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➢ 国内 SaaS 公司客户属性以 B 端为主，宏观环境波动对于收入增速影响较

大。我国 SaaS 上市公司客户主要以 2B 为主，仅金山办公（金山软件）、合合信

息等少数公司产品以 2C 为主；从毛利率角度看，办公软件毛利率处于前列，如

主打 PDF 的福昕软件、主打视频剪辑的万兴科技、主打企业 OA 的泛微网络等，

垂直领域 SaaS 毛利率稍低，但整体毛利率维持在 70%以上的水平；从营收增速

角度看，各公司整体都呈现出在 2019-2021 年经济景气度高的年份维持高增速，

在经济景气度较低的 2022-2023 年增速快速下滑，宏观环境波动对收入增速具

有较大影响。 

➢ 降息对于估值有较大弹性，以 PS 测算当前主要 SaaS 公司估值水平小于

2019-2024Q3 的 PS 平均值，远小于 2020 年 PS。由于 SaaS 公司通常采用订

阅制且具有较高续订率，因此可以使用 DCF 进行估值，但由于 DCF 通常需要自

行设置较多参数较为复杂，以较为简单的 PS 估值衡量公司估值水平，在降息周

期由于 DCF 的分母端降低，公司估值水平快速提升，SaaS 公司普遍在 2020 年

达到估值最高点，并在 2021-2024Q3 估值逐步下滑，当前国内主要 SaaS 公司

估值水平普遍小于 2019-2024Q3 的平均值，远小于 2020 年估值水平。 

➢ 投资建议：伴随顶层政策持续发布，宏观经济有望持续复苏，SaaS 公司有

望迎来业绩扭转、估值水平回升的戴维斯双击，建议关注：金山办公（金山软件）、

金蝶国际、深信服、恒生电子、用友网络、合合信息、广联达、迈富时、石基信

息、万兴科技、泛微网络、百望股份、明源云、微盟集团、光云科技、品茗科技、

致远互联等 SaaS 公司。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧，技术落地不及预期。 
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国内 SaaS公司客户属性以 B端为主，宏观环境波动对于收入增速影响较大。

我国 SaaS 上市公司客户属性主要以 2B 为主，仅金山办公（金山软件）、合合信息

等少数公司产品以 2C 为主；从毛利率角度看，办公软件毛利率处于前列，如主打

PDF 的福昕软件、主打视频剪辑的万兴科技、主打企业 OA 的泛微网络等，垂直

领域 SaaS 毛利率稍低，但整体毛利率维持在 70%以上的水平；从营收增速角度

看，各公司整体都呈现出在 2019-2021 年经济景气度高的年份维持高增速，在经

济景气度较低的 2022-2023 年增速快速下滑，宏观环境波动对收入增速具有较大

影响。 

 

表1：A+H 主要 SaaS 公司业务梳理 

客户 

属性 

主要 

产品 
证券代码 证券名称 

销售毛利率 营业收入 yoy 

19 20 21 22 23 19 20 21 22 23 

2B PDF 688095.SH 福昕软件 95% 96% 97% 95% 95% 31% 27% 15% 7% 5% 

2B/2C 视频剪辑 300624.SZ 万兴科技 94% 95% 95% 95% 95% 29% 39% 5% 15% 25% 

2B 企业 OA 603039.SH 泛微网络 96% 95% 95% 93% 94% 28% 15% 35% 16% 3% 

2C/2B WPS 688111.SH 金山办公 86% 88% 87% 85% 85% 40% 43% 45% 18% 17% 

2C/2B 扫描 688615.SH 合合信息 79% 84% 83% 84% 84% 74% 70% 39% 23% 20% 

2B 工程造价 002410.SZ 广联达 89% 88% 84% 83% 83% 22% 13% 40% 17% 0% 

2C/2B WPS 3888.HK 金山软件 42% 88% 82% 81% 82% 39% -10% -14% 20% 12% 

2B 地产服务 0909.HK 明源云 79% 79% 80% 81% 79% 38% 35% 28% -17% -10% 

2B 工程造价 688109.SH 品茗科技 84% 82% 78% 73% 76% 28% 34% 25% -8% 0% 

2B 金融 IT 600570.SH 恒生电子 97% 77% 73% 74% 75% 19% 8% 32% 18% 12% 

2B 企业 OA 688369.SH 致远互联 76% 77% 72% 72% 68% 21% 9% 35% 0% 1% 

2B 电商 SaaS 2013.HK 微盟集团 55% 51% 56% 59% 67% 66% 37% 36% -32% 21% 

2B 网安 300454.SZ 深信服 72% 70% 65% 64% 65% 42% 19% 25% 9% 3% 

2B ERP 0268.HK 金蝶国际 80% 66% 63% 62% 64% 18% 1% 24% 17% 17% 

2B 电商 SaaS 688365.SH 光云科技 64% 61% 64% 61% 63% / 10% 7% -9% -4% 

2B 营销 2556.HK 迈富时 63% 49% 54% 49% 57% / 98% 66% 30% 8% 

2B 人力 SaaS 9669.HK 北森控股 61% 60% 66% 59% 55% / 20% 21% 22% 10% 

2B ERP 600588.SH 用友网络 65% 61% 61% 56% 51% 10% 0% 5% 4% 6% 

2B 发票 6657.HK 百望股份 / 46% 48% 41% 40% / / 56% 16% 36% 

2B 酒店 SaaS 002153.SZ 石基信息 44% 41% 39% 36% 38% 18% -9% -3% -19% 6% 

   
平均值 75% 73% 72% 70% 71% 33% 24% 26% 7% 9% 

资料来源：iFinD，民生证券研究院整理 

 

降息对于估值有较大弹性，以 PS 测算当前主要 SaaS 公司估值水平小于

2019-2024Q3 的 PS 平均值，远小于 2020 年 PS。由于 SaaS 公司通常采用订

阅制且具有较高续订率，因此可以使用 DCF 进行估值，但由于 DCF 通常需要自行

设置较多参数较为复杂，以较为简单的 PS 估值衡量公司估值水平，在降息周期由

于 DCF 的分母端降低，公司估值水平快速提升，SaaS 公司普遍在 2020 年达到估
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值最高点，并在 2021-2024Q3 估值逐步下滑，当前国内主要 SaaS 公司估值水平

普遍小于 2019-2024Q3 的平均值，远小于 2020 年估值水平。 

 

表2：A+H 主要 SaaS 公司行情梳理 

证券代码 证券名称 

总市值（亿元） PS 估值  

19 20 21 22 23 
24 

Q3 
19 20 21 22 23 

24 

Q3 
平均 

688111.SH 金山办公 756 1,895 1,222 1,220 1,460 1,232 67 120 54 37 38 27 57 

600570.SH 恒生电子 624 1,095 908 769 546 433 19 28 22 14 8 6 16 

600588.SH 用友网络 711 1,435 1,174 830 608 393 9 17 14 9 7 4 10 

3888.HK 金山软件 248 578 384 318 298 356 3 8 6 4 4 4 5 

300454.SZ 深信服 468 1,026 794 468 303 295 15 22 15 7 4 4 11 

0268.HK 金蝶国际 232 922 681 520 374 291 7 27 16 11 7 5 12 

688615.SH 合合信息 / / / / / 245 / / / / / 21 21 

002410.SZ 广联达 383 934 761 714 285 223 13 26 19 13 4 3 13 

2556.HK 迈富时 / / / / / 208 / / / / / 17 17 

002153.SZ 石基信息 417 333 431 315 266 200 13 9 13 10 10 7 10 

300624.SZ 万兴科技 51 72 72 38 130 111 9 10 7 4 11 8 8 

603039.SH 泛微网络 89 216 182 131 122 97 9 17 12 7 5 4 9 

6657.HK 百望股份 / / / / / 73 / / / / / 10 10 

688095.SH 福昕软件 / 116 66 41 64 61 / 32 14 8 11 10 15 

0909.HK 明源云 / 775 286 123 51 56 / 45 13 7 3 3 14 

2013.HK 微盟集团 69 265 164 152 73 52 5 13 6 8 3 2 6 

688365.SH 光云科技 / 105 56 32 46 34 0 23 11 6 9 7 9 

9669.HK 北森控股 / / / / 33 25 / / / / 4 3 4 

688109.SH 品茗科技 / / 28 15 22 24 / / 7 3 5 6 5 

688369.SH 致远互联 45 59 55 53 40 21 8 8 7 5 4 2 6 

资料来源：iFinD，民生证券研究院整理 
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