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交银国际研究

行业剖析

2024 年 9 月 30 日

软件定义一切（上）：AI+推动变局；毛利率是估值关键 

 “软件定义”写进“十四五规划”，是新一轮科技革命的新特征和新标志。

软件是新一代信息技术的底座，是云计算、AI 技术的核心关键。云计算作为

大模型底层算力，进入 AI+发展阶段。考虑 IaaS 基础设施相对普及，数实结

合、企业数字化转型需求也将更加迫切。软件行业整体收入增速自 2022 年开

始下降，利润率也有所下降，这也体现了行业转型的战略及收入结构从集成、

大生态转向高质量健康发展和 AI 投入的坚定决心。

 未来我国云计算行业的机会在于GPU云、PaaS/SaaS软件产业链投入的提升。

在云计算产业中，不同的 IaaS 厂商、传统 IT 厂商以及独立云服务商均同步布

局 PaaS 服务进一步向企业数字化渗透，提升交叉服务能力，同时，SaaS、
PaaS 的界限更加模糊，SaaS 公司平台化发展、部分功能 PaaS 化，帮助企业客

户构建数字化转型平台，降低交付成本和效率，是SaaS厂商发展的核心方向。

而 PaaS 公司同样也在借助 AI 模型的能力和低代码平台，解决行业落地难的问

题。

 行业估值逻辑分析：目前中国软件行业估值水平处于历史底部，目前各公司

估值多以所在行业发展潜力以及公司自身业绩增长为支撑。我们从 A+H 上市

的软件公司中，选取 130 家重点公司进行估值分析。我们的核心结论是，企

业毛利率与估值水平呈正相关性，毛利率可最快判断公司商业模式及企业健

康度，是软件公司核心指标。我们按毛利率>70%、40-70%，<40%三个层级，

同时对比客户稳定性、产品收费模式、行业特点和客户资源等指标，我们认

为，中国软件公司未来投资及估值支撑点主要在于：信创、国产替代规模的

潜在增长前景（目前替代率仅为个位数的）；AI 投入的规模；产品标准化、

收入持续性；潜力行业（工业/制造业、金融、医疗、交通、C 端应用）；以

及有下游客户资源。

 行业理性竞争，AI 发展或为新变局。中国软件行业面临下游行业采购习惯导

致硬件占比较高、业务定制化比例过高难以盈利的困境多年，AI 发展或将为

行业发展带来新的变局。一方面，软件企业可以通过 AI 寻求商业逻辑中的共

同点，寻求标准化拓展，另一方面，AI也将提升软件开发效率，AI Agent 在完

成复杂任务完成的能力有望落地各个垂直行业，成为企业数字员工，形成完

成解决方案。AI 将会带来新的交互方式和竞争格局，具备真正行业理解和独

特竞争力的企业将会受益，而技术门槛低、陷入同质化竞争的企业将被 AI 替
代，行业进入理性竞争。受政策利好拉动，大市持续回暖，软件行业目前仍

处于历史低位，估值有较大上调空间。我们将在后续报告中，分析 A/H 软件

上市公司具体业务及估值逻辑。

行业与大盘一年趋势图 

资料来源: FactSet 
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软件是新一代信息技术的底座，是云计算、AI 技术

的核心关键

“支撑软件价值提升”、“软件定义”被写入《十四五规划》

软件通过可编程的方式，为物理资源赋予更灵活的使用方式和应用价值，“支撑软

件价值提升”被写入《十四五规划》，成为提升产业基础保障水平的重要方向。我

国软件产业未能充分发挥价值，软件市场价格受到抑制，影响软件企业的生存发

展和综合竞争实力的提升。

“十四五期间”我国在软件产业链将重点提升 3 方面的能力：1）稳固上游，夯实开

发环境、工具等产业链上游基础软件实力；2）攻坚中游，提升工业软件、应用软

件、平台软件等产业链中游的软件实力；3）做优下游，增加产业链下游信息技术

服务产品供给。

“软件定义”被写进《十四五规划》，被认为是新一轮科技革命的新特征和新标志，

拓宽了产品的功能，赋予企业新型能力，催生平台化设计、个性化定制、网络化

协同、智能化生产、服务化延伸、数字化管理等新型制造模式，推动平台经济、

共享经济蓬勃发展，成为生产方式升级、生产关系变革、新型产业发展的重要引

擎。

第二十届三中全会进一步强调要抓紧打造自主可控的产业链供应链，健全强化集

成电路、医疗装备、仪器仪表、基础软件、工业软件、先进材料等重点产业链发

展体制机制，全链条推进技术攻关、成果应用。

软件产业链包括上游算力、中游基础软件、应用软件、工业软件及

下游行业应用 

在企业数字化浪潮中，软件在数字化进程中发挥着重要的基础支撑作用，是新一

代信息技术的底座，云计算、大数据、AI 等技术的关键核心都是软件。产业互联

网产业链包括基础软件、平台软件如操作系统、中间件等，以及由应用软件、工

业软件、信息安全、信息技术服务等应用和服务构成的中游环节。

在云计算、大数据、AI 为代表的新兴技术发展的背景下，软件应用和服务不断得

到壮大。下游包括各行业领域的应用场景，如政务、金融、能源、医疗、交通、

教育和零售。软件成为信息技术和产业融合的关键纽带，成为新质生产力的重要

载体和引擎。本文将着重从产业互联网 2B 软件产业链进行分析。
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图表 1: TMT 行业产业链：2C 消费互联网行业渗透率已达较高水平，2B 产业互联网将是科技革命新标志

\

资料来源：交银国际
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云计算作为大模型底层算力，进入 AI+新发展阶段 

2023 年云计算市场规模超 6000 亿元，预计 2027 年超 2 万亿元

信通院数据显示， 2023 年中国云计算市场规模超过 6100 亿元（公有云+私有
云），预计 2027 年超过 2 万亿元，对应 2023-27 年复合增速 37%。其中，2023
年公有云市场规模超 4500 亿元，同比增 40%，对比全球公有云市场规模近
6000 亿美元，同比增 21%。

图表 2: 中国公有云市场规模增速快于全球，预计 2027 年市场规模将超过 2 万亿元

\

资料来源：Gartner，中国信通院，万得，交银国际  E=中国信通院预测

相比全球市场 IT行业，中国虽未完整经历传统 IT的发展阶段，但已具备跳过传
统 IT 直接进入云计算市场的技术能力。根据 Gartner 的预测，按 IT 支出口径，
2023 年中国 IT 支出规模约 3.9 万亿元（超 5400 亿美元），占比 GDP 3.1%，对
比全球 IT 支出规模占比 GDP 4.6%。

图表 3: IT 支出规模占 GDP 比例稳步提升，其中中国公有云支出比例较全球平均水平加速收窄

\

资料来源：Gartner，中国信通院，万得，交银国际
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中国云市场结构：仍以 IaaS 为主，PaaS/SaaS 成为未来增长动力

 中国市场规模仍以 IaaS 为主，PaaS/SaaS 成为未来增长动力

云服务市场主要包括：1）IaaS（基础设施即服务）：提供操作系统、储存、
服务器、网络等基础设施；2）PaaS（平台即服务）：提供必要的基础设施和
中间件，帮助用户设计、开发、测试和部署应用程序；3）SaaS（平台即服
务）：为用户搭建基础设施及软硬件运作平台，并负责应用开发、管理、部
署、维护等服务。

图表 4: 云计算服务类型：IaaS、PaaS、SaaS

\

资料来源：阿里云，交银国际

中国公有云市场目前仍以 IaaS 为主（2023 年占比 70%+），对比全球以
SaaS/PaaS 为主（合计占比 70%+），其中差异主要由于海外云计算市场在发展
初期已具备完善的产品结构，包括底层私有化硬件部署和上层软件产品。在私
有云向公有云 IaaS发展的同时，传统软件也同步向 SaaS转型。因此，受益于海
外软件的标准化程度、客户使用习惯及付费意愿，客户群体优势显著，具备现
金流和研发能力的领先软件企业以及细分赛道的初创公司均具备成熟的客户
群，海外市场 SaaS 丰富的产品线带动其规模快速成长。

客户群体的差异主要由于中国市场中小企业占比较高，企业数字化投入在发展
中的优先级较低。信通院数据显示，2022 年全球服务业的数字化渗透率为 46%
（占比行业增加值），高于农业/工业的 9%/25%，转型最为活跃，而服务业在
中国经济占比约为 54%（2023 年），对比海外部分国家 75-80%。在 IaaS 基础
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设施相对普及后，数实结合、企业数字化转型需求也将更加迫切。新质生产力
突出生产要素，尤其是数字技术对产业发展的驱动作用及价值贡献，产业数字
化转型带来的经济增加值贡献巨大。预计未来中国云服务占 IT 支出比例趋势将
与海外继续趋同，IaaS/PaaS/SaaS 规模分布也将趋同。

图表 5: 中国公有云市场以 IaaS 为主 图表 6:全球公有云市场以 SaaS/PaaS 为主

资料来源：中国信通院，交银国际 资料来源：Gartner，交银国际 

 IaaS 以大厂为主，资金投入大，AI 发展带来智算需求提升

IaaS 发展初期需要大量资本和研发投入，规模效应显著，因此头部厂商更具优
势。全球来看，头部格局稳定，Gartner数据显示，亚马逊/微软/阿里云/谷歌云
/华为云合计市场份额自 2020 年以来一直维持在 80%+，并逐年提升到 2023 年
的 82%。中国市场与全球格局基本一致，TOP5 厂商占比在 70%+，但从此前互
联网大厂为主逐渐转向电信运营商主导增长，主要由于其基础设施资源优势。

未来，云计算市场的增长一方面来自对传统 IT 支出的渗透，对标全球 2023 年
12.1%，中国目前 11.8%（较 2019 年大幅提升 9.4 个百分点），根据 Gartner 预
测数据，预计 2024 年或将超过全球平均水平，另一方面受到数字经济高速发
展推动，生成式 AI 对数据、算力需求加大， AI 算力需求的增长远高于芯片产
能扩张速度，各大云厂商布局智算领域，建立千卡、万卡智能云集群，通过云
服务的方式提供智能算力，为大模型训练和推理提供算力资源，也将进一步拉
动 IaaS 行业规模，尤其是 GPU 云的规模提升。
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图表 7: 中国公有云 IaaS 市场份额 TOP5 70%+：
电信运营商市占率继续提升

图表 8: 全球公有云 IaaS 市场份额，TOP5 市占合

计 80%+

资料来源：中国信通院，交银国际 资料来源：Gartner，交银国际  

 PaaS 技术及产品逐渐成熟，成为大模型时代应用生成的加速器

PaaS 服务优势在于云端开发部署，通过云原生技术为客户提供交付应用底层资
源及技术支持。AI、大数据、音视频处理等技术赋能前端业务，帮助客户缩短
应用开发流程，并通过集成服务平台如数据中台等，解决数据孤岛、挖掘数据
价值，低代码应用平台减少开发人员编码量，最终帮助客户降低成本。Gartner
曾指出，集成平台服务、低代码应用开发平台已具备技术稳定性，并被企业所
接受和使用，成为企业数字化转型的关键部分。

PaaS 作为链接基础设施和上层应用的中间服务平台，在大模型时代成为应用生
成的加速器。PaaS 为大模型开发训练和推理提供一站式部署平台，通过自动化
工具高效执行模型开发部署流程，如数据预处理、模型训练评估和部署等，提
高开发效率。 

图表 9: PaaS 主要应用场景包括基础设施支持、技术赋能、集成平台即服务型和低代码平台

\

资料来源：海比研究院，公开资料，交银国际

36% 34%
25% 21%

13% 14%
16% 17%

7% 8%
10% 13%

10% 10%
10% 9%

11% 11%
10% 7%

6%
4%

24% 22% 22% 29%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2020 2021 2022 2023

阿里云 天翼云 移动云 华为云 腾讯云 联通云 其他

41% 38% 40% 39%

20% 21% 22% 23%

6% 7% 8% 8%
10% 10% 8% 8%4% 5% 4% 4%
20% 20% 19% 18%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2020 2021 2022 2023

亚马逊 微软 谷歌 阿里云 华为 其他

PaaS

低代码开发平台

集成服务 数据中台 API管理

大数据 人工智能 云通信/视频PaaS

数据挖掘

数仓
数据
集成

数据
分析

数据湖

自然语言
理解

计算机
视觉

机器学习

数字人 大模型

云点播 云直播

基础设施层 操作系统 微服务 DevOps中间件 数据库 容器 云原生



2024 年 9 月 30 日

互联网行业 

下载本公司之研究报告，可从彭博信息：BOCM 或 https://research.bocomgroup.com 10

图表 10: 低代码应用平台、集成平台即服务已具备技术稳定性，成为企业数字化转型的关键部分

\

资料来源：Gartner 《2022 年云平台服务技术成熟度曲线》，交银国际

 IaaS 向 PaaS 拓展，收入贡献占比达到 20%左右

云厂商从 IaaS 向 PaaS 拓展，如阿里云和腾讯云，此前曾面临 IaaS 业务调整压
力，PaaS 发展也是其未来竞争的重要方向，一方面通过 PaaS 产品切入客户并
带动 IaaS增长，另一方面，通过吸引更多的 SaaS合作伙伴，覆盖更多垂直细分
行业，丰富应用场景。互联网公司提供完善的 PaaS 产品服务，业务体系涵盖
容器及中间件、大数据计算、AI 平台、音视频服务和数据库等。近年来，随着
AI 大模型投入及成熟化，互联网公司进一步聚焦高质量发展，通过 PaaS 类产
品，以技术输出带动云计算业务稳健增长。

PaaS 相关收入占比均有较大幅度提升。根据 IDC 数据，2023 年，中国 PaaS 市
占率以阿里云、腾讯云、华为云、AWS、电信天翼云领先，前五大厂商总份额
66%，其中腾讯云和华为云市占呈提升趋势，阿里云占比持续下降。随着公有
云厂商战略重心向 PaaS 倾斜，其收入贡献也稳定提升至 20%+（占比
IaaS+PaaS），其中阿里云、华为云 PaaS 收入占比区间在 20%左右，腾讯云
PaaS 产品占比提升明显，2023 年提升 8 个百分点至 29%，运营商代表如电信天
翼云占比约 15%。

传统 IT 厂商，如浪潮，通过传统 IT 业务向云计算等新兴业务转型，也在 PaaS
服务行业建立一定市场地位。凭借客户服务经验、渠道和生态优势，推出适应
市场需求的产品和服务，与原有产品交叉销售，通过全栈式解决方案在政企行
业建立市场优势。

独立云服务厂商在 IaaS 领域面临大厂规模效应的价格挤压，因而寻求转型，缩
减 CDN 等低附加值业务规模，着力发展垂直领域服务及计算、大数据、数据库
等高利润率产品，抓住 AIGC 和大模型发展带来的智算需求增长机会。
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图表 11: 2023 年中国公有云 PaaS 服务市占率 图表 12: 中国公有云厂商 PaaS 收入占 IaaS+PaaS
收入比例

资料来源：IDC，交银国际 资料来源：IDC，交银国际

 SaaS 向下，PaaS 向上

SaaS 和 PaaS 的界限正变得更为模糊。1）SaaS 公司平台化发展，如以用友、金
蝶为代表的 ERP 软件厂商上云后构建业务中台、技术中台、数据智能平台和开
放平台，帮助企业客户构建数字化转型平台。SaaS 部分功能 PaaS 化，借助大
模型 AI PaaS 低代码搭建能力，以及模型微调，降低行业交付成本，提升交付
效率，进而在一定程度上缓解中国SaaS厂商定制化比例过高对盈利的压力。2）
PaaS 公司同样借助 AI 大模型的能力，低代码平台提供的 APaaS（应用程序或商
业软件）解决方案具备使用难度低、上线快、易拓展的特点，帮助客户应对各
个行业落地带来的挑战，预计 APaaS 在 PaaS 行业中的渗透率将呈现提升的趋
势，并成为行业的主要增长点。

 行业收入结构开始调整，长期将看到利润释放

回顾过去 5 年软件相关公司业绩表现，2022 年起收入增速开始有所下滑，我们
认为除了宏观影响之外，大部分公司开始从过去的集成、大生态发展为目标转
为高质量健康发展为核心，收入结构将经历一段时间的调整，使得收入增速较
此前的高速增长期有所放缓，利润方面短期或受AI等新技术投入加大影响，长
期随着 AI 赋能业务结构优化及降本提效将逐步提振利润释放。 同时，也建议
关注客户续购率、客户资源优势等指标判断行业及公司健康度（详见软件行业
估值部分）。
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图表 13: 130 家上市中国软件公司整体收入增速

趋势：2022 年起有所放缓

图表 14: 130 家上市中国软件公司整体利润率趋

势：短期或受 AI 投入加大影响

资料来源：公司资料，万得，交银国际 资料来源：公司资料，万得，交银国际

垂直行业上云趋势不改，传统企业上云有望成为云计算增长的主要

驱动力

信通院数据显示，2023 年泛互联网及信息化服务业客户对云计算使用量占比
31%（对比 2020/21 年的 50%/27%），行业如政务、工业、医疗、汽车等云计
算渗透及上云量持续提升。随着产业数字化进一步推进，我们认为传统企业如
工业、政务等上云逐步成为大趋势，有望成为云计算增长的主要驱动力。

从云计算使用行业来看，大型企业上云率超过80%，但中小企业（约5000万）
仅 15%（信通院数据），未来潜力仍大。中小企业数字化渗透相比大型企业难
度更大，由于行业分散、资金实力较弱、技术人才不足、云化布局周期短等特
性，对 SaaS/PaaS 产品，如协同办公（OA）、客户管理（CRM）、资源管理
（ERP）、人力资源（HRM）、数据分析（BI）等需求也更高。因此，在行业
发展空间巨大的前提下，我们认为 AI 驱动的 PaaS/SaaS 云原生应用产品所带来
的标准化、规模化及低上云成本，将能有效帮助中小企业降低上云初始及后期
运维成本，这类产品也将成为未来云计算行业发展的主流。

图表 15: 中国公有云使用量规模占比

\

资料来源：艾瑞咨询，交银国际
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信创、国产替代仍是投资主线之一

政策兼具顶层设计及细化要求，对信创产业支持力度不减

国家政策兼具顶层设计及细化要求，从“自主可控”概念到“79号文”发布，
到 2024 年更新的软硬件采购安全评测要求，国家政策对信创产业支持力度不
减。地方政策方面，各地政府也基于当地产业提出更具体的行动方案，如北京
2023 年 12 月发布《关于打造国家信创产业高地三年行动方案（2023-2025
年）》。

图表 16: 信创相关重点政策汇总

 \

资料来源：中国政府网，工信部，公开资料，交银国际

信创替代遵循“2+8+N”路径逐步拓展不同行业应用，目前进入各行各业的深
化落地阶段。党政方面，“79号文”提出国央企2027年完成信创全替代，8大
行业中，金融/电信/电力替换节奏领先，其他行业陆续加快推进。

• 《“十三五”国家信息化规划》提出“到2020年，基本建立具有国际竞争力、安全可控的信息产业生态体系”2016年12月

• 《国家信息化发展战略刚要》颁布，提出网络强国三步走战略目标，到2020年，核心关键技术部分领域达到国际先
进水平，到2025 年，根本改变核心关键技术受制于人的局面，到本世纪中叶，引领全球信息化发展2016年7月

• 中央网络安全与信息化领导小组成立，布局创新发展、网络强国

• “自主可控”写进《国家安全法》2014-15年

• 《“十四五”规划和2035年远景目标纲要》强调“坚持创新”、“科技自立自强”及“推进产业数字化转型”

• 《“十四五”国家信息化规划》提出“要加大IT行业的国产化，自主研发和自主可控”

• 《“十四五”数字经济发展规划》提出“到2025年，数字经济核心产业增加值占GDP比重达到10%”
2021年3月-
2022年6月

• 国资委“79号文”2022年9月

• 《数字中国建设整体布局规划》，提出：夯实数字基础设施和数据资源体系“两大基础”，强化自立自强的以信创为
底座的数字技术创新体系和数字安全屏障2023年2月

• 《关于更新中央国家机关台式计算机、便携式计算机批量集中采购配置标准的通知》提到“在采购过程中需将 CPU 
和操作系统符合安全可靠测评要求纳入考虑”2024年3月

• 《关于新时期促进集成电路产业和软件产业高质量发展若干政策的通知》提出“优化产业发展环境，加速国内科技产
业建设，推动国产替代”2020年7月

• 《中共中央关于进一步全面深化改革、推进中国式现代化的决定》提到“抓紧打造自主可控的产业链供应链，全链条
推进技术攻关，成果应用”2024年7月
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图表 17: 信创产业发展进程 图表 18: 信创产业推进节奏

资料来源：亿欧智库，第一新声研究院，交银国际 资料来源：第一新声研究院，交银国际

2023 年信创产业规模突破 1.2 万亿元，预计 2023-27 年复合增速

36%

据亿欧智库估算，2023 年信创产业规模突破 1.2 万亿元，预计 2023-27 年仍将
维持 36%的复合增速。从需求侧看，超过 70%需求通过招投标采购，信创招投
标总额中，硬件/应用软件+信息安全+基础软件占比分别为 44%/56%。我们选取
的 130家上市软件公司，均有国产替代属性，主要分布在AI、云计算/大数据、
行业应用、通用应用、软件服务、基础软件、数据要素和信息安全。

图表 19: 2023 年信创产业规模突破 1.2 万亿元 图表 20: 信创招投标市场市场份额占比

资料来源：亿欧智库，交银国际 资料来源：知了标讯，亿欧智库，交银国际
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图表 21: 选取 130 家上市软件公司，主要分布在 AI、云计算/大数据、行业应用、通用应用、软件服务、

基础软件、数据要素和信息安全

 \

资料来源：万得，交银国际
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中国软件行业走势

涨跌经历多轮周期，2024 年行业估值创历史新低

2013 年至今，中国软件指数涨跌经历多轮周期，上涨主要受信创国产替代、AI
发展拉动，下行波动则主要因大盘回调、软件行业估值泡沫挤压、软件公司收
入/利润增长放缓等因素影响。2024 年行业估值（基于中国软件指数 H30202）
创历史新低，年初至今平均市销率 4.7 倍，低于 2019/2022 年水平（5.5 倍），
最低估值（3.9倍）亦为过去8年最低，目前各公司估值多以所在行业发展潜力
以及公司自身业绩增长为支撑。

图表 22: 2013 年至今，中国软件指数（H30202）经历多轮波动

资料来源：万得，交银国际  *以 2012 年 12 月 29 日为 100 计算，数据截至 2024 年 9 月 25 日

图表 23: 中国软件指数（H30202）市销率处于历史低位

资料来源: 万得，交银国际， 市销率区间上沿/下沿对应当年最高/最低市销率，2024 年为截至 9 月 25 日数据
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软件行业估值分析

毛利率作为核心指标，可最快判断企业商业模式及健康度

中国软件行业相对分散，上市公司数量较多，我们根据 SAC（中国证券业协会）
国民经济行业分类所属软件和信息技术服务类别、以及香港万得软件与服务类别
中所属信息技术服务和软件类型企业，共计 372 家上市公司，按市值（10 亿元人
民币以上）、机构投资者关注度等指标，选取了 130 家中国上市软件公司。

我们认为，企业毛利率可最快判断公司商业模式及企业健康度，是软件公司核心
指标。一般情况下，产品标准化程度高的公司毛利率较高，但考虑到现阶段中国
软件市场商业模式还不能完全依赖标准化产品带来的订阅制，我们将 40%毛利
率，以及产品收费的可持续性、客户体量、企业长期成长性作为健康企业的核心
标准。该标准一方面体现了公司产品的相对标准化，大部分收入为软件贡献，另
一方面也体现了公司的自主定价权及资源利用率水平。

图表 24: SaaS/PaaS 企业估值核心逻辑

相对高估值 相对低估值

商业模式 订阅制 一次性买断付费，与硬件打包出售

销售模式 无需额外销售成本 销售费用高

服务模式 标准化、公有云交付 定制化、人员外包服务

开发模式 云原生，高效开发运维 私有云定制开发

核心指标

毛利率 >70%，标准化产品 >40%，定制化产品，一次性买断收费

40~70%，定制化，或有订阅制收费机会 <40%，开发成本高/搭售硬件

续费率 客户续费率>70% 客户续费率<70%

金额续费率>100% 金额续费率<100%
资料来源：艾瑞，交银国际

我们所选的 130 家公司中，2024 年上半年，高毛利率公司数量提升，70%以下毛
利率公司数量较2023年所有下降，1）25家公司毛利率超过70%，对比2023年新
增 6 家，包括海天瑞声（688787 CH）、东方通（300379 CH）、山石网科
（688030 CH）等。毛利率提升主要受益于高毛利业务收入占比提升以及主营业
务毛利率优化，如海天瑞声2024年上半年智能语音类产品收入占比同比提升6个
百分点至 70%，同时标准化数据集产品拉动该业务毛利率自 2023 年 63%优化至
78%。2）毛利率40-70%/低于40%的公司有57/48家，其中毛利率有优化的公司分
别有 31/17 家。

从收入角度看，毛利率高（>70%）的公司，收入增速集中在 0-40%区间，小部分
增速下降，体现公司 SaaS 软件属性及更稳健收入成长性；毛利率在相对健康
（40-70%）区间的公司，公司数量最多，同时其收入增速低于 20%的公司偏多，
也突出了现阶段我国软件公司发展还不能完全以订阅制高毛利率模式取代的特
点，在这一组别中，仍需关注其收入结构健康度对收入增速的影响；毛利率仍低
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（<40%）的公司，收入增速区间分布相对分散，一方面体现其收入结构中或有低
毛利高收入规模的业务拉动，另一方面，或说明了其业务战略仍在调整期。

软件公司目前运营利润率仍有待优化，高毛利率公司、有销售渠道优势的公司盈
利能力更好。2024 年上半年部分公司利润率低于 2023 年，其中重要原因是因收
入确认按项目制或有季节性因素，半年数据或不能反映公司正常盈利能力。因此
我们仅基于 2023 年数据来分析，高毛利率的公司中有 68%（13/19）的公司实现
运营层面盈利，超过 20%运营利润率公司的占比明显高于低毛利率公司组别。

图表 25: 所选 130 家 A+H 上市软件公司毛利率分布：1H24 有 25 家毛利率>70%，较 2023 年提升

————收入增速 (2023 YoY) ———— 运营利润率 (2023) ————收入增速 (1H24 YoY) ———— 运营利润率 (1H24)毛利率 2023

>40% 20-40% 10-20% 0-10% <0% >20% 0-20% 亏损

1H24

>40% 20-40% 10-20% 0-10% <0% >20% 0-20% 亏损

>70% 19 1 8 5 3 2 3 10 6 25 1 4 6 9 5 1 8 16
40-70% 62 2 11 18 15 16 7 29 26 57 1 7 16 12 21 3 21 33
0-40% 49 2 8 9 14 16 1 32 16 48 4 8 7 8 21 1 21 26
合计 130 5 27 32 32 34 11 71 48 130 6 19 29 29 47 5 50 75
资料来源：公司资料，万得，交银国际

毛利率和市销率倍数的正相关性分析

我们将 2023 年毛利率与公司 TTM 市销率做相关性分析，我们看到，毛利率及
市销率表现呈正相关性，收入增速对市销率影响并不明显。同时，估值相对高
的公司，在客户稳定性、收费模式、行业特点和客户资源等指标上都有明显优
势。

1）信创、AI 投入为主要估值支撑点，多数受益于信创国产替代的公司收入及
利润维持稳健增长趋势，而 AI 概念加持的公司，如 AI、视觉、数据库、数
据训练等等，往往伴随较高的研发投入，意味着更高的技术门槛。

2）市场通常给予潜在增长空间更大的细分行业公司更高的估值溢价，如与芯
片行业紧密相关的 EDA，2023 年中国市场规模 120 亿元，占全球 EDA 市场
仅 10%，同时，该行业国产化率尚不足 10%，在国产替代大背景下或意味
着未来确定的增长空间。

3）从产品及业务结构看，产品更标准化（如 2C、CAD、中间件）的公司通常
对应更高的毛利率，因此获得更高的估值溢价，如金山的 WPS 和中望的
CAD，产品需定制化配置交付的公司需要提供更多人员支持，估值次之，
如用友的 ERP，而系统集成、IT 外包、咨询/实施类人力驱动型业务占比高
的公司估值最低。

4）从垂直行业来看，以上提及的 EDA、CAD 等工业设计软件、金融、医疗、
交通，及有资源优势的软件服务供应商和 C 端应用，估值溢价明显。

5）有客户资源的软件公司，如教育、电力、医疗、视频内容处理等等，都有
稳定下游行业客户，同时有较低的销售费用，估值较高。
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图表 26: 市销率（TTM）和毛利润率具备正相关性，同时考虑所处行业特点及客户资源卡位优势（2023）

 

资料来源：公司资料，万得，交银国际 *1H24 或受季节性因素影响毛利率及增速实际情况，因此我们的分析主要基于年度数据；数据截至 2024 年 9 月 25 日

按毛利率区间分组， 分析估值差异背后因素

对比市销率以判断公司估值水平，我们看到大部分公司目前估值低于过去两年
平均市销率负一个标准差，与软件大盘趋势一致，但估值区间也仍有差异。

从垂直行业看，技术壁垒更高的细分行业通常估值更高，如图表 28 所示，工
业软件>AI>基础软件>数据要素>云计算/大数据>智慧出行>通用应用。

受流动性影响，港股估值略有折价。我们统计的 130 家软件公司中，109 家 A
股公司平均市销率（TTM）为 5.8 倍，对比 21 家港股公司平均市销率 3.5 倍。

我们综合以上毛利率区间，将 130 个公司分为以下四组，进一步分析其估值差
异背后因素：

✓ 第一组（19 家）：毛利率>70%，TTM 市销率为 10.0 倍；

✓ 第二组（40 家）：毛利率 50-70%，TTM 市销率为 5.9 倍；

✓ 第三组（22 家）：毛利率 40-49%，TTM 市销率为 4.6 倍；

✓ 第四组（49 家）：毛利率<40%，TTM 市销率为 3.8 倍。
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图表 27: 细分行业平均市销率（TTM）：工业软件/AI/基础软件估值领先

 

资料来源：公司资料，万得，交银国际；数据截至 2024 年 9 月 25 日

图表 28: 市销率倍数（TTM）和毛利润率的关系：具备正相关性，但也受公司收入增速、业务增长空间、行

业技术壁垒等因素影响

 

资料来源：公司资料，万得，交银国际；数据截至 2024 年 9 月 25 日

 第一组：毛利率> 70%

毛利率>70%的中国上市软件公司平均市销率（TTM）为 10.0 倍。其中，估值大于
平均值的公司：

1） 信创国产替代拉动收入/利润高增长，如中创股份，2023 年收入/利润增速分
别为 31%/62%。

2） 行业壁垒较高，如 EDA（华大九天、概伦电子）、视觉算法（虹软科技）、
中间件（中创股份）等，同时，部分公司为细分赛道龙头，如华大九天2023
年在中国 EDA 市场占比 5.9%，位列国产 EDA 企业首位（据中商产业研究
院）。

3） 运营效率及盈利能力领先，具备较高的利润率，如达梦数据/中创股份 2023
年经调整运营利润率分别为 29%/40%，对应市销率（TTM）21.6 倍/10.8 倍。

4） 上市时间仍短。
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估值低于平均值的公司：

1） 受客户行业景气度影响，如主要面向房地产行业的服务商，市销率（TTM）
为 2-3 倍。

2） 研发费用率低，或意味着所处细分赛道技术壁垒低、进入门槛较低，如 OA
服务类公司。

3） 业务偏销售依赖型，销售费用占收比高，但销售效率仍有待提升的部分公
司。

4） 港股流动性折价。

图表 29: 毛利率>70%的中国上市软件企业主要指标对比

资料来源：公司资料，万得，交银国际  *2023 年销售效率计算=（2023 年收入-2022 年收入）/2022 年营销费用，经调整运营利润率 =（毛利-销售费用-研发费用-管
理费用）/收入；数据截至 2024 年 9 月 25 日

公司名称 代码 市值 月交易额 市盈率 历史2年平均市销率+/-SD 销售

费用率

销售

效率

研发

费用率

管理

费用率

自由

现金流

TTM ○为TTM 市销率

深色为+/-1SD，浅色为+/-2SD 2023 1H24 2023 1H24 2023年 1H24 2023年 1H24 2023年 2023年 2023年 2023年 2023年

百万人民币 百万人民币 百万人民币

华大九天 301269.SZ 41,253 1,084 NA 27% 10% 102% NA 94% 91% -3% -21% 16% 1.8 68% 13% 1,247

达梦数据 688692.SH 18,530 3,408 61.2 15% 22% 6% 43% 96% 97% 29% 19% 36% 0.5 21% 9% 255

金山办公 688111.SH 88,967 11,105 64.8 17% 11% 34% 19% 85% 85% 22% 24% 21% 0.8 32% 10% (2,515)

概伦电子 688206.SH 5,882 490 NA 18% 29% NA NA 83% 89% -33% -13% 26% 0.8 71% 19% (77)

虹软科技 688088.SH 10,105 958 130.1 26% 12% 903% 22% 90% 91% 5% 10% 18% 1.6 54% 14% 177

中创股份 688695.SH 2,152 366 33.4 31% 45% 62% NA 92% 86% 40% -7% 18% 1.5 23% 10% 2

中望软件 688083.SH 9,088 989 NA 38% 12% NA NA 94% 98% -17% -43% 53% 0.7 47% 11% 361

福昕软件 688095.SH 5,032 1,583 NA 5% 18% NA NA 95% 94% -20% -19% 56% 0.1 37% 23% 363

英方软件 688435.SH 1,738 196 NA 23% 3% -10% NA 84% 88% 10% -30% 30% 0.8 37% 6% (433)

浩辰软件 688657.SH 1,961 93 46.2 16% 2% -18% -26% 91% 91% 13% 5% 39% 0.4 26% 13% (204)

盛邦安全 688651.SH 1,923 209 105.3 23% 2% -19% NA 75% 76% 8% -34% 37% 0.7 19% 11% (32)

中新赛克 002912.SZ 2,940 795 NA 50% -46% NA NA 78% 68% 3% -72% 31% 1.2 33% 11% (278)

万兴科技 300624.SZ 8,252 5,518 116.4 25% -2% 817% -55% 95% 94% 8% 2% 49% 0.5 27% 11% 203

恒生电子 600570.SH 33,905 4,504 25.7 12% 0% 27% -49% 75% 71% 17% 3% 8% 1.3 37% 13% (214)

品茗科技 688109.SH 2,092 263 97.4 0% 10% NA NA 76% 73% -1% 0% 37% 0.0 28% 12% 203

泛微网络 603039.SH 7,745 418 49.1 3% -2% 20% 46% 94% 94% 6% 4% 70% 0.0 15% 4% (176)

广联达 002410.SZ 16,767 5,086 NA 0% -4% -94% -17% 83% 87% 4% 11% 31% 0.0 29% 19% (14)

明源云 0909.HK 3,728 224 NA -10% -6% NA NA 79% 80% -46% -30% 56% -0.2 39% 31% 1,998

百融云 6608.HK 3,655 96 13.4 30% 6% 93% -22% 73% 73% 9% 7% 40% 0.8 14% 10% (159)
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 第二组：毛利率 50-70%

毛利率 50-70%的中国上市软件公司平均市销率（TTM）为 5.9 倍。其中，估值大
于平均值的公司中：

1） AI 概念公司市销率 6.8-18.1 倍，因行业壁垒较高，通常伴随较高的研发投入
（研发费用率 34-78%），如 AI 数据服务（海天瑞声），AI 大模型及产业应用
（云从科技/星环科技），计算机视觉/大数据分析（格灵深瞳）。

2）受信创驱动，如麒麟信安为国产操作系统龙头，在中国服务器操作系统新增
市场份额超过 25%（沙利文数据），迈富时为最大国产营销及销售 SaaS 供应
商，顶点软件受益于国产替代维持稳健收入/利润増势。

3）运营/营销效率领先，具备较高的利润率及销售效率，如顶点软件 2023 年经
调整运营利润率为 26%，销售效率 2.4，高于本组平均-6%/0.8，对应市销率
（TTM）8.2 倍。

4）上市时间仍短。

估值低于平均值的公司：

1） 业务结构因素及大客户集中。

2） 新业务投入等导致运营效率降低或由盈转亏。

3） 业务偏销售依赖型，但销售效率较低。

4） 港股流动性。
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图表 30: 毛利率 50-70%的中国上市软件企业主要指标对比

 

资料来源：公司资料，万得，交银国际  *2023 年销售效率计算=（2023 年收入-2022 年收入）/2022 年营销费用，经调整运营利润率 =（毛利-销售费用-研发费用-管
理费用）/收入；数据截至 2024 年 9 月 25 日

公司名称 代码 市值 月交易额 市盈率 历史2年平均市销率+/-SD 销售

费用率

销售

效率

研发

费用率

管理

费用率

自由

现金流

TTM ○为TTM 市销率

深色为+/-1SD，浅色为+/-2SD 2023 1H24 2023 1H24 2023年 1H24 2023年 1H24 2023年 2023年 2023年 2023年 2023年

百万人民币 百万人民币 百万人民币

格灵深瞳 688207.SH 2,820 427 NA -26% -67% NA NA 57% 67% -53% -197% 21% -1.4 70% 18% (444)

麒麟信安 688152.SH 3,007 905 NA -59% 28% NA NA 67% 72% -45% -33% 44% -3.5 50% 18% (359)

迈富时 2556.HK 20,320 461 NA 8% 27% NA NA 57% 53% -3% -2% 27% 0.3 17% 17% (243)

海天瑞声 688787.SH 2,747 780 NA -35% 24% NA NA 56% 70% -30% -3% 14% -5.1 34% 38% (36)

云从科技 688327.SH 8,544 1,574 NA 19% -26% NA NA 52% 60% -94% -299% 25% 0.5 78% 43% (102)

索辰科技 688507.SH 3,992 315 NA 20% 141% 93% NA 69% 38% 18% -185% 6% 4.3 33% 12% (123)

东方通 300379.SZ 6,221 9,136 NA -30% 11% NA NA 68% 72% -54% -138% 52% -1.0 47% 24% (210)

顶点软件 603383.SH 5,960 2,800 29.1 19% -5% 39% -23% 69% 69% 26% 7% 9% 2.4 21% 14% (15)

迪普科技 300768.SZ 8,331 1,318 63.9 16% 14% -12% 32% 69% 69% 2% 0% 39% 0.5 24% 4% 35

中科江南 301153.SZ 8,451 4,758 38.1 32% -21% 19% -69% 56% 58% 24% 1% 10% 3.3 18% 4% 389

星环科技 688031.SH 3,367 583 NA 32% 2% NA NA 60% 59% -65% -150% 54% 0.6 45% 26% 23

国能日新 301162.SZ 3,256 639 43.8 27% 19% 16% 12% 68% 67% 13% 13% 26% 1.0 19% 9% 8

三维天地 301159.SZ 2,226 857 NA 16% 9% NA NA 54% 25% 2% -135% 11% 1.5 26% 15% (121)

佳发教育 300559.SZ 3,416 1,356 41.2 46% -15% 81% -51% 52% 55% 20% 15% 13% 2.9 7% 11% 101

永信至诚 688244.SH 2,413 185 111.2 20% 18% -72% NA 55% 55% 6% -36% 19% 1.2 21% 8% 12

光云科技 688365.SH 2,606 497 NA -4% 1% NA NA 63% 65% -14% -13% 35% -0.1 25% 17% 81

税友股份 603171.SH 10,294 1,202 140.8 8% 7% -40% 18% 56% 61% 1% 9% 16% 0.4 26% 12% (19)

中康控股 2361.HK 1,907 - 20.1 11% 10% 112% -13% 56% 56% 24% 16% 8% 1.3 15% 9% (137)

捷安高科 300845.SZ 1,583 792 33.0 18% -3% 11% 5% 52% 47% 12% 0% 18% 1.0 11% 11% 59

龙软科技 688078.SH 1,649 238 20.3 9% 1% 2% -6% 55% 58% 28% 24% 9% 1.2 11% 6% (36)

远光软件 002063.SZ 9,316 1,304 30.6 12% -4% 7% -31% 57% 59% 17% 5% 7% 1.7 25% 9% 668

信安世纪 688201.SH 2,220 629 NA -17% 4% -94% NA 69% 71% 2% -25% 20% -1.2 35% 12% (12)

出门问问 2438.HK 1,490 44 NA 1% -38% NA NA 64% 65% -13% -60% 30% 0.1 30% 18% 45

启明星辰 002439.SZ 16,716 3,049 37.0 2% 3% -10% NA 58% 57% 13% -13% 23% 0.1 18% 4% (205)

金蝶国际 0268.HK 21,313 2,079 NA 17% 11% NA NA 64% 63% -9% -15% 40% 0.4 25% 8% (770)

超图软件 300036.SZ 6,766 1,922 75.5 24% -8% NA -51% 58% 61% 11% 4% 19% 1.4 13% 14% 178

中国民航信息网络0696.HK 25,337 588 16.4 34% 22% 247% 25% 53% 60% 23% 36% 2% 16.6 12% 15% (709)

嘉和美康 688246.SH 2,296 232 68.9 -3% 3% -34% NA 52% 48% 4% -10% 15% -0.2 21% 12% (183)

美图 1357.HK 9,449 841 21.1 29% 26% NA -3% 61% 65% 11% 16% 16% 1.5 24% 11% (207)

用友网络 600588.SH 31,095 2,427 NA 6% 13% NA NA 51% 53% -10% -20% 28% 0.2 22% 11% (1,727)

新点软件 688232.SH 6,725 358 43.1 -14% -14% -80% NA 61% 61% 5% -11% 28% -0.6 21% 8% 46

奇安信 688561.SH 16,074 979 NA 4% -28% NA NA 65% 57% 4% -43% 30% 0.1 23% 9% (714)

北森控股 9669.HK 2,256 100 NA 10% 14% NA NA 55% 59% -59% -70% 51% 0.2 40% 22% 4

深信服 300454.SZ 19,515 1,857 NA 3% -8% 10% NA 65% 61% -5% -32% 35% 0.1 30% 5% (1,207)

山石网科 688030.SH 1,894 137 NA 11% 2% NA NA 67% 75% -26% -26% 45% 0.2 38% 10% (159)

鼎捷软件 300378.SZ 4,730 2,262 34.8 12% 11% 2% 54% 62% 57% 9% 7% 32% 0.4 10% 11% (171)

天融信 002212.SZ 5,508 1,617 NA -12% -13% NA NA 60% 63% -1% -41% 29% -0.5 25% 7% 115

致远互联 688369.SH 1,544 572 NA 1% -16% NA NA 68% 73% -6% -23% 43% 0.0 23% 9% (125)

安恒信息 688023.SH 3,284 1,132 NA 10% 0% NA NA 62% 55% -18% -40% 42% 0.2 29% 9% (279)

畅捷通 1588.HK 970 3 NA 24% 8% NA NA 67% 72% -10% -6% 40% 0.5 29% 8% (153)
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 第三组：毛利率 40-49%

毛利率 40-49%的中国上市软件公司平均市销率（TTM）为 4.6 倍。

与前两组别估值影响因素基本一致，估值偏高的公司多为AI、智能座舱、智慧
出行相关，或产品更标准化，估值偏低的公司以网络安全、行业解决方案提
供商为主。

图表 31: 毛利率 40-49%的中国上市软件企业主要指标对比

 

资料来源：公司资料，万得，交银国际  *2023 年销售效率计算=（2023 年收入-2022 年收入）/2022 年营销费用，经调整运营利润率 =（毛利-销售费用-研发费用-管
理费用）/收入；数据截至 2024 年 9 月 25 日

 第四组：毛利率<40%

毛利率<40%的中国上市软件公司平均市销率（TTM）为 3.8 倍。

与前组别估值影响因素基本一致，估值偏高的公司为 AI 及大数据相关，或产
品更标准化，因利润率压力，过去一年估值回调幅度较大，估值偏低的公司
收入占比多包含系统集成、运维/实施等业务。

公司名称 代码 市值 月交易额 市盈率 历史2年平均市销率+/-SD 销售

费用率

销售

效率

研发

费用率

管理

费用率

自由

现金流

TTM ○为TTM 市销率

深色为+/-1SD，浅色为+/-2SD 2023 1H24 2023 1H24 2023年 1H24 2023年 1H24 2023年 2023年 2023年 2023年 2023年

百万人民币 百万人民币 百万人民币

商汤 0020.HK 39,620 5,011 NA -11% 29% NA NA 44% 44% -126% -116% 24% -0.4 102% 44% 1,575

亚华电子 301337.SZ 2,894 2,960 190.1 0% -40% -32% NA 48% 41% 14% -22% 12% 0.0 13% 8% (1)

通行宝 301339.SZ 7,524 857 40.0 24% 18% 30% 8% 47% 52% 18% 24% 12% 1.8 7% 10% 701

卓易信息 688258.SH 2,861 907 NA 14% 16% 110% 7% 46% 48% 4% 7% 2% 3.8 20% 20% 155

国投智能 300188.SZ 10,030 2,491 NA -13% 21% NA NA 46% 44% -8% -54% 15% -1.1 21% 17% 91

德生科技 002908.SZ 3,482 1,974 91.2 -7% -26% -36% -75% 42% 41% 12% 5% 13% -0.6 10% 7% 158

久远银海 002777.SZ 5,670 2,878 87.8 5% -24% -21% -92% 48% 45% 15% 2% 13% 0.4 11% 9% 112

通达海 301378.SZ 2,394 1,784 NA 19% -8% -43% NA 49% 36% 6% -22% 9% 2.4 27% 8% (302)

格尔软件 603232.SH 2,555 1,723 NA -15% 19% NA NA 47% 41% -3% -27% 15% -1.5 15% 20% 82

科大讯飞 002230.SZ 84,101 11,074 NA 4% 19% -72% NA 43% 40% 0% -5% 18% 0.3 18% 7% (3,717)

卫宁健康 300253.SZ 11,990 1,682 30.0 2% 3% 179% NA 45% 41% 14% 8% 15% 0.1 11% 6% (223)

赢时胜 300377.SZ 5,550 4,477 83.6 16% -8% -11% NA 45% 41% 5% -5% 2% 5.9 28% 10% 57

第四范式 6682.HK 15,568 71 NA 36% 31% NA NA 47% 42% -13% -14% 10% 2.7 42% 8% (552)

创业慧康 300451.SZ 5,515 3,059 135.3 6% 3% -27% 37% 47% 54% 11% 11% 8% 0.8 15% 13% (394)

涂鸦智能 2391.HK 6,053 3 NA 12% 27% NA NA 46% 48% -51% -24% 18% 0.5 44% 35% 3,086

北路智控 301195.SZ 3,459 442 18.5 33% 17% 13% -26% 46% 43% 21% 12% 9% 3.9 11% 5% 790

捷顺科技 002609.SZ 4,640 670 66.6 20% -6% NA -51% 42% 39% 8% 0% 19% 0.9 7% 7% 536

亚信安全 688225.SH 4,640 222 NA -7% 17% NA NA 48% 55% -20% -29% 30% -0.2 28% 11% (599)

绿盟科技 300369.SZ 4,860 4,312 NA -36% 12% NA NA 46% 59% -55% -34% 52% -1.1 37% 12% (499)

锐明技术 002970.SZ 5,253 1,630 34.0 23% 49% NA 114% 43% 41% 5% 9% 12% 1.5 15% 11% 229

朗新集团 300682.SZ 9,868 2,217 20.3 4% 3% 34% -91% 41% 44% 9% -5% 12% 0.4 11% 8% 557

阜博集团 3738.HK 3,484 299 NA 41% 17% NA 42% 42% 43% 7% 10% 14% 3.9 12% 10% (44)
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图表 32: 毛利率<40%的中国上市软件企业主要指标对比

 

资料来源：公司资料，万得，交银国际  *2023 年销售效率计算=（2023 年收入-2022 年收入）/2022 年营销费用，经调整运营利润率 =（毛利-销售费用-研发费用-管
理费用）/收入；数据截至 2024 年 9 月 25 日

公司名称 代码 市值 月交易额 市盈率 历史2年平均市销率+/-SD 销售

费用率

销售

效率

研发

费用率

管理

费用率

自由

现金流

TTM ○为TTM 市销率

深色为+/-1SD，浅色为+/-2SD 2023 1H24 2023 1H24 2023年 1H24 2023年 1H24 2023年 2023年 2023年 2023年 2023年

百万人民币 百万人民币 百万人民币

网达软件 603189.SH 4,100 8,492 NA -7% 22% NA NA 18% 26% -23% -1% 5% -1.4 23% 13% 66

云天励飞 688343.SH 7,976 982 NA -7% 97% NA NA 23% 16% -96% -111% 20% -0.5 58% 41% (3,190)

百望股份 6657.HK 7,335 4 NA 36% -16% NA NA 40% 39% -39% -39% 28% 1.9 26% 24% 68

海量数据 603138.SH 3,851 2,236 NA -14% 93% NA NA 39% 33% -52% -21% 28% -0.6 52% 11% (265)

华如科技 301302.SZ 2,268 686 NA -57% -47% NA NA 39% 53% -85% -119% 23% -7.8 69% 32% (301)

当虹科技 688039.SH 2,402 1,347 NA 0% 10% NA NA 35% 33% -32% -44% 11% 0.0 43% 14% (244)

光庭信息 301221.SZ 3,647 1,872 NA 20% -20% NA NA 35% 35% 11% 2% 5% 4.8 8% 11% (159)

宝信软件 600845.SH 69,128 3,396 31.5 -2% 19% 15% 18% 37% 36% 20% 23% 2% -1.0 11% 3% 2,586

四维图新 002405.SZ 18,380 7,628 NA -7% 11% NA NA 34% 33% -43% -23% 8% -1.1 53% 17% (1,277)

石基信息 002153.SZ 16,130 1,577 NA 6% 15% NA 16% 38% 46% -8% -2% 10% 0.6 11% 24% (385)

中国软件 600536.SH 29,790 14,620 NA -30% -22% NA NA 37% 44% -6% -17% 8% -5.5 22% 13% (540)

莱斯信息 688631.SH 8,554 1,845 79.1 6% 21% 26% NA 28% 22% 7% -5% 6% 1.2 8% 7% (146)

新炬网络 605398.SH 2,843 1,453 55.0 4% -12% 25% -20% 37% 42% 7% 5% 5% 0.9 17% 9% 38

彩讯股份 300634.SZ 6,818 3,068 35.1 25% 7% 2% 7% 39% 42% 13% 15% 4% 6.8 17% 4% 195

汉鑫科技 837092.BJ 1,081 353 59.7 140% -48% NA -94% 25% 32% 11% 9% 4% 22.7 5% 6% 48

慧博云通 301316.SZ 5,948 3,091 103.6 15% 21% -16% -27% 24% 24% 7% 5% 2% 8.8 7% 9% (34)

万达信息 300168.SZ 7,858 1,322 NA -24% -34% NA NA 20% 15% -23% -29% 6% -4.2 19% 18% (686)

青云科技 688316.SH 1,209 290 NA 10% -18% NA NA 25% 34% -45% -27% 26% 0.3 25% 19% (199)

普联软件 300996.SZ 3,089 1,574 33.5 8% 26% -68% NA 38% 39% 8% -3% 9% 3.1 12% 9% (75)

华是科技 301218.SZ 2,113 570 174.5 19% 1% -5% NA 25% 14% 7% -32% 3% 7.1 7% 9% (56)

网宿科技 300017.SZ 17,331 3,923 39.8 -7% -1% 132% 15% 32% 32% 7% 7% 8% -1.0 10% 6% 592

长亮科技 300348.SZ 6,907 2,362 166.1 2% -6% 190% NA 34% 38% 4% 4% 9% 0.2 7% 14% (7)

中控技术 688777.SH 32,691 4,557 32.8 30% 17% 39% 11% 33% 33% 8% 10% 9% 3.2 11% 5% 1,126

并行科技 839493.BJ 1,951 132 NA 58% 34% NA NA 26% 34% -15% 4% 23% 1.7 8% 10% (176)

中科创达 300496.SZ 16,853 6,133 NA -4% -3% -50% -75% 37% 37% 6% 2% 4% -1.2 18% 9% 399

友车科技 688479.SH 2,169 76 36.8 11% -15% -13% -39% 35% 36% 13% 11% 3% 3.4 13% 6% 31

宏景科技 301396.SZ 2,178 463 121.2 3% -30% -56% NA 24% 23% 10% -5% 4% 0.9 7% 4% (586)

东方国信 300166.SZ 7,698 2,584 NA 4% 11% NA NA 23% 34% -9% -7% 5% 1.0 20% 7% 64

国网信通 600131.SH 21,379 1,610 26.5 1% -5% 1% 10% 22% 20% 10% 5% 3% 0.3 4% 4% 484

赛意信息 300687.SZ 5,701 2,954 28.7 -1% 1% -17% 106% 36% 30% 9% 3% 7% -0.1 14% 5% (5)

中亦科技 301208.SZ 3,473 2,200 26.2 6% -2% 1% -20% 25% 29% 10% 8% 7% 0.8 3% 5% (126)

品高股份 688227.SH 1,304 99 NA 10% 21% NA NA 38% 37% 4% -24% 8% 1.5 11% 15% (108)

中科软 603927.SH 14,053 2,083 22.4 -3% 7% 5% -8% 32% 29% 10% 6% 5% -0.6 14% 2% 115

宇信科技 300674.SZ 8,526 2,971 28.4 21% -23% 29% -10% 26% 34% 6% 10% 3% 6.5 11% 6% 235

京北方 002987.SZ 7,477 3,505 24.3 15% 11% 30% -15% 23% 22% 9% 7% 2% 8.3 9% 3% 202

软通动力 301236.SZ 34,840 22,035 NA -8% 46% -45% NA 19% 13% 3% -1% 3% -2.6 5% 8% 210

千方科技 002373.SZ 12,562 1,789 52.7 11% 6% NA -35% 34% 31% 2% -2% 15% 0.7 13% 4% 367

新致软件 688590.SH 2,858 845 67.5 28% 31% NA -5% 26% 28% 8% 6% 5% 4.6 8% 5% (125)

今天国际 300532.SZ 4,300 1,639 10.8 27% 6% 61% 12% 28% 29% 15% 18% 4% 6.6 6% 4% 588

创新奇智 2121.HK 1,692 207 NA 12% -38% NA NA 34% 34% -28% -23% 12% 1.2 26% 23% (465)

太极股份 002368.SZ 10,134 4,172 77.0 -13% -18% 3% NA 23% 27% 6% -6% 3% -5.5 6% 8% (374)

东软集团 600718.SH 10,797 2,049 NA 11% 11% NA 48% 24% 30% 3% 6% 5% 2.2 10% 6% 2

神州信息 000555.SZ 9,699 2,573 137.0 0% -4% -11% NA 15% 13% 3% 0% 5% 0.1 6% 2% 705

博彦科技 002649.SZ 5,262 3,571 44.3 2% 5% -39% -41% 25% 24% 5% 5% 3% 0.6 5% 11% 111

金山云 3896.HK 4,462 321 NA -14% -1% NA NA 12% 17% -21% -15% 7% -2.0 11% 15% (724)

中软国际 0354.HK 10,301 999 16.1 -15% -5% -37% -18% 23% 23% 4% 4% 5% -3.3 6% 8% (486)

亚信科技 1675.HK 4,370 39 17.2 2% -9% 0% NA 38% 25% 12% -3% 8% 0.3 14% 4% 1,226

浪潮数字 0596.HK 3,028 72 11.9 19% 1% NA 6889% 23% 22% 2% 1% 6% 2.8 10% 4% 183

玄武云 2392.HK 328 1 NA 23% 22% NA NA 16% 16% -6% -1% 10% 2.1 7% 5% (24)

收入 -YoY 扣非净利润 -YoY 毛利率 经调整运营利润率
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图表 33: 交银国际互联网及教育行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

 (交易货币)
目标价

 (交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/评级

发表日期 子行业

BIDU US 百度 买入 105.17 119.00 13.2% 2024年 08月 23日 广告

BILI US 哔哩哔哩 买入 22.92 19.00 -17.1% 2024年 08月 23日 文娱内容

IQ US 爱奇艺 买入 2.83 3.80 34.3% 2024年 08月 23日 文娱内容

1024 HK 快手 买入 50.80 54.00 6.3% 2024年 08月 21日 文娱内容

TME US 腾讯音乐 买入 12.28 14.00 14.0% 2024年 08月 14日 文娱内容

9899 HK 云音乐 买入 121.50 120.00 -1.2% 2024年 06月 04日 文娱内容

MOMO US 挚文集团 中性 7.41 5.90 -20.4% 2024年 05月 29日 文娱内容

YY US 欢聚集团 中性 37.70 33.00 -12.5% 2024年 05月 29日 文娱内容

772 HK 阅文集团 中性 30.25 29.00 -4.1% 2024年 02月 21日 文娱内容

PDD US 拼多多 买入 135.38 194.00 43.3% 2024年 08月 26日 电商

JD US 京东 买入 39.90 41.00 2.8% 2024年 08月 16日 电商

BABA US 阿里巴巴 买入 107.33 111.00 3.4% 2024年 04月 11日 电商

1797 HK 东方甄选 中性 15.94 8.50 -46.7% 2024年 08月 26日 电商

GOTU US 高途 买入 3.70 6.50 75.7% 2024年 08月 28日 教育

DAO US 有道 买入 3.98 4.50 13.1% 2024年 08月 23日 教育

TAL US 好未来教育 买入 10.80 13.80 27.8% 2024年 08月 02日 教育

9901 HK 新东方教育科技 买入 57.90 80.00 38.2% 2024年 08月 01日 教育

777 HK 网龙网络 买入 11.04 14.00 26.8% 2024年 08月 30日 游戏

NTES US 网易 买入 93.58 113.00 20.8% 2024年 08月 23日 游戏

700 HK 腾讯控股 买入 437.80 486.00 11.0% 2024年 08月 15日 游戏

3888 HK 金山软件 买入 27.30 30.00 9.9% 2024年 05月 22日 游戏

3690 HK 美团 买入 164.60 136.00 -17.4% 2024年 08月 29日 本地生活

9690 HK 途虎 买入 23.45 24.00 2.3% 2024年 08月 12日 本地生活

2618 HK 京东物流 买入 13.40 11.30 -15.7% 2024年 08月 16日 物流

9699 HK 顺丰同城 买入 11.22 13.50 20.3% 2024年 07月 12日 物流

DADA US 达达集团 中性 1.81 1.50 -17.1% 2024年 08月 21日 物流

9878 HK 汇通达网络 中性 19.70 21.00 6.6% 2024年 08月 30日 商户服务

9923 HK 移卡 中性 11.58 13.00 12.3% 2024年 08月 30日 商户服务

780 HK 同程旅行 买入 19.26 23.00 19.4% 2024年 08月 21日 在线旅行社

9961 HK 携程集团 买入 474.00 509.00 7.4% 2024年 05月 21日 在线旅行社

资料来源：FactSet，交银国际预测  *截至 2024 年 9 月 27 日



2024 年 9 月 30 日

互联网行业 

下载本公司之研究报告，可从彭博信息：BOCM 或 https://research.bocomgroup.com 27

交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899   传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数不具吸引力。

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A股市场的标竿指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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