马逊云：2022年实现总营收801亿美元，同比增长29.4%；实现营业利润228亿美元，营业利润

率为28.7%。 
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谷歌云收入及增速情况 谷歌云营业利润（百万美元） 
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数据来源：公司公告，西南证券整理 

 服务器折旧政策调整，IaaS层规模效应逐步显现 

 IaaS运营成本包括数据中心租金、设备折旧、消耗品摊销和带宽。其中，数据中心租金、设备折旧

与公有云业务量的线性相关性更强，占比较高。因此，核心基础设施资源利用效率的提升是IaaS厂

商毛利率增长的关键。龙头厂商也开始参与到硬件端，如自主研发芯片，以提高毛利水平。 

 基于长期大规模运营经验，云厂商纷纷通过改善软件让硬件更高效地运行，从而降低硬件压力、延

长服务器寿命，节省服务器购买成本。 
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公司名称 具体调整情况 

谷歌 

2023年1月，谷歌对服务器完成生命周期评估，证实设备在运行四年后，可延长使用寿命至6

年。母公司Alphabet在财报中表示，这一变化可使该公司2023财年的在役资产折旧成本减少

约34亿美元（约230亿人民币）。 

微软 22Q4，微软将服务器折旧年限从4年调整至6年 

亚马逊 2022年2月，宣布将延长AWS服务器至5年，网络设备寿命延长至6年 

海外云厂商调整服务器折旧政策 

1.2 海外IaaS厂商发展现状 



数据来源：公司官网，西南证券整理 10 

 “云基础设施+应用开发+企业软件”全栈式布局，PaaS+SaaS提供更高业绩弹性 

 从云厂商产品布局来看，为满足企业业务的复杂化需求，云厂商采用“全栈式”布局策略，以云基

础设施为底座，构建低代码PaaS平台以及轻量化办公协同、企业管理SaaS软件。PaaS+SaaS层边

际成本低，标准化程度高，能为云厂商带来更为丰厚的利润率回报。伴随经济的复苏，下游相关企

业业务的回暖将为云厂商提供更高业绩弹性。 

基础设施 低代码开发 办公协同 应用底座 

1.2 海外IaaS厂商发展现状 
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1.3 我国IaaS市场发展现状 

2022H1国内公有云IaaS市场份额情况 国内公有云市场细分规模及增速情况 

数据来源： IDC，中国信通院，西南证券整理 

 IaaS、PaaS、SaaS市场逐步成型，云计算市场格局倒挂 

 IaaS+PaaS层保持高速增长。互联网行业蓬勃发展，数据量呈爆发式增长，推动后端对云基础设施

的需求。同时，下游应用场景进一步拓宽，医疗IT、数字政府等行业快速扩容，IaaS需求大幅增加

，市场规模高速增长。2021年，我国公有云IaaS市场规模达1614.7亿元，同比增长80.4%，占总体

公有云市场比例将近75%；PaaS市场规模为196亿元，同比增长90.7%。 

 从市场份额来看，2022H1，阿里云市占率达到33.5%，几乎等于2-4名的份额总和，整体市场竞争

较为激烈，除阿里云牢牢把握头部位置外，其他厂商呈现百花齐放的状态。华为云凭借政务和企业

级客户的优势，近两年增速迅猛；腾讯云在医疗、金融、视频等行业领域占据一定优势；运营商加

速抢占市场份额；AWS、Azure等国际云计算龙头主要服务于跨国企业，份额较为稳定。 
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数据来源： 公司公告，西南证券整理 

 运营商云服务市场影响力不断提升 

 早在3G时代，电信运营商就已经投入云计算研发，积累了丰富的服务经验。随着5G时代的来临，

云计算再次被提升至关键战略地位，在政企加速上云的催化下，电信运营商市场份额逐渐增加。根

据IDC发布的《中国公有云服务市场（2022第三季度）跟踪》报告显示，在中国公有云IaaS+PaaS

市场中，中国电信天翼云以10.2%的份额排名再进一位，升至行业第三，份额较上期增长0.4PP，

同比增长1.3PP。 

2007-2009年：云业
务起步 

2019年后：云业务
的大幅起势阶段 

 
 
 

2007年-2009年 组建研
发团队 
• 中国移动研究院开

始云研发 
• 中国联通组建云计

算团队 
• 中国电信开启“天

翼云发展战略” 
 
 
 

2007 2008 2019 2020 2021 2022 
 

 
2021年-2022年：全面云化、云服务
成为主要增长力量 
• 天翼云科技有限公司”独立，实

现商业模式的彻底转型，定位为

云业务的科技型、平台型公司 
• 中国联通将云计算战略业务品牌

“沃云”焕新为“联通云” 
• 中国电信新增IT系统已实现100%

云化，存量IT系统99%完成云化

改造，全部由天翼分布式云承载 
• 移动云拥有涵盖云、大数据、人

工智能等完整板块的230多款全
栈自研产品 

• 联通云目前有200多款自研的核

心组件，关键性能指标，比如
ecs主机，70%的性能指标逐渐达
到业界先进水平。 
 
 

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

2010-2019年：云转型阶段  
 
 
 
 
 

2012年-2014年 成立云业务公司、组件平台 
• 中国电信云计算分公司成立 
• 中国联通全额注资，成立联通云数据有限公司 
• 中国移动发布公有云平台——移动云 
 
 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 

 
 

2016年-2019年：业务逐渐完成云转型 
• 中国联通开始探索云原生战略 
• 中国电信全面实施“云改”，IT系统全面迁移至天翼

云 
• 中国联通沃云多云管理平台上线 
• 中国移动实施“云改”战略，将移动云设定为最重要

的战略性业务 
 

 
 
 
 
 

 

1.3 我国IaaS市场发展现状 
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数据来源： 公司公告，西南证券整理 

 运营商云快速发展，收入实现翻倍增长。在政企上云加速的大背景下， 运营商凭借自身技术研发实

力、良好的政企服务能力以及数据安全保障优势，迅速打响品牌，连续三年收入实现翻倍增长。截

至2022H1，移动云、天翼云、联通云收入分别同比增长103.6%、100.8%、143%至234、280.8、

187亿元。根据工信部数据，电信运营商2021年云计算收入同比增速达91.5%，较行业整体公有云

市场增速高21pp；2022年1-11月，电信运营商云计算收入同比增速达124.8%。 
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2019-2022H1三大运营商云服务营收情况 2019-2022H1三大运营商云服务收入增速 
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1.4 低代码、AI+成为2023年云计算发展新趋势 

数据来源： 公司官网，西南证券整理 

将手动任务转变为
自动化工作流 

将 RPA 和 DPA 引入Microsoft 
Power Platform 构建的所有项
目中 

通过 RPA 将传统应用程序和
手动工作流进行现代化改进 

Power 
Automate

流程 

 2022年11月，谷歌在Google Cloud Next大会上分享了对未来云计算的发展愿景，其中，低代码、

Vertex AI Vision（计算机视觉即服务）、Translation Hub（翻译中心）等全新云服务被提及，并

预言AI将有望成为每周工作四天的主要驱动力。同年，微软开展Microsoft Ignite 大会，强调“低

代码”、“自动化”。我们认为，大数据与人工智能正在为全球云计算发展带来重大转折点 

 低代码/无代码 

（1）谷歌：根据谷歌云对云计算的十大预测，低代码/无代码将在未来三年内接管企业，超过一半的商

业应用程序将由非专业开发人员的用户构建。根据Gartner预测，到2025年，低代码/无代码技术将驱

动70%以上的新应用程序。 

（2）微软：Power Automate 进一步降低低代码开发的门槛，用户只要用日常的自然语言说出需求，

便可自动创建云端的工作流程。微软利用人工智能将低代码进一步简化到了让更多人以“无代码”的方

式来快速构建不同的自动化流程。根据Forrester统计，Power automate能够降低70%的应用开发成

本，提高15%一线员工生产率，三年的投资回报率高达362%。 

16 



Gartner 2022 PaaS 技术成熟曲线图 PaaS细分市场规模 

数据来源：Gartner，西南证券整理 

（3）目前全球低代码平台技术日益成熟，朝aPaaS平台迈进，生产力大幅提升 

PaaS平台内置大量存储稳定、开箱即用的技术组件以及业务组件，结合平台低代码开发能力，软硬件

的开发效率得到大幅度提升。经过规模化验证，基于PaaS平台开发的软硬件更加稳定可靠。此外，平

台二次开发能力进一步满足客户个性化需求，客户IT团队基于对自身需求的了解进行定制开发，降本增

效目的进一步夯实。 

从Gartner 2022 PaaS技术成熟曲线图来看，目前低代码应用平台、集成平台与技术已处于生产成熟期

，PaaS平台朝AI、云原生以及高生产力（aPaaS）发展。在应用PaaS(aPaaS)市场中，高生产力aPaaS

（HPaPaaS：Low Code/No Code）产品的数量从 2016 年的 28 个增加到 2019 年的 106 个。在

2016年至2019年期间，高生产力aPaaS产品的数量增长了近300%。大多数其他PaaS 产品，包括集成

、业务流程管理和分析平台服务，也都开始支持低代码开发。 
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1.4 低代码、AI+成为2023年云计算发展新趋势 



数据来源： 公司官网，西南证券整理 18 

Translation Hub Document AI 

 AI赋能内容生成，云化办公软件再度升级 

（1）谷歌推出多项AI产品 

 Vertex AI Vision服务（计算机视觉即服务能力）：是一项完全托管的云AI服务，通过Vertex AI 

Vision，谷歌希望给计算机视觉一个“简单”的按钮，为其用户提供托管服务，以帮助更轻松地构

建和部署计算机视觉。 

 Translation Hub：结合了神经机器翻译和AutoML等谷歌技术，可以翻译135种语言的文档，在保

留布局和格式的条件下（支持Google Docs、Slides、PDF和Microsoft Word等多种形式），同时

提供精细的管理控制，例如支持后期编辑的人反馈和文档审查等。 

 Document AI：增加两项新功能：1、Document AI Workbench，允许企业在解析文档时自定义选

择感兴趣的字段，只需要更少的训练数据，并为标记数据和一键式模型训练提供了一个简单的界面

。2、Document AI Warehouse，将谷歌搜索技术引入Document AI。该功能有望使搜索和管理文

档变得容易，包括企业内的工作流程。 

1.4 低代码、AI+成为2023年云计算发展新趋势 



数据来源： 公司官网，西南证券整理 

（2）微软 

 Microsoft Syntex ：集成Microsoft Cloud、Microsoft 365、Azure、Power Platform与

Microsoft Purview的服务。Syntex将各平台内容自动化处理，具备自动阅读、标签与索引，并将

相关内容自动串联至搜索引擎、应用程序或标记为可再使用资讯等功能。例如，以外语 PDF、

Word 文档为例，Syntex 不仅会翻译，还可以对其进行总结，提供最重要信息的亮点和链接。 
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将多个文档翻译成多种语言 

自动抓取重组内容 

微软AI产品时间线 

1.4 低代码、AI+成为2023年云计算发展新趋势 



数据来源： 公司官网，西南证券整理 20 

商汤
SenseCore

基本架构 

 “AI+云”强强联合，大数据分析计算能力大幅提升 

AI与云计算结合，有助于通过自动化冗余活动、识别、排序和索引各种类型的数据、管理云中的数据

事务、识别整个云存储基础设施中的任何故障，帮助改善数据管理，优化管理流程。 

 以商汤为例，2022年9月，商汤科技宣布推出SenseCore 商汤大装置AI云，打响国内AI算法起家

的企业布局云计算的第一枪。 

① 基础设施层：布局AIaaS，助力AI系统搭建。基于AI原生云分布式存储系统、任务调度系统，可以

实现AI研发效率成倍提高、AI基础设施成本减半。比如，商汤以通过分布式存储系统助力城市交

通，能实现1秒钟读取完成某城市657万辆的所有机动车辆。 

② 平台层：据称，1分钟即可开启AI云开发环境，代码量减少90%，1天内就可以完成模型生产，让

AI生产研发更简单。 

③ 算法模型层：提供OpenMMLab、OpenGVLab、OpenDILab三套开箱即用的开源算法体系，开

放超过2300个算法模型。 

 

1.4 低代码、AI+成为2023年云计算发展新趋势 



数据来源： 公司官网，西南证券整理 

 华为云：昇腾AI计算解决方案 

① 由加速型云服务器Ai1提供AI算力, 其单实例性能半精度FP16计算高达128 TeraFLOPS，整型

INT8计算高达256 TeraOPS；其中，单处理器可提供8GB显存，内存带宽50GB/s，功耗低至

8w。 

② 端边云融合AI架构，同态部署，多容器共享。基于华为云云容器的灵活资源发放能力，以及容器

批量计算平台Volcano的高效调度，进一步优化资源的分配、任务的调度， AI训练及推理性能可

提升30%以上。 

③ 以直播场景为例，将AI推理平台部署在华为云后，实时推理batch1 性能即可得到2 倍提升；将

直播视频流化处理部署在华为云后，通过华为云GPU 云服务图形加速实例支持实时渲染+实时流

化处理，完成超高效的视频流化处理的同时，成本还可节省30%。 
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华为昇腾计算已服务政府、医疗、教育、电力、油气、制造等千行百业的客户 

1.4 低代码、AI+成为2023年云计算发展新趋势 



数据来源： 公司官网，西南证券整理 22 

亚马逊高性能
计算云服务 

 “AI+HPC+云计算”融合，数智化再度扬帆起航 

 HPC发展迅速，云端HPC崛起。据TrendForce预测，2021年全球HPC市场规模达约368亿美元，

相较2020年增长7.1％，2022年全球HPC市场规模有望达397亿美元，年增长率为7.3%，保持稳定

增长态势。随着云计算被企业广泛采用，云端高性能计算崛起，以亚马逊为代表的云厂商抢先布局。

在AI大航海时代，从云端获取针对机器学习、深度学习的高性能算力成为最优解。 

 目前阶段，亚马逊云科技可以为客户的机器学习与深度学习任务提供搭载了4000张NVIDIA A100 

GPU的超大规模计算集群，提供400 Gbps非阻塞联网基础设施，以及通过 FSx for Lustre 实现的

高吞吐能力、低延迟存储。 

 在全球ISC2022大会上，亚马逊云科技推出一系列针对高性能计算的云服务，其中包括HPC工作负

载的计算实例HPC6a，经过优化，可高效运行计算密集型、高性能计算工作负载，如计算流体动力

学、油藏建模、天气模拟，以及有限元分析等。相对于与之相当的 Amazon EC2 基于 x86 的计算

优化型实例，Hpc6a 实例所提供的性价比最多更高出 65%。 

1.4 低代码、AI+成为2023年云计算发展新趋势 
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数据来源： similarweb，西南证券整理 

 2023年初，美国OpenAI团队发布聊天机器人软件ChatGPT，凭借出色的语言理解和对话能力，

迅速“走红”，国内外以微软、谷歌、亚马逊、百度等为代表的科技公司纷纷加速布局，引发新一

轮AI与相关科技产业链革命。 

 自ChatGPT发布以来，访问量呈指数级增长。根据数据统计机构Similarweb的估计，

chat.openai.com网站（即ChatGPT官网）在1/24-2/24这一个月里，该网站总访问量达6670万次，

同比上个月增长了119.4%，增速惊人。在过去的三个月里，openai.com的全球排名从1879上升到

51。 
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Open AI流量与参与度分析 Open AI网站全球排名 

1.5 ChatGPT方兴未艾，云厂商加速布局 
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科技公司相关动向梳理 

 微软：2023年1月23日，微软宣布与OpenAI进入第三阶段合作，微软为OpenAI提供算力和超

级计算系统（specialized supercomputing systems），而OpenAI也将反哺Azure的AI能力。

同时，微软计划将ChatGPT等人工智能工具整合到其所有产品中，并作为平台提供给其他企业

使用。未来微软产品将全线整合ChatGPT,届时微软的每个产品都将具备相同的Al能力，彻底改

头换面。 

① 推出采用ChatGPT的必应搜索版本——New Bing（截至2月底已经发布）； 

② 将OpenAI的技术整合到其办公软件Office，为用户提供一种撰写文件的新方式； 

③ 通过其云计算平台Azure让更多客户获得来自OpenAI工具背后的软件。 

微软new bing Bing chat提供多种对话样式 

数据来源： Newbing，公司官网，西南证券整理 

1.5 ChatGPT方兴未艾，云厂商加速布局 
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1.5 ChatGPT方兴未艾，云厂商加速布局 

科技公司相关动向梳理 

 微软：4、为Dynamics应用程序和企业推出OpenAI CoPilots 

2023年3月7日，微软公司宣布将 ChatGPT 技术与其低代码应用平台 Power Platform 捆绑在一起

，推出新的生成式 CoPilot 人工智能体验，允许用户在很少或没有编码的情况下开发应用程序。 

Power Platform 中的一系列商业智能和应用程序开发工具，包括 Power Virtual Agent 和 AI 

Builder，都更新了功能： 

• Power Virtual Agent ：作为企业构建聊天机器人的工具，现在可以连接到公司内部资源以生成

每周报告和客户查询的摘要； 

• AI Builder 中添加生成 AI 功能：让企业可以将工作流程自动化，并推出了基于该技术的新版业

务管理平台 Dynamics 365； 

• Dynamics 365 Copilot ：为Microsoft 工具的最新版本，包括许多用于销售、客户服务和营销

的应用程序，它集成了 AI 以自动执行某些任务，例如数据收集和分析或创建电子邮件活动等功

能。 

 

 

 

 

 

ChatGPT对微
软、人力资源技
术和商业软件的

影响 

数据来源： 公司官网，西南证券整理 
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 科技公司相关动向梳理 

人工智能聊天机器人

ChatGPT已经被亚马逊

云部门用于许多不同的

工作职能中，包括回答

面试问题、编写软件代

码和创建培训文档等。 

 

AWS正在为 Bloom搭建

开放源码的语言模型，

作为ChatGPT竞品。 

 

 

亚马逊 谷歌 META 

于2023年2月宣布推出

最新的基于人工智能的

大型语言模型  Large 

Language Model 

Meta AI，目标是帮助研

究人员推进他们在 AI 领

域的工作。意味着Meta 

正式加入微软、谷歌等

硅谷公司的AI竞赛。 

于2023年2月推出人工智

能聊天机器人Bard，对标

ChatGPT。 

于2023年3月推出了参数

量达 5620 亿的具身多模

态语言模型（PaLM-E）

，是目前已知的最大的视

觉 - 语言模型。 

宣布将在5月10日举行其

年度I/O大会，预计将有

20多款人工智能产品推出

。 

1.5 ChatGPT方兴未艾，云厂商加速布局 

文心一言（英文名：

ERNIE Bot）是百度基

于文心大模型技术推出

的生成式对话产品，被

外界誉为“中国版

ChatGPT”，将于2023

年3月16日面向公众开

放。 

百度 
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云计算与AI加速融合，AI大模型对算力需求旺盛 

 云计算与AI相辅相成，密不可分。一方面，ChatGPT的迭代与训练均离不开算力、数据和技术，

在ChatGPT被广泛运用的背景下，底层基础设施（IaaS）将迎来新一轮景气度上行，同时也将倒

逼云厂商提高算力，从而满足海量数据调度的需求。另一方面，ChatGPT的孵化也将反哺云厂商

的AI能力，随着ChatGPT与云产品的加速融合，行业加速朝“自动化”、“数智化”发展进程，

产品竞争力进一步夯实，商业价值也将逐渐显现。 

 AI 大模型对于算力资源的需求主要体现在以下三类场景： 

 模型预训练：ChatGPT 采用预训练语言模型，核心思想是在利用标注数据之前，先利用无标注的

数据训练模型。 

 日常运营：用户交互带来的数据处理需求同样也是一笔不小的算力开支。 

 Finetune：ChatGPT 模型需要不断进行 Finetune模型调优，对模型进行大规模或小规模的迭代

训练，产生相应算力需求。 

1.6 算力需求大幅增加，云计算拐点将至 
 



数据来源： 英伟达官网，华为公众号，西南证券整理 

 GPT模型的参数量呈指数级增长：2018年6月发布的GPT-1参数量为1.17亿，2019年2月发布的

GPT-2参数量为15亿，2020年5月的GPT-3参数量则已经达到了1750亿。 

 ChatGPT强大交互的背后，离不开背后算力的有力支撑。据OpenAI团队发表于2020年的论文

《Language Models are Few-Shot Learners》，训练一次13亿参数的GPT-3 XL模型需要的全部

算力约为27.5PFlop/s-day，训练一次1746亿参数的GPT-3模型需要的算力约为3640 PFlop/s-day。

ChatGPT训练所用的模型是基于13亿参数的GPT-3.5模型微调而来，参数量与GPT-3 XL模型接近。 
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GPT大模型对算力需求增长显著 

模型 发布时间 参数量 预训练数据量 

GPT-1 2018年6月 1.17亿 5GB 

GPT-2 2019年2月 15亿 40GB 

GPT-3 2020年5月 1750亿 45TB 

ChatGPT 2022年11月 千亿级 预计上百T级 

GPT模型对比 

1.6 算力需求大幅增加，云计算拐点将至 
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AI大模型算力需求 

信息来源：TechForWhat，中财网，快科技，《揭秘ChatGPT：从人工神经元到大语言模型》等，西南证券整理 

假设：模型参数1750亿 （GPT-3参数量） 
          算力利用率40% （经验值） 
          在8-GPU服务器上完成工作 
          A100 GPU单卡算力19.5TFLOPs/s （NVIDIA） 
          1750亿参数模型训练需算力3.14×1011TFLOP   
（GPT3论文） 
          训练时长1个月 
 
单个GPU总计算用时=训练总算力3.14×1011TFLOP÷
（单卡GPU算力19.5TFLOPs/s×算力利用率40%）
×1h/3600s=11,182,336h 
 
         所需GPU数量=11182336h÷24h/天÷30天/月
=15531 
         所需服务器数量=15531÷8=1941 
 
 
 

假设：ChatGPT月活跃用户1亿，用户平均每人每天3
次提问    
          估算ChatGPT每天提供3亿次回答     
          在8-GPU服务器上完成工作 
          ChatGPT一次响应回答50个单词 
          A100 GPU生成一个单词约350毫秒（快科技） 
 
 
单个GPU总计算用时=回答次数3亿×单词回答词数
50×生成单词时间
350ms×1h/3600000ms=1,458,333h 
 
         所需GPU数量=1,458,333h÷24h=60764 
         所需服务器数量=60764÷8=7596 
 

训练需求 推理需求 

 算力需求测算：训练大语言模型需要训练成本和推理成本。训练成本方面，假设模型参数1750亿，

算力利用率40%，训练时长1个月计算，需要15531块A100 GPU，1941个8-GPU服务器。推理成

本方面，假设月活跃用户1亿，用户平均每人每天3次提问，每天提供3亿次回答，单次响应回答50

个单词，A100 GPU生成一个单词约350毫秒计算，需要60764块A100 GPU，7596个8-GPU服务

器。 

1.6 算力需求大幅增加，云计算拐点将至 
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数据来源： IDC，百度官网，西南证券整理 

 国内智能算力规模高速增长，对智能算力的需求逐渐成为主流。近年来，智能算力对于提升国家、

区域经济核心竞争力的重要作用已经成为业界共识，伴随ChatGPT的诞生，建设智能算力的重要性

再次被重申。根据IDC数据显示，2021年中国智能算力规模达155.2 每秒百亿亿次浮点运算

（EFLOPS），2022年智能算力规模将达到268.0 EFLOPS，预计到2026年智能算力规模将进入每

秒十万亿亿次浮点计算（ZFLOPS）级别，达到1271.4 EFLOPS，2021-2026年年复合增长率达

52.3%。 

 目前，国家在8地启动建设国家算力枢纽节点，并规划了10个国家数据中心集群，协调区域平衡化

发展，推进集约化、绿色节能、安全稳定的算力基础设施的建设。 
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中国智能算力规模及增速情况 
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1.7 加大AI算力投入，智算中心建设加速推进  



数据来源： IDC圈，西南证券整理 

 2020年开始，各地方政府掀起了智算中心的建设热潮。据国家信息中心与相关部门联合发布的《智

能计算中心创新发展指南》显示，目前全国有超过30个城市正在建设或提出建设智算中心。 
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智算中心项目建设动态 

项目名称 项目内容 

石景山人工智能算力中心 该项目投产后将提供1000P的混合算力支撑 

河北移动京津冀（保定）数据中心 河北移动京津冀（保定）数据中心项目光伏项目2月底正式实现并网（初步并网504.5kW）。 

中原人工智能计算中心（二期） 
项目总用地面积约13.98亩，总投资超过11.5亿元，是国内第一个完全自主可控的全闪存、绿色低碳人工智
能计算中心。项目整体规划为300P AI算力，一期已建成并投入使用的算力规模为100P。 

天好大数据中心一期 
天好大数据中心项目一期已建设完成，计划于近期投入运行。数据中心机房拟安装4000多个标准机柜，超
40000台机架式服务器，计划建设成为大型仓储式数据中心和信息存储、交换、分析、处理、发布的集合
体，具备云计算、海量存储、异地灾备等功能。 

河北恒智云通数据中心 每栋数据中心楼均拟建设5000个6.3kW机柜，预计2023年9月1日可提供服务，满足承租用户的使用需求。 

万国数据韶关算力集群项目 
主要建设内容包括2栋数据中心楼、1栋办公辅助楼、 1座110kV变电站，安装6000个8kW 机架（折合标
准机架 19200个）；主要设备包括IT机柜设备、UPS不间断电源、柴油发电机、冷水机组、风墙空调、精
密空调、变压器等。 

中国移动首个数据中心分布式光伏项目投产 
项目在投产年限内将节约3000余吨标准煤，减少约1万吨二氧化碳排放，节能减排效果显著。据介绍，位
于北京市大兴区的大白楼数据中心，是中国移动北京公司的重要数据中心，安装有约4700架机柜，属于用
电“大户”。 

中国农业银行总行数据中心项目 

中国农业银行总行数据中心项目，一期工程投资额约43亿元，总建筑面积20.9万平方米，建成10,312个实
用机柜，可提供容纳IT设备负载80,720KW，一期工程建成6栋机房楼、4栋动力楼、2栋备件库楼、1栋生
产运维支持楼、2栋110KV变电站及高压外线接入工程、场地室外工程、智慧中心工程，预计于2024年年
底完工投入使用。 

吉宝数据中心上海青浦项目 

吉宝数据中心上海市青浦区项目110kV用户站正式通电，将全面进入机电设备安装及调试验收阶段。该项
目位于上海市青浦区赵巷镇崧盈路，总投资12亿人民币，占地面积22226平方米，可容纳不少于3万台服务
器，是吉宝数据中心在中国华东合作的首个大型数据中心项目。项目分两期建设数据中心机楼，首期计划
于2023年第三季度完工（3000个机柜），二期在积极筹备建设中（1000个机柜）。 

1.7 加大AI算力投入，智算中心建设加速推进  



数据来源： 百度官网，IDC，西南证券整理 

 根据IDC预测，2022年中国AI公有云服务市场规模将达74.6亿元，在公有云的版图中，AI公有云的增速

始终保持上升态势。结合前文分析，我们认为以ChatGPT为代表的模式背后，其实是企业在成本、算

力、场景、数据等多维度需求铸就的高门槛，因此，以AI能力带动底层云，促进云与AI深度融合已成

为云计算厂商未来的主要发展趋势。 

 从国内厂商动态来看，百度已率先迈出步伐。对话式AI、NLP（自然语言处理）是AI公有云市场增长最

快的两大子领域，而百度智能云上述领域表现出的强势增长。此外，百度智能云在去年构建的AI大底座

实则也是上述观念的延续，通过集成百度智能云在AI IaaS层和AI PaaS层的先进技术，极大降低了AI产

业应用的门槛。 
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百度“云智一体” 中国人工智能公有云市场份额 

1.7 加大AI算力投入，智算中心建设加速推进  



数据来源： 百度官网，西南证券整理 

 百度：全面开放“飞天智算平台”，提升计算资利用率 

 2022年，阿里云推出全栈智能计算解决方案“飞天智算平台”，并启动两座超大规模智算中心，为

科研、公共服务和企业机构提供强大的智能计算服务，可将计算资源利用率提高3倍以上，AI训练

效率提升11倍，推理效率提升6倍。 

 飞天智算平台源于阿里巴巴内部广泛实践，也源于广泛的产业智能实践。目前，该平台正在支撑建

设两座超大规模智算中心。 

 张北智算中心建设规模为12 FLOPS（每秒1200亿亿次浮点运算）AI算力。在云端，张北智算中心

支撑AI预训练大模型、AI Earth、数字人等前沿AI应用，将成为全球最大的智算中心。 

 乌兰察布智算中心建设规模为3 FLOPS（每秒300亿亿次浮点运算）AI算力，位于“东数西算”内

蒙古枢纽节点，采用自然风冷、AI调温等绿色技术，实现绿色低碳。 
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飞天智算平台支撑建设 

1.7 加大AI算力投入，智算中心建设加速推进  



2 

目  录 

37 

   二、云计算-SaaS 

2 

   一、云计算-IaaS 

   1.1 云计算市场概况 

   1.2 海外IaaS厂商发展现状 

   1.4 低代码、AI+成为2023年云计算发展新趋势 

   1.5 ChatGPT方兴未艾，云厂商加速布局 

   1.6 算力需求大幅增加，云计算拐点将至 

   1.7 加大AI算力投入，智算中心建设加速推进  

   1.8 我国IaaS市场特色发展趋势 

   1.3 我国IaaS厂商发展现状 



数据来源： 中国信通院，西南证券整理 

 IaaS层发展趋势一：PaaS化，加速向行业下沉 

 IaaS层面相对完善，下一阶段将追求PaaS的行业能力下沉。虽然在整体公有云服务市场中PaaS占
据的市场份额最低，但是近年来一直保持着各细分市场中最高的增长速度，信通院表示PaaS占整体
公有云市场份额已由2017年的4.47%上升至2021年的15.04%。后续PaaS侧将持续加深核心平台，
效能和控制方面的能力，将PaaS的价值从开发平台（aPaaS）向集成平台（iPaaS）延伸，增加面
向不同行业的契合程度，释放出更广阔的的商业潜力 

 IaaS层发展趋势二：加大安全力度，提高政企客户信任度 

 在全面数字化与云原生技术优势吸引下，政企客户加速上云，政务云业务承载率、数据汇聚率显著
提升，同时，各企业核心业务上云进程也开始换挡提速。在此背景下，云的安全需求进一步提高，
保障云上数据的安全性成为厂商的发展重心之一。 
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1.8 我国IaaS厂商特色发展趋势 

提高云安全措施一：完善上云流程安全机制 提高云安全措施二：应用多活技术架构 



2021年各行业上云情况 2021年中国公有云服务市场行业用户营收贡献结构 

数据来源： 艾瑞咨询，西南证券整理 

 IaaS层发展趋势三：加速向传统行业渗透 

 各行业应用有所分化，传统企业数字化成为公有云发展新动力 
• 从下游应用领域来看，互联网与信息服务业具备IT属性先天优势，自身与人工智能、大数据、云原
生等新兴技术融合度较高，目前已基本实现云计算深化应用，云部署比例高达65%及以上，营收贡
献占比达50%以上。在数字经济建设提速的大背景下，传统行业如政务、金融、工业、医疗、交通
等加速渗透，近两年呈高增长态势，2021年上半年市场制造、医疗和能源行业增速均达 20%以上
。我们认为，传统行业目前正处于通过组织、流程和业务的重塑，进行供应链、产业链和价值链的
变革节点，未来对于云化全生命周期方面有一定的需求缺口，是公有云未来持续发展中的坚实动力
。 
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数据来源： wind，Bessemer，西南证券整理 

 2022年行业经历一轮“泡沫挤压”，但业绩方面仍展现出经营韧性 

 从市值来看，近两年，SaaS经济呈现出截然不同的走势。2020-2021年，在疫情刺激下，云商业模

式得到市场广泛认可，以Zoom为代表的SaaS企业引领变革，SaaS经济创下纪录，根据BVP纳斯达

克云指数，其覆盖公司总市值在2021年11月达到峰值2.7万亿美元。然而进入2022年，受经济增长

乏力影响，行业经历了一轮“泡沫挤压”，EMCLOUD Index市值回落至2020年疫情前水平。 

 从业绩来看，2022年，EMCLOUD Index 公司自身业务仍保持稳健增长，整体收入增速为27%，

毛利率维持在70%以上。 
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2.1 全球SaaS市场发展现状 

EMCLOUD Index 覆盖公司总市值变化情况 

500.7 792.3 769.4 980.5 891.0 
1549.6 

2272.6 

5241.6 

13593.2 

15775.9 

6525.0 

58.3% 

-2.9% 

27.4% 

-9.1% 

73.9% 

46.7% 

130.6% 

159.3% 

16.1% 

-58.6% 

-60%

-10%

40%

90%

140%

190%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

总市值(左轴，亿美元) yoy（右轴） 



目  录 

42 

   二、云计算-SaaS 

   一、云计算-IaaS 

   2.1 全球SaaS市场发展现状 

   2.2 我国SaaS市场发展现状 

   2.3 SaaS市场发展趋势 



国内SaaS厂商市场份额 SaaS细分赛道主要厂商 

数据来源： IDC，艾瑞咨询，西南证券整理 

 SaaS市场规模快速增长，细分领域有所分化 

 工业互联网4.0浪潮、人力成本上升，企业数字化进程加速，SaaS市场呈快速增长态势，根据中国
信通院统计，截至2021年，中国企业级SaaS市场规模同比增长32.9%至370.4亿元，2017-2021年
CAGR达38%。从云软件支出来看，根据Bessemer统计，2021年，中国云软件支出为270亿美元
，增长速度位居全球首位，达到45%，预计到2026年将增长到850亿美元，SaaS市场有望充分受益
，持续保持高速增长。 

 从竞争格局来看，各个细分领域有所分化。根据IDC统计，中国企业级SaaS市场份额Top5的厂商分
别为金蝶（5.8%）、用友（5.3%）、Salesforce（5.3%）、腾讯（2.6%）、SAP（2.6%）。 
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2.2 我国SaaS市场发展现状 
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 通用型SaaS规模较大，以经营管理类为主。2020年我国通用型SaaS市场规模约292亿元，同比增
长43.1%；经营管理类（包括ERP、财务、HCM等）占比达到41%，商业增长类（包括CRM、智
能客服、企业直播等）占比36%。其中，HCM SaaS市场快速增长，根据 IDC预计，到2026年，中
国HCM SaaS市场规模将达到26.3亿美元，CAGR达40%以上，成为整个SaaS市场快速发展的核心
驱动力。 

 垂直型SaaS高速增长，细分领域逐步起量。2020年我国垂直型SaaS市场规模约246.5亿元，同比
增长56.0%。受疫情影响，物流、酒旅、餐饮赛道的增速有不同程度下滑；受益于门店数字化和企
业对私域流量的重视，零售电商类SaaS保持较高增速。同时，医疗SaaS的应用逐步深入，增速达
45.6%，占比14%；工业、物流等细分领域正逐步起量，垂直型SaaS市场维持良好发展态势。 

数据来源：艾瑞咨询，西南证券整理 

通用型SaaS产品结构 垂直型SaaS产品结构 
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   二、云计算-SaaS 

   一、云计算-IaaS 

   2.1 全球SaaS市场发展现状 

   2.2 我国SaaS市场发展现状 

   2.3 SaaS市场发展趋势 



数据来源： Bessemer，西南证券整理 

 商业模式改变，“SaaS+”打造第二增长曲线 

 除订阅制收费外，SaaS企业还可通过非订阅的方式获取收入。一方面，SaaS企业通过叠加嵌入式
金融解决方案（如支付和保理）来获得“第二增长曲线”；另一方面，通过推出按使用量付费、 按
时长付费、按效果付费等多种变现方式，为客户提供更多灵活选择。随着时间推移，先进的 SaaS 
产品通过这种层层叠加的策略以及按需付费的模式，能进一步拓宽潜在市场规模、提高用户留存率
、增加客户平均合同价值。 

 以Shopify为例，在 2015 年推出支付服务后，ARR 在一年半内从 5000 万美元增长到 1.5 亿美元
。如今，SaaS 公司能叠加的解决方案套件已经相当广泛，包括发卡、银行、团购、保险、物流等
，SaaS 公司在竞争日渐激烈的市场中更有差异化。 
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更多SaaS企业拥抱非订阅收入 



金蝶RPA平台架构 

数据来源： 金蝶国际官网，西南证券整理 

 与AI技术深度融合，实现更高效的管理与服务 

 以财务软件为例，传统的信息化录入均需要手工完成，耗费员工大量时间与精力。伴随AI技术不断纵

深发展，RPA（Robotic Process Automation）与传统AI技术、传统模式识别技术以及NLP技术相

结合，将报账、审批、银企直联以及智能报单等业务流程全部结合起来，实现一系列流程自动化。 

 2月14日，金蝶旗下产品云苍穹与汉得信息率先宣布成为百度文心一言（Ernie Bot）首批先行体验官

，将优先体验百度ChatGPT文心一言的全面能力，携手推进B端人工智能的深入应用。我们认为，通

过融合领先的智能对话技术成果，一方面，能够大幅降低RPA的使用门槛，有助于产品进一步精细化

升级，加速往各行业横向拓宽；另一方面，ChatGPT的使用将加速低代码构建进程，帮助SaaS企业

和下游客户节约人力成本，进一步降本增效。 
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数据来源： 公司公告，西南证券整理 48 
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 与AI技术深度融合，实现更高效的管理与服务 

 



 从“销售驱动”逐步往“产品驱动”过渡，产品多维度精细化发展 

 从美国SaaS公司产品增长策略变迁来看，主要经历了三个阶段，1）销售驱动增长：以销售团队为

主导获客，其增长主要依靠销售团队对产品的推广，人工参与比重较大，获客成本较高。2）产品

辅助增长，属于销售驱动与产品驱动的过渡阶段，仍以销售主导，但是客户希望先使用产品再决定

是否订阅。3）产品驱动增长：产品驱动增长PLG的SaaS企业通过免费版或免费试用来作为传播手

段，能够极大降低获客成本，缩短回本时间，同时把大量2C增长的玩法应用到2B产品上，实现降维

打击。 

数据来源：艾瑞咨询，西南证券整理 

增长策略的变迁 

销售驱动增长

（SLG） 

产品辅助增长  产品驱动增长

（PLG） 
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 SaaS产品向精细化升级。国内大部分SaaS企业仍处于销售驱动增长阶段，获客成本、人力成本高
企，利润端承压。近年来，我国SaaS产业经历过去几年的快速发展，基础设施、平台、应用等各个
层次的“补漏”已基本完成；现今云计算产业技术逐步成熟，开始从企业单打独斗转向行业协同发
展，转为精细化升级，提升运营效率，帮助企业赋能。 

 多维度延伸商业价值和技术优势。商业模式上，SaaS厂商不局限于软硬件交付，更多挖掘产品的服
务属性，提供售前售后的业务咨询以及相关的增值服务。技术上，SaaS厂商积极开拓PaaS平台化
能力以提升部署的自由度，结合AI、ML等技术以拓展场景边界，同时拥抱云原生，以提升功能的稳
定性和快速迭代能力。 

数据来源：艾瑞咨询，西南证券整理 

SaaS产品演化路径 “SaaS+X”多维度发展 

2.3 SaaS市场发展趋势 
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 扩展朋友圈，构建PaaS平台，加速生态发展 

 人天业务与核心业务逐渐剥离，完善交付生态。在项目实施交付过程中，企业为控制成本，保证项

目顺利实施，通常会与外包公司、咨询公司合作。国内目前大部分项目仍然是以SaaS企业直签为主，
项目产品营收占比占40%左右，人天交付业务利润率较低，占比较高，一定程度上压缩了SaaS企业
的利润率。与海外企业对比来看，以SAP为例，2021年其中国区营收中产品和服务营收占比达70%

以上，极大地释放了利润空间。因此，如何实现人天业务与核心产品业务的剥离，将是SaaS级企业
亟待解决的问题之一。近年来，国内SaaS级企业已逐渐与中软、软通、德勤等公司建立起了稳定的
合作关系，交付生态进一步完善。 

 打造技术生态。SaaS公司结合自身优势和目标市场的特点，与适合自身的平台合作。2019年，阿
里与腾讯先后推出了“SaaS加速器”。其中阿里SaaS加速器是阿里云SaaS生态的商业和技术平台，
为阿里云的“被集成”提供工具与售卖通路，是阿里云SaaS生态战略的具体落地体现。中国企业

SaaS厂商会面对越来越高的门槛技术挑战，从以往的自研或利用开源搭建，在2022年可能会更紧
密地绑定与依赖云巨头厂商。如何真正战略性绑定并可依赖云巨头厂商，是SaaS头部厂商需要解决
的问题。 

 构建坚实的PaaS平台，打造更敏捷的SaaS产品。SaaS厂商积极开拓PaaS平台化能力以提升部署的
自由度，结合AI、ML等技术以拓展场景边界，同时拥抱云原生，以提升功能的稳定性和快速迭代
能力。PaaS平台的构建极大拓宽了SaaS产品运用场景，一方面，对于行业通用问题，仍然可以通

过SaaS解决；另一方面，对于少数大型企业的个性化问题，企业可以通过低代码PaaS平台以“拖
拉拽”方式可快速实现业务功能，甚至部分业务的部署速度并不逊于SaaS的个性化配置。以企业办
公与协作平台钉钉为例，截至2021年3月31日，钉钉上的应用总数量高达101万，其中有38万应用

是通过低代码平台搭建而成，低代码平台日渐成为企业提升数字化能力的利器。 
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 技术研发进展不及预期风险 

 全球IT开支不及预期风险 

 核心研发人才流失风险 

 下游企业上云需求不及预期风险 

 市场竞争加剧风险 
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