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计算机公司估值原理 
[Table_Summary] 

投资要点： 

 市盈率 PE 为常见计算机公司估值方法，特点为溢价高、波动大：自 2010 年创

业板开启后，计算机公司上市家数开始明显增加，2009 年前整个 A 股计算机上

市公司仅 40 家，而如今已接近 200 家。我们认为，从 2010 年开始，上市公司

数量的增加也使得计算机行业成为了一个重要的细分研究版块。目前，我们认

为，A 股计算机公司常见估值方式仍为市盈率 PE 估值，相比沪深 300 的历史

平均 12.5 倍市盈率（TTM），计算机行业的平均溢价率在 4.5 倍左右；同时，

计算机行业公司相比沪深 300 的公司，估值波动性要大很多。 

 DCF+决策树是计算机公司估值核心思想，概率赋权为波动的主因：计算机行

业公司有更多的潜在发展场景，更多的各种期权价值，这正是给予各种潜在不

确定性的溢价，而基于决策树的 DCF 价值评估，考虑到了灵活性的价值，相比

单一的 DCF 方法更加合理。同时，科技公司存在很大的不确定性和很多未来的

潜在场景，越早期可能性越多，而对于同一科技公司在熊市牛市的估值水平波

动很大，很大一部分原因是投资者对于其未来的场景假设发生变化。牛市行情

中，对于乐观场景总是愿意赋予更高概率；而在熊市中，对于悲观的场景假设

就会给与更高的概率。DCF+决策树，是科技股公司估值的核心思想。概率，体

现了价值波动，也体现了科技股的魅力。 

 不同生命周期阶段的估值方法选择：同一行业、同一企业，其在不同的生命周

期阶段所对应的估值方式和估值水平都不一样。我们将企业生命周期分成：技

术变革期、高研发投入期、高速成长期、业务成熟期、现金流稳定期。我们探

讨了不同生命周期的估值方法。 

 业务结构来看估值差异，细分行业的个性化分析：根据计算机的商业模式，可

以分为产品型公司、解决方案型公司和 IT 咨询型公司。产品型公司，特别是软

件公司，无论是销售驱动型还是研发驱动型，用 P/S 估值较为合适且具有稳定

性。而对于不同的细分行业，如云计算、人工智能、大数据、智能驾驶、金融

IT、医疗 IT 等，针对相应产业链位臵以及不同驱动来源，会有更多细化符合行

业公司发展特点的估值方法，如 SaaS 公司初期的 PS 方法，金融 IT 的研发加

回 PE、预收账款加回 PS 等。 

 风险提示：行业技术发展不及预期，政策推动不及预期的风险 
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1. 计算机公司估值历史 

1.1 美股计算机行业历史估值 

从美股市场计算机行业历史估值情况来看，在经历了 2000 年的“互联网泡沫”时期

之后，计算机行业整体市盈率逐渐趋于理性。从 2000 年到 2019 年，美股计算机行业

PE（TTM）历史均值 26.37 倍，均值〒一倍标准差为 40.75 倍和 11.99 倍。从 2000 年

起，美股计算机共经历了 2000 年 1 月到 2001 年 3 月，2001 年 3 月到 2002 年 9 月，

从 2002 年 9 月到 2004 年 2 月三轮波动较大的牛熊交替的股票周期。 

在全球市场中，美国股市可谓是科技巨头的摇篮，它孕育、见证了一个个伟大的计

算机公司诞生，目前美国市值前 5 把交椅已全部被科技股占领。2000 年 3 月互联网泡

沫时期，美股计算机行业估值达到第一次高峰。之后一年中指数震荡减低，在 2001 年

跌至历史均值估值水平后，又经历了两波牛熊交替的股票周期。自 2004 年 4 月之后，

美股计算机行业估值长期处于历史中低位。2008 年 11 月由于金融危机爆发，行业估值

跌入历史谷底，行业整体市盈率（TTM）仅为 11.89 倍，创下自 2001 年以来的历史新

低。渡过了金融危机之后，美股计算机走势开始复苏并呈现稳步增长的态势。截至 2018

年年底，美股计算机行业的整体市盈率（TTM）为 22.03 倍，已接近历史均值。 

对比美股市场，A 股计算机行业在近几年的市场走势和 2000 年及之后的美国计算

机行业股票走势有几分相似之处。在当时的时代背景下来看，21 世纪初的美国将信息技

术行业的发展作为整个国家经济增长的核心驱动力，与眼下我国提倡的“互联网+”战略不

谋而合。通过高新科技产业推动实体经济转型，使用大智慧、人工智能、物联网、云计

算等先进理念成为中国经济增长的绿色引擎。 

 

图1 美股市场计算机行业 2000 年-2019 年整体市盈率（TTM,倍） 

 

资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 

 

总体来看，美股计算机估值在 2000 年 3 月互联网泡沫时期，达到第一次高峰，尽

管 2008 年金融危机对股市造成较大冲击，但此后整体的美股计算机行业市盈率处于稳

定回归均值的态势中，走势上也更加趋于理性。我们认为，美股市场给予了持续高成长

的计算机公司较高的估值溢价；目前计算机行业的整体市盈率（TTM）估值正逐渐回归。 
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1.2 A 股计算机公司的估值历史 

自 2010 年创业板开启后，计算机公司上市家数开始明显增加，2009 年前整个 A 股

计算机上市公司仅 40 家，而如今已接近 200 家。我们认为，从 2010 年开始，上市公司

数量的增加也使得计算机行业成为了一个重要的细分研究版块。 

图2 中信计算机指数统计的计算机上市公司家数（个） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

A 股市场习惯用 PE 估值 

由于计算机行业在整个 A 股的历史中出现时间相对较晚，属于比较新兴的一个行

业，我们认为，目前 A 股计算机公司常见估值方式仍为市盈率 PE 估值， 

纵向来看，从 2010 年到 2019 年 4 月 30 日，计算机行业历史平均市盈率（TTM）

在 55.5 倍，中位数在 52.4 倍；截至 2019 年 4 月 30 日，计算机行业市盈率（TTM）

在 57.5 倍，处于历史平均水平。横向来看，相比沪深 300 的历史平均 12.6 倍市盈率

（TTM），计算机行业的平均溢价率在 4.5 倍左右。 

不过，计算机行业公司相比沪深 300 的公司，估值波动性要大很多。从 2010 年截

至 2019 年 4 月 30 日，计算机行业市盈率（TTM）的方差为 332.4 倍，而同期沪深 300

指数的方差为 9.3 倍。计算机行业 PE 在 2015 年 5 月达到高峰 144 倍，而沪深 300 在

2010 年的高点为 25 倍。 

图3 计算机行业 PE（TTM，倍） 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 
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2. 计算机公司的估值思想 

2.1 基于场景的 DCF 现金流折现 

一个公司或者资产的价值，最终由其生命周期内产生的现金流入决定，在当前时点

判断，就是其现金流贴现到当前的价值。DCF 模型是收益法里面对企业进行估值时最

常用的模型。DCF 模型由于能根据企业目前的经营状况预测其未来的发展，且不以会

计利润作为考量指标而重视企业的现金流状况等优点受到大多数人的偏爱。DCF 模型

的公式表示为： 


 



n

t

t

1i )1( 资本成本

现金流量
企业价值  

 

首先，DCF 模型数据的取得较为可靠。该模型关注企业的现金流量，而不是直接

使用财务报表中的会计利润，这样得到的数据受管理层操纵的概率较小，因而数据的取

得更加真实可靠。  

其次，DCF 模型中考虑了企业未来的发展前景。该模型基于企业现有的业务成果

对企业未来的发展状况进行预测，考虑了企业未来发展的必要投资和支出，能够较好的

反映出企业的真实价值，而对于成长期的计算机企业，这部分的数值较大，因而 DCF 模

型在对该类企业估值时有一定的优势。 

自由现金流贴现决定企业价值，自由现金流为公司经营活动产生的现金流减去对经

营活动的再投资。资本成本为公司的加权平均资本成本（WACC）,代表公司的债务投

资人和权益投资人对绩效回报的共同要求。DCF 模型的重点就在于对现金流的预测和

WACC 的计算。 

使用企业折现现金流法计算公司价值步骤如下： 

a.用加权平均资本成本对经营自有现金流进行折现，从而计算出公司的经营价值； 

b.计算非营业性资产价值，比如富余的有价证券等，企业营业性资产价值与非营业

性资产价值相加，得到企业价值； 

c.明确并计算出所有对公司资产的非权益性财务索求权，如债务、养老金缺口、期

权优先股等； 

d.从企业价值中减去非权益性财务索求权，从而得出普通股价值。 

以《价值评估》（第四版）给的 Home Depot（世界上最大的家居装饰品零售商）

现金流折现为例，可以大致了解整个 DCF 过程。 
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表 1 Home Depot 现金流贴现 

年份 自由现金流（百万美元） 折现系数（9.3%） 自由现金流现值（百万美元） 

2004 1930 0.915 1766 

2005 2219 0.837 1857 

2006 2539 0.766 1944 

2007 2893 0.700 2026 

2008 3283 0.641 2104 

2009 3711 0.586 2175 

2010 4180 0.536 2241 

2011 4691 0.491 2301 

2012 5246 0.449 2355 

2013 5849 0.411 2402 

连续估值 133360 0.411 54757 

现金流估值（百万美元） 75928 

 

年中调整系数 1.046 

经营价值（百万美元） 79384 

 

富余现金价值（百万美元） 1609 

其他非营业性资产（百万美元） 84 

企业价值（百万美元） 81077 

 

负债价值（百万美元） (1365) 

经营性租赁资本化价值（百万美元） (6554) 

权益价值（百万美元） 73158 

 

股票数量（2003 财年年末，百万股） 2257 

估计的股票价值（美元） 32.41 
 

资料来源：《价值评估》，海通证券研究所 

 
 
  

2.2 基于决策树的价值评估 

标准折现现金流对公司进行价值评估，是基于单一情况下的强假设，并没有考虑管

理灵活性的价值。比如在面对经济环境变化时，管理者通过调整计划和战略做出反应。

新产品受市场欢迎可能扩大产线，效益不达预期可能缩量减产乃至终止该项投资，这种

在企业决策时的灵活性具有一定价值，但是单一的现金流预测不能体现。决策树分析法

（Decision Tree Analysis，DTA）是基于未来多场景下，赋予每一场景一定概率，充分

考虑不确定性和灵活性来预测世界未来状态和管理决策的未来自由现金流，以及对现金

流的折现。 

假设：一个公司准备开发一款核心软件产品，开发的第一步是为期 3 年的研发阶段，

研发成功的概率 15%。随后是 3 年的测试阶段（软件是客户生产的核心，更换周期 10

年，切换成本高，需要充分测试） ，测试阶段成功的概率为 40%。如果获得成功，新

的核心软件将会被投放市场。其中任何一个阶段发生失败，公司都会终止研发，产品一

文不值。 

假设：开发测试影响一款核心软件的投资很高，当下研发需要投入 1 亿元，测试需

要投入 2.5 亿元，营销需要 1.5 亿元，投入该产品的资本成本为无风险回报率 5%。如果

当下需要确定是否投资，那么需要计算 NPV 值。 

步骤 1：估计没有灵活性的现值 

如果软件开发成功推向市场，假设软件成功推向市场的现金流价值现值为 43.14 亿

元，然后开发和测试的累计概率只有 6%（40%x15%），因此需要经过研发和测试的软

件的现值为 2.59 亿元（0.06x43.14 亿元）。 

标准 NPV=PV（期望现金流）-PV（投资） 
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69.1-
05.1

50.1
-

05.1

50.2
-00.1-59.2

63
 （亿元） 

如果用标准 NPV 法判断，净现值为负值需要放弃，但是其实在该公司的不同阶段，

管理者都有放弃该项目的选择权，如果考虑到放弃的选择权，或有 NPV 就会高很多。 

步骤 2：使用事件树将不确定性模型化 

这个软件产品的风险为研发和测试结果的相关技术风险，可以使用直观的事件树将

不确定性模型化，事件树中所有的现金流入和流出均为 t=0 时现值。 

图4 决策树：存在技术风险的研究和开发期权 

 
资料来源：海通证券研究所 

步骤 3：利用决策树将灵活性模型化 

在决策树中引入灵活性，从右向左计算。在测试阶段末，管理层拥有是否投资 1.5

亿元用于营销的期权，投资支出现值为 1.12 亿元。只有当测试结果证明该产品能市场化

时才做出这项决策，因此项目在测试阶段的现值为 Max[(43.14-1.12),0]=42.02 亿元。在

研发阶段末期，拥有是否继续进入测试的期权。如果研发失败就不会继续，如果研发成

功，只有当回报能补偿后续 2.5 亿元（或按照无风险利率折现的 2.16 亿元）投资的时候

才会继续进行测试。 

研发阶段 营销阶段 测试阶段 

投资 0（2.16 亿元） 

失败 

60% 
1-p= 

成功 

40% p= 

停止 

停止 

PV0（软件）43.14 亿元 

投资 0（1.12 亿元） 

技术风险事件 

p=技术成功概率 

PV0（软件）=按照 WACC 折现的可推向市场的新软件的现值（t=0） 

投资 0=按照无风险利率折现的投资 

失败 

85% 
1-p= 

成功 

15% p= 

投资 0 

（1.0亿元） 
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图5 决策树：灵活性模型化的净现值判断 

 
资料来源：海通证券研究所 

步骤 4：估算灵活性的价值 

在研发阶段结束后继续进行下一步的期权价值计算如下： 

PV（期权）=Max[PV（测试）-InV（测试），0] 

PV（测试）是开展测试之后的现值，等于概率加权的未来回报： 

PV（测试）=0.40x42.02+0.60x0=16.81 亿元 

测试阶段需要 2.16 亿元的现值投资，所以 

PV（期权）=Max[16.81-2.16,0]=14.65 亿元 

从场景树的右边继续往左边计算，我们可以得到在研究阶段之前整个软件开发项目

的或有 NPV： 

PV（期权）= Max[PV（研发）-InV（研发），0] 

PV（期权）=Max[0.15x14.65+0.85x0-1.00,0]=1.20 亿元 

1.20 亿元比一开始的标准 NPV-1.69 亿元要明显高很多，且会带来不同的决策结果。 

正是这种项目包含的期权价值改变了整个企业价值评估结果。期权存在的前提是项

目有很多潜在可能性。计算机行业公司正是由于是新技术的摇篮，所以行业公司存在更

多的可能性，更多的潜在发展场景，更多的各种期权价值，所以如果按照传统估值方法

会比一般行业都会显得贵一些，这正是给予各种潜在不确定性的溢价。 

以亚马逊为例，回顾其股价在 1999 年-2012 年的走势，股价在 1999 年 4 月达到第

一个小高峰，高点超 200 美元；在此之后遭遇一路下滑，2001 年伴随着整个互联网行

情的快速下跌，亚马逊股价在 2001 年 11 月一度跌至 6.7 美元。2002 年后公司股价开

始回升，自此进入了十余年的持续上涨期。 

 

研发阶段 营销阶段 测试阶段 

NPV0=14.65亿元 

失败 

60% 
1-p= 

成功 

40% p= 

NPV0=0 

NPV0=0 

NPV0=42.02亿元 

技术风险事件 

p=技术成功概率 

NPV0=开发项目折现到 t=0 的净现值 

失败 

85% 
1-p= 

成功 

15% p= 

NPV01.2 亿元 
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图6 亚马逊：1999-2012 年股价走势 （美元） 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

从决策树的角度来看亚马逊股价及市值，可以清晰的看出二级市场在不同环境下对

公司悲观和乐观态度，对公司估值变化的影响程度。企业自身的实际发展状况仅为估值

的因素之一，而二级市场中对于公司发展不同情境的概率判断是在公司成长周期中影响

股价和市值波动的重要因子。 

我们以 1999 年为时点来假设亚马逊未来的发展，1995 年-1999 年为亚马逊建设之

初，处于快速扩张和烧钱阶段；但由于亚马逊已在市场中初具规模，且内部控制下，营

运现金流表现较好，公司自由现金流初步转正，根据公司 1998 年年报，当年自由现金

流为 3 亿美元左右。 

 

我们根据不同发展状况，假设了亚马逊的四种情形： 

 情景 A（悲观）：公司继续大力投入抢占市场份额，2000-2010 年间自由现金

流增速为 0%，此后由于市场竞争依然激烈，永续增长率为 3%，贴现率为 15% 

 情景 B（中性）：公司保持稳步增长态势，2000-2010 年间自由现金流增速为

10%，永续增长率为 5%，贴现率为 12%. 

 情景 C（乐观）：公司的前期投入收益显著，市场份额扩张，2000-2010 年间

自由现金流增速为 50%，在市场竞争格局稳定后，永续增长率为 5%，贴现率

为 10%. 

 情景 D（极其乐观）：公司的迎来爆发式增长，2000-2010 年间自由现金流增

速为 80%，在市场竞争格局稳定后，永续增长率为 5%，贴现率为 10%. 

表 2 亚马逊发展的四种情形假设 

情景 前 10 年 FCFF 增速 永续增长率 贴现率 对应公司估值（亿美元） 

A 悲观 0% 3% 15% 23.5 

B 中性 10% 5% 12% 65.3 

C 乐观 50% 5% 10% 1564.1 

D 极其乐观 80% 5% 10% 9210.7 

资料来源：海通证券研究所 

1999 年-2001 年由于互联网泡沫以及亚马逊的亏损扩大，二级市场对公司的预期情

景非常悲观，以我们假设的悲观情景取 90%概率，中性取 10%概率，对应估值为 27.7

亿，与 2001 年底亚马逊跌至 30 亿美元的市值情形相符。说明了二级市场情绪的恶化，

带来了对公司未来的悲观预期概率提升，进而使公司市值遭遇大幅下挫。 

预期修复，恢复对公司乐观预期 悲观预期 
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图7 亚马逊：不同情景概率假设之一 

 
资料来源：海通证券研究所 

 

2001 年后，互联网泡沫结束，科技股价值逐渐回归，伴随着移动互联网的蓬勃发展，

二级市场的乐观预期程度逐渐提升。以乐观情景和中性情景分别为 55%和 35%的概率，

悲观和极其乐观为 5%概率来测算，公司的对应估值为 1344.8 亿美元。回看亚马逊股价，

在 2002-2012 年预期逐渐修复，稳步提升股价重回 200 美元之上，对应估值在 1300 亿

美元左右，与我们假设情景相符。 

图8 亚马逊：不同情景概率假设之二 

 
资料来源：海通证券研究所 

 

此外，值得一说的是亚马逊后期在云计算领域的发力，再一次的使公司进入了成长

通道中，对应的市场空间更为广阔；目前，亚马逊的市值已超过 9000 亿美元，与我们

设立的极其乐观下的估值情形对应。说明优秀的科技公司，会不断的创新改变适应行业

的发展，进而在资本市场的乐观预期之下，达到市值高点。 

概率（%） DCF 对应估值（亿美元） 

情景 B 

中性 

 

情景 C 

乐观 

 

5 

35 

55 

5 

23.5 

65.3 

1564.1 

9210.7 

1344.8 

概率（%） DCF 对应估值（亿美元） 

情景 B 

中性 

 

情景 C 

乐观 

 

90 

10 

0 

0 

23.5 

65.3 

1564.1 

9210.7 

27.7 

情景 D 

极其乐观 

 

情景 A 

悲观 

 

决策树+DCF 估值（亿美元） 

情景 D 

极其乐观 

 

情景 A 

悲观 

 

决策树+DCF 估值（亿美元） 
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2.3 概率——科技股价值波动的主因 

科技公司存在很大的不确定性和很多未来的潜在场景，越早期可能性越多，所以传

统的估值方式就会显得越贵。然后伴随着高成长公司逐步趋于稳定，其潜在的结果范围

也在不断缩小，场景收敛，从而带来情景假设的概率收敛，从而反映在股价的波动性收

敛上。 

图9 1997-2018 亚马逊股价月收益率波动率（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

很明显看出整体上亚马逊的月收益率波动率是逐步下滑的。1999 年-2000 年波动率

一直往下，2006 年亚马逊开始推出云服务，成为科技业内最早提供这一服务的公司，未

来面临无限可能性，2006-2008 波动率开始往上走，随后在经历金融危机之后，波动率

基本趋势往下。 

图10 2012-2019 年 4 月 A 股部分计算机公司月收益率波动率（%） 
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卫宁健康 用友网络 科大讯飞 恒生电子 四维图新

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

回看 A 股的部分计算机公司这几年的月收率波动率并无明显收窄趋势。我们认为主

要原因是：a.整体 A 股市场相对于海外来说定价还很不成熟；b.A 股的科技公司处在巨

大变化的不稳定状态，每家都有新的增长点和新的潜在可能性，其未来还有非常多的不

确定性，各种可能场景，所以在这种情形下其收益波动率还很难收敛。 

同一科技公司在熊市牛市的估值水平波动很大，很大一部分原因是投资者对于其未

来的场景假设发生变化。牛市行情中，对于乐观场景总是愿意赋予更高概率；而在熊市

中，对于悲观的场景假设就会给与更高的概率。在科技股成长的基础上，企业自身的实

际发展状况仅为估值的因素之一，而二级市场对于不同情境的概率判断是在公司成长周

期中影响股价和市值波动的重要因子。 

不确定性永远存在，对折现现金流进行修正，可以对很多看似不合理的企业进行合

理的估值。对计算机等科技企业进行估值，DCF 是理解公司的基本工具。同时，基于决
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策树，来对乐观中性悲观假设做不同的概率预测赋权。这样，DCF+决策树，是科技股

公司估值的核心思想。概率，体现了价值波动，也体现了科技股的魅力！ 

 

 

3. 不同生命周期阶段估值方法的选择 

众所周知，一二级市场估值方式不一样且大概率存在估值差，对于相对成熟的企业

大多数情况下二级市场估值都要高于一级市场，这也是一级市场生命力的源泉，二级市

场能提供最后的退出通道。但是一二级市场为什么会采取不一样的估值方式且存在价差，

仅仅是因为板块间的割裂，投资者结构不一样吗？另外，在投资理念中，“做时间的朋友，

以时间换空间”，这里面的“时间”和“空间”指的是什么？如果一年时间，公司利润没增长，

基本面没变化，那么这样的“时间”是换不来“空间”的。 

其实一二级市场间的估值方式/估值水平差异存在的原因是一二级市场的企业“处于

不同的生命周期阶段”，同一行业、同一企业，其在不同的生命周期阶段所对应的估值方

式和估值水平都不一样。“做时间的朋友，以时间换空间”，二级市场这里的“空间”不仅包

括 EPS 的增长还有 PE 的拉升，而这里的“时间”更多的指的是企业生命周期阶段的切换。

所以，我们认为在企业的不同生命周期阶段，对应的估值方式选取是不同的。 

），（ elsef tV   

3.1 企业生命周期 

20 世纪 80 年代末美国学者 Ichak Adizes 提出企业生命周期理论，企业的发展和人

类的发展类比划分为十个阶段，包括孕育期、婴儿期、学步期、青春期、壮年期、稳定

期、贵族期、官僚化早期、官僚期、死亡。此后学者对其的理论不断研究与完善，充分

考虑到企业规模、市场份额与销售结构等相关指标，对企业生命周期进行精炼，通常情

况下主要包括初创期、成长期、成熟期、衰退期四个阶段。 

 
表 3 企业生命周期的四个阶段 

阶段 初创期 成长期 成熟期 衰退期 

收入 无/低，缓慢增长 高增长 收入增长放缓 收入下滑 

营业利润 负/低 高增长 增长 营业利润下滑 

历史财务 无/很少 一些 历史财务数据可用于估值 历史财务数据充分 

可比企业 无/少量 较多，但是处于不同阶段 很多 较少，多为成熟企业 

资料来源：海通证券研究所 

企业生命周期早期阶段一般都处于培育期，难以产生利润或正现金流，IT 产业更是

如此，所以无法利用利润、现金流等财务指标进行估值。但是，可以根据行业的自身发

展特点和商业模式，在生命周期的不同阶段寻求合适的替代财务数据的相关指标作为估

值参考。 
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图11 企业不同生命周期阶段估值影响因子  

 
资料来源：海通证券研究所 

V 初创期=f（人才，市场空间，市占率，客户，数据） 

V 成长期/成熟期=f（收入，净利润，业绩增速，回报率） 

 

3.2 全生命周期不同阶段对应不同估值方法 

企业在其不同生命周期阶段，因对企业价值影响的因子不一样，所以其估值方法也

存在一定差异。 

初创天使阶段，可能只有 idea 和初始团队，IT 行业往往如此，此阶段为创始人先

发现或自认为发现了好的商业创意并开始付诸实施。商业模式未完全敲定，业务方向摸

索前进，且进程缓慢。这时候企业价值评估的关键因素是创业团队、商业创意，人才是

核心因素，估值往往采用绝对值法。天使投资者投资企业时会根据以往经验判断拟定合

适价值区间，这种方法就是绝对值法。绝对值法简单明了，但主观因素强，十分绝对，

初创天使阶段企业一般 1000 万是估值上限。另外还可以采取以人为核心的估值方法，

将企业价值分为三部分，一般而言，创业者、管理层、以及投资者各占 1/3，加总得到

企业价值。 

图12 以人为准评估企业价值：三分法 

 
资料来源：海通证券研究所 

初创 VC 阶段，一般商业模式已经成熟，前期需要通过高投入来提升市占率。此时

企业主要呈现以下特征：成立时间不长，规模小；收入不高，盈利很少大概率亏损；当

前企业价值主要在于其未来实现较高盈利能力的可能性。此时可以采用一些相对比率估

值法，因还处于相对早期，所以企业盈利、营收和资产都较小，所以 PE/PS/PB 有失公

允。此时可以选择一些非财务指标来构建评估比率体系。比如“市值/访问量”、“市值/注

企业价值 创业者 投资者 管理层 
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册用户数”、“市值/每月页面点击量”、“市值/开发者调用次数”等等。 

成长期阶段，此时企业已经具有较为稳定的现金流和比较完备的财务数据，收入增

长加快。决定其未来现金流增长和盈利的众多因素中，收入对增长的引擎作用远超其他

因素。而且此时可比公司也比较多，所以 PEG 估值方法更为适用。 

当企业进入成熟期后，渗透率竞争基本结束，整体业务仍然呈现出增长，但是增速

放缓，竞争格局分化。此时企业和所处行业的公开资料较多，可比公司明确，相对估值

法（PE/PB/PEG）和绝对估值法（主要是收益法，净现值等）都比较适宜，两者结合

起来可以达到更好效果。 

表 4 不同生命周期阶段适用的不同估值方法 

阶段 参考指标 参考方法 

初创天使 

非财务 

创始人、管理团队、技术因素

等 

绝对值法；以人为核心的

评价方法 

初创 VC 
用户、市场空间、市占率、数

据等 
“P/X”法；修正 NPV 法 

成长期 

财务 
业绩增速、回报率、收入、净

利润、现金流 

PS（未盈利）、PEG（盈

利） 

成熟期 
PE 等相对估值法、绝对

估值法 
 

资料来源：海通证券研究所 

 
 
 以上是从生命周期维度来看，企业在不同阶段所适应的估值方法，四阶段的分法比

较粗糙，而且很多企业会在不同的阶段反复，不断开拓新的增长点或寻找新的商业模式，

使企业进入新赛道。就像德鲁克所说“企业管理层所肩负的一项重要任务就是利用公司

现有资源进行谨慎地冒险，从而确保公司未来的永续经营”。所以，即使在成长、成熟

期的企业，在不同的更细颗粒度的节点也会存在估值方式切换的现象，新兴产业更是如

此。 

3.3 上市后的生命周期再造 

在 A 股，一个企业既然能上市，那么其在传统主营业务层面已经到了成长或成熟期，

所以此前的 IPO 定价都以固定的 PE 为锚。但是一个公司在上市之后很多都会迎来或小

或大的新生命周期，有的是借助技术变革，有的是借助资本市场，有的则是新商业模式

的出现。所以，即使上市后的较成熟企业也不能全部单一的去采用某一种估值法，要根

据公司当前所处的具体的不同的生命周期节点，实事求是地采用不同估值方式。计算机

公司更是如此，因为计算机行业的技术变革、商业模式变革、运用资本市场进入新领域

的现象更频繁。另一方面，随着科创板的推出，很多新兴科技公司将上市，这就给传统

成熟 A 股公司的估值体系带来新的方式和探索。 

3.3.1 技术变革期的 PS 

从大的宏观视角来看，过去七八十年我们经历了大型机、小型机、个人 PC、互联

网、移动互联网共 5 轮技术周期，每一轮的科技周期大概 10 年时间。继移动互联网之

后，我们认为下一轮的技术变革就是 AI，我们正处在移动互联网和 AI 的交接时间点。 

所以现在，很多公司在为 AI 的落地进行储备，不断地迭代自己的算法，为各个行业

赋能。前期的基础设施建设、渠道搭建都需要一次性固定投入，对刚开始的几年利润都

会有很大影响。所以此时如果单纯从净利润角度用 PE 去进行估值便有失偏颇。在技术

变革前期需要高投入阶段，我们认为可以用 PS 和 APE（Adjust-PE，修正 PE）来对正

处于此生命周期阶段的上市公司进行估值。 

案例：科大讯飞 

PS 估值法以营收作为分母，相对来说波动性较小，并且营业收入不受公司折旧、

非经常性收支的影响，不像利润那样容易被操控，能剔除销管财研费用高投入对整体价
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值评估的影响，但对应的缺点也就是不能反映公司的成本控制能力。所以在使用 PS 估

值前，要判断企业所处生命周期阶段。 

以科大讯飞为例，2018 年全年研发费用同比增长 55.82%，销售费用同比增长

55.3%，均高于营收的 45.41%增速，也明显高于行业平均。科大讯飞研发费用过去一

直保持着高速增长，作为拥有源头技术创新的国内 AI 龙头未来还会继续保持高研发投入

强度，因为这是科大讯飞的根本之一。此外，公司销售费用也处于快速增长通道，因为

科大讯飞正处在一个特殊阶段——2B 或者 2C 都在经历着“重心下沉”的过程。科大讯飞

正处于将其 AI 技术落地于各个行业的早期阶段，需要教育市场，需要磨合。比如说典型

的教育、司法、医疗、智慧城市这些赛道的应用，它不是简单的在 C 端或者云端做一个

产品，而是结合具体的生产过程，下沉下去，所以相对于以前的省级，现在越来越多的

地市级实现了销服体系的覆盖。但是在整个销服体系建设完之后，边际成本会逐步下降，

所以销售费用在前期会出现超高速增长，后面才会逐步回归正常。 

所以讯飞正处于将 AI 应用于教育、政法、汽车、医疗的前期，需要大量的研发及渠

道投入，从报表来看就是管理费用和财务费用极高。但是这种管理费用和财务费用的超

高速增长并不是永续的，只是技术变革和产品化前期的某一阶段，所以如果用 PE 估值

把前期过高的研发销售费用包含进去就不合适，因为这种过高的研发销售费用是不持续

的，未来会逐步边际改善，此时选择 PS 估值法将费用剔除掉和同行业公司才更具有可

比性。 

从 PE 角度来看，公司的历史估值水平波动极大，难以作为参考。如果从 PS 角度

来看，2012/1/1 至 2019/4/30 科大讯飞的 PS 中位数为 15.22 倍，而截至 2019/4/30 日

收盘，科大讯飞 PS（TTM）为 8.53 倍，只达到中位数 56%。也就是说，用 PS 来衡量

科大讯飞的价值是稳定且公允的。 

  

图13 2012-2019 科大讯飞 PE（TTM）对比（倍） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图14 2012-2019 科大讯飞 PS（TTM）对比（倍） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

所以，对于处于技术变革期企业，需要高研发投入打磨技术将其产品化，需要高销

售费用去铺设渠道教育市场，其管理及销售费用投入与营收增速往往不匹配（大部分都

是管理销售研发费用增速明显快于营收），其投入与产出存在一定错配效应，产出会滞后

于投入一定时间段。对于处在此生命周期阶段的企业，在选择估值方式时要剔除前期非

正常费用投入的影响，以 PS 估值相对更加合适。 

3.3.2 高研发投入期的 APE 

在技术变革期我们提到，如果在商业化早期阶段，需要大量的研发和渠道投入，此

时需要去掉非正常性的销管研费用，用 PS 去看。那么如果一家公司的产品极具稀缺性，

在行业处于领头羊地位，公司的产品一旦落地会立即受到客户认可，那么其在前期投入

将会更侧重研发，产品的稀缺性促使公司不必要去投更多的销售。这时候销售和研发只

有研发超常规投入，所以在估值方式选择时可以仅把研发投入因素剔除掉，而保留销售。 

案例：四维图新 
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以四维图新为例，公司目前主要从事导航地图、车联网、汽车电子芯片、自动驾驶、

位臵大数据服务等业务，从之前的传统导航电子地图厂商升级为“汽车智能大脑”服务商。

公司的高精度地图、汽车电子芯片在国内极具稀缺性。 

高精度地图是实现自动驾驶的必要要素，其数据采集、编译、应用、实时更新需要

大量的前期工作和技术数据的积累和迭代，公司已经做了大量的前期投入工作。2018

年公司 ADAS 地图基本实现全国高速和 63 个最主要城市的主要道路覆盖，ADAS 数据

属性进一步丰富，基于 ADAS 地图的应用型产品进入商业化落地实质阶段。2019 年 2

月，公司获得中国第一个支持 L3 级乘用车自动驾驶应用的 HD 地图数据量产订单。高

精度地图在其他垂直行业领域的应用不断拓展。 

2017 年，公司通过收购杰发科技具备了为车厂提供高性能车规级汽车电子芯片的能

力。杰发科技作为国内芯片产业的主要代表企业之一，产品主要集中在 IVI 车载信息娱

乐芯片、AMP 功率芯片、MCU 车身控制芯片、TPMS 胎压监测芯片等。其中 MCU 芯

片已于 2018 年完成量产，TPMS 芯片计划 2019 年实现量产。正在开发新的芯片如新一

代智能座舱 IVI 芯片，新一代车联网芯片，新一代 AMP 车载功率电子芯片，新一代 MCU

车身控制芯片等，将进一步为自动驾驶一体化解决方案落地奠定基础。公司的 MCU 芯

片也在 2018 年 12 月通过 AEC-Q100Grade1 车规级验证，成为国内首颗自主研发的可

在客户端量产的车规级车身控制芯片，打破了一直以来国际巨头的技术垄断，并已获得

量产订单，并可向智能家电、工业控制等应用领域拓展。 

所以对于四维来说，其高精度地图或者新型车规级芯片，缺的更多的是成熟的产品

而不是销售体系。因此，我们认为，公司会在研发上持续高投入，而销售渠道建设并非

重点。从财务数据上来看，2018 年四维图新研发费用同比增长 46.13%，销售费用同比

下降 9.97%，研发投入明显高强度，但是销售费用处于正常状态。所以对于一些极具稀

缺性，在行业细分领域处在龙头地位的公司，如果其处在高研发投入期可使用 APE 法进

行估值。 

APE（Adjust-PE）即修正 PE，顾名思义就是对 PE 进行一定修正。大家知道计算

机行业是高科技产业，需要研发驱动。有雄心的公司往往会在当期高强度投入以获得未

来的超行业发展，那么就会对当期会计利润造成影响。如果此时直接用 PE 来衡量相关

企业投资价值，可能会筛选出当期投入较少，未来成长潜力较弱的公司，优秀企业会得

不到资源倾斜，长此下去必定会出现“劣币驱逐良币”现象。所以此时需要对纯粹 PE 进行

一定调整，用 APE（修正 PE）来进行衡量。 

APE 估值法，其实是对上市公司当期净利润进行调整。在公司当前利润的基础上加

回费用化研发投入修正值。 

费用化研发投入修正值=实际费用化研发投入-按行业平均费用化研发投入 

APE=市值/（净利润+费用化研发投入修正值） 

根据 Wind 数据来看，CS 计算机行业（196 只个股，剔除凯瑞德）2017 年总营收

4435.21 亿元，费用化研发投入 337.77 亿元，费用化研发投入/营收=7.62%。所以我们

可以认为行业平均费用化研发投入比率为 7.62%。 
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表 5 2017 年-2018 年四维图新 APE 估值水平 

四维图新 2017 年 2018 年 

营收（亿元） 21.56 21.34  

归母净利润（亿元） 2.65 4.79  

实际费用化研发投入（亿元） 7.08 10.92  

按行业平均费用化研发投入（亿元） 1.64 1.63  

费用化研发投入修正值（亿元） 5.44 9.29  

调节后归母净利润（亿元） 8.09 14.08  

PS（倍） 21.35 12.93 

PE（倍） 129.42 71.53  

APE（倍） 42.52 24.37  
 

注：市值水平以 2019/4/30 收盘为基准 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 

以 2019/4/30 收盘时市值来看，四维图新 2017 年、2018 年的 APE 值分别为 42.52

和 24.37 倍，比较接近计算机的平均估值水平。 

当一个公司在所处行业处于龙头地位，极具稀缺性，产品对应下游市场庞大且掌握

议价权。但是在产品做出来之前需要大量超常规投入，此时在估值方式的选取上，可以

仅把研发剔除出去。所以，对于极具稀缺性且处于高研发投入期的技术性公司可以选择

APE 来进行估值。 

 

3.3.3 高速成长期的 PEG 

上市公司在上市之后也会出现高速成长期，在高速成长期阶段需要将企业业绩的成

长性和市盈率结合对比分析，纯 PE 会对企业的动态成长性估计不足。对于高速成长阶

段的企业，其未来会有更快的现金流入，需要将当前价值和未来成长联系起来。 

案例：卫宁健康 

卫宁健康是国内第一家专注于医疗健康信息化的上市公司，致力于提供医疗健康卫

生信息化解决方案。公司自 2015 年启动“双轮驱动”发展战略，在快速发展传统医疗卫生

信息化业务的同时，推动互联网+健康服务业务发展，创新和践行公司“4+1”战略（云医、

云药、云险、云康+创新服务平台）。 

卫宁健康 2018 年归母净利润 3.03 亿元，同比增长 32.42%，2019 年一季报利润

0.57 亿元，同比增长 42.08%。最近几年卫宁一直处于高增长状态，2013 年—2018 年

归母净利润复合增速达 30.35%，另外公司创新业务也处在高速增长通道。所以对于高

增长阶段的卫宁，不考虑公司增速单纯用 PE 去看明显不合理。 
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图15 2013-2019 卫宁健康 PE（TTM）对比（倍） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图16 2013-2019 卫宁健康 PEG（TTM）对比（倍） 
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注：卫宁健康的增速为 2013-2018 归母利润复合增速，CS 计算机增速为

2013-2017 行业归母利润复合增速 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

卫宁健康这几年主业处于高增长通道。2016 年 10 月，中共中央、国务院发布《“健

康中国 2030”规划纲要》；2016 年 12 月，国务院发布《关于印发“十三五”卫生与健康规

划的通知》；2017 年 1 月，国务院印发《 “十三五”深化医药卫生体制改革规划的通知》。

2018 年 4 月，国务院办公厅正式发布《关于促进“互联网+医疗健康”发展的意见》；2018

年 7 月，国家卫健委发布《关于深入开展“互联网+医疗健康”便民惠民活动的通知》，一

系列的政策颁布显示高度景气。在主业高速增长的同时，公司开辟新的增长极——创新

业务（云医、云药、云险、云康+创新服务平台）。我们认为，公司创新业务符合未来产

业方向且发展迅速，有望接棒成为公司未来新的驱动力。所以在看公司估值水平时，需

要动态地考虑到未来的潜在高速增长的可能性。截止 2019/4/30 收盘，如果从纯 PE

（TTM）角度来看，卫宁健康为 79.3 倍，CS 计算机为 85.4 倍，但是如果从 PEG 角度

来看，卫宁健康为为 2.6 倍，CS 计算机为 4.7 倍，卫宁健康的 PEG 相对于计算机整体

仍然优势明显。 

对于其他的同处于高成长阶段的计算机公司来说，静态纯 PE 不能完全体现公司的

估值水平，因为其忽略了未来的高速增长给企业带来的价值。在公司增速明显快于行业

或者竞争对手时结合增速水平动态地去比较才会更合理。 

 

3.3.4 业务成熟期的 PE 

当上市公司的业务成熟，增速稳定，或者现金流持续时，可以直接用 PE 估值法。

利润稳定增长时，用 PE 能直接将收益与价格联系起来，能比较直观地反映投入和产出

关系，数据也比较容易获得，计算简单。 

案例：海康威视 

海康威视 2018 年营收 498.37 亿，同比增长 18.93%，归母利润 113.53 亿，同比增

长 20.64%。在经历过超高速发展期之后，海康逐步回归精细化运营，从 2015 年开始海

康一直处于稳定增长通道，2015 年-2018 年归母净利润增速分别为 25.8%、26.46%、

26.77%、20.64%。对于稳定增长的海康，PE 能直接体现出其估值水平。 
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图17 2013-2018 海康威视与 CS 计算机 PE 估值对比（TTM，倍） 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

从 2014 年开始，海康与 CS 计算机之间的 PE 估值差逐步拉大，2015 年年中达到

顶峰，之后开始缩小，2017-2018 收窄趋势加速，2019 年后 PE 估值差再次拉大。当前

阶段，海康威视 PE 估值明显大幅度低于计算机平均估值水平。 

PE 是二级市场最常用的估值指标，其反映了在每股盈利不变的情况下，当派息率

为 100%时且所得股息没有进行再投资的条件下，经过多少年我们的投资可以通过股息

全部收回。这里有投资回收期的感觉，PE 值越小，投资回收期越短，相对风险越小。

PE 在衡量成熟有稳定盈利的公司时比较有优势，简单直接，但是如果企业在高速成长

及行业拐点期，纯 PE 容易形成误判。 

3.3.5 现金流稳定期的 ADR 

当上市公司能持续性地稳定获得某项收入时，比如年度会员费，转云后的 saas 服

务费等，由于此类收入持续、稳定可预测且粘性强，此时可以用 P/ADR 进行估值。ADR

（Annual Durative Revenue）指企业每年收入中可持续获得部分，用 P/ADR 来衡量在

获得单位可持续收入下，公司目前估值的高低。以云计算企业为例： 

ADR=（软件企业云服务收入+递延收入*云服务收入占比）*续费率 

我们认为，ADR 可以更好的反映出企业收入中粘性最高的收入部分。这部分收入确

定性高持续性强，可以在未来形成稳定的现金流，并且相比于企业的一次性收入部分，

ADR 创造利润的规模化效应更强。因此，P/ADR 相对 P/S 可以剔除掉企业收入中粘性

较低的部分对估值的影响，能更好体现出市场对于云化软件企业高粘性收入部分给予的

估值水平。 

表 6 2018 年广联达 P/ADR 估值水平（估算） 

广联达 2018 年 

云收入（亿元） 3.70 

预收账款增量（亿元） 2.98 

稳定后的续费率 85.00% 

ADR（亿元） 5.68 

P/ADR（倍） 55.81 

P/E（倍） 74.21 
 

注：市值水平以 2019/4/10 收盘为基准 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 

2018 年广联达的 P/ADR 水平为 55.81 倍，我们认为，未来随着云收入占比的上升、

预收款增加及续费率提升，P/ADR 水平有望进一步下降。 
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另外，如果企业在某一阶段有并购、大量的固定资产投入等变化，那么使用 EV/ 

EBITDA 将会更加合适。公司价值 EV=市值+总负债-总现金=市值+净负债，EBITDA

（Earnings before interest，tax，depreciation and amortization）（利息、所得税、折

旧、摊销前盈余)=EBIT(Earnings before interest, tax )+折旧费用+摊销费用。 

相比于将所有因素都综合在一起的净利润指标，EBITDA 剔除了诸如财务杠杆使用

状况、折旧政策变化、长期投资水平等非营运因素的影响，更为纯粹，因而也更为清晰

地展现了企业真正的运营绩效。 

 

图18 宝信软件与海康威视 PE（TTM）对比（倍） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图19 宝信软件与海康威视 Ev/Ebitda 对比（倍） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

从 2014 年之后宝信软件的 PE 基本一直高于海康威视，但是如果从 EV/EBITDA 角

度，2017 年下半年之后宝信软件在 IDC 业务持续投入，随之业务收入进入增长期，对

应 EV/EBITDA 开始明显低于海康威视。 

综上，在选择估值方法对企业进行估值时候，需要动态地去看问题，要结合企业所

处生命周期阶段时间点去看，采取定性和定量相结合的思路。资本市场的第二个功能就

是定价，定价是很多其他功能展开的基础。生活中一直就有“货卖当时价”这一说法，可

见所在时间点，所处生命周期阶段对价值判断的影响。 
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4. 从业务结构来看计算机公司估值的差异 

随着互联网的不断发展，软硬件产品已经渗透到人们生活中的方方面面。在技术的

不断发展与竞争中，市场上涌现出一批优秀的软硬件企业。根据企业的商业模式，可以

分为产品型公司、解决方案型公司和 IT 咨询型公司。 

产品型公司可分为销售驱动和研发驱动。根据企业研发投入以及销售费用的高低，

可以将企业分为研发型企业和销售型企业。研发型企业研发支出占营收比重较高，销售

型企业销售费用占营收比重较高。 

4.1  产品型公司的估值方法 

4.1.1 产品型销售驱动企业 

我们选取 14 家典型的销售费用占比大于 25%的软件企业进行分析。其中，销售费

用占比最高的为 TENABLE 公司，销售费用占比达 64.84%，TENABLE 公司主要提供网

络安全解决方案，并销售一款 SaaS 产品来检测安全漏洞，主要服务于网络安全领域；

其次是 VARONIS SYSTEMS 公司，销售费用占比为 62.27%，公司主要提供管理非结

构化数据的软件平台。 

表 7 销售型计算机公司（2017 年） 

证券代码 证券简称 主营业务 
销售费用占营

业收入比重 

PAYC.N PAYCOM SOFTWARE INC 基于云服务的人力资本管理的(HCM)领先的供应商 25.41% 

CHKP.O 
CHECK POINT SOFTWARE 

TECHNOLOGIES LTD 
提供用于通讯和交易的软件 26.13% 

INTU.O INTUIT 业务和财务管理解决方案的供应商 27.40% 

ADBE.O ADOBE 数字媒体和在线营销方案的供应商 29.02% 

VMW.N 威睿 虚拟化和云基础架构解决方案提供的领导者 32.52% 

MITK.O MITEK SYSTEMS INC 开发移动影像应用和智慧识别之软体解决方案 34.14% 

CTXS.O CITRIX SYSTEMS 应用交付基础架构解决方案提供商 36.12% 

RHT.N RED HAT 
开源解决方案供应商，为诸多 IT 技术提供关键任务的软件和

服务 
40.99% 

ADSK.O AUTODESK 三维设计、工程及娱乐软件的领导者 46.07% 

DATA.N TABLEAU SOFTWARE 商业数据智能软件提供商，提供数据可视化服务 51.39% 

HUBS.N HUBSPOT INC 提供了基于云计算的市场营销和销售的软件平台 52.14% 

SPLK.O SPLUNK 数据收集分析软件提供商 57.12% 

VRNS.O VARONIS SYSTEMS INC 提供处理非结构化数据的创新软件平台 62.27% 

TENB.O TENABLE 网络安全解决方案的供应商 64.84% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

在我们所选取的标的中，截至 2019 年 4 月 30 日，PE（TTM）指标最低值为-88

倍，最高值为 110 倍。由于软件企业的发展阶段不同，部分软件企业尚处于初级发展阶

段，并未实现盈利，PE 估值指标无法对这类计算机公司进行合理的估值，反映企业的

价值。我们所选取的标的中，PB 指标差别不大，但软件型企业为轻资产企业，资产不

能反映企业未来的发展方向，因此 PB 估值指标不适宜对软件型企业进行估值。另外，

PCF 估值指标差别较大，由于软件企业属于成长中企业，现金流对比成熟企业不稳定，

因此也不适宜用 PCF 方式进行估值，我们认为对销售型软件企业进行估值，最合适的估

值指标为 P/S，一方面规避了利润和现金流的不确定，另一方面营收是体现成长型公司

发展状况的重要指标。我们选取标的的 P/S（TTM）均集中在 4-13.5 倍区间内，P/S 值

倍数的高低通常与总营收以及总营收的增速、公司进入稳定发展后期盈利能力等相关。 
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表 8 销售型计算机公司估值指标（TTM，倍） 

证券代码 PE PB PS PCF 

CTXS.O 110 18.3 4.7 13 

VRNS.O -53 14.2 6.1 72 

VMW.N 39 5.2 6.5 16 

MITK.O -35 4.4 6.6 74 

INTU.O 41 18.4 8.4 25 

CHKP.O 20 4.5 8.6 14 

DATA.N -82 10.4 9.4 65 

RHT.N 110 21.7 9.5 32 

SPLK.O -49 10.9 9.7 49 

TENB.O -42 15.6 10.0 -297 

HUBS.N -77 21.5 10.4 75 

ADSK.O -88 -83.3 11.8 194 

ADBE.O 43 11.8 12.2 27 

PAYC.N 73 19.9 13.5 39 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

估值根据 2019 年 4 月 30 日收盘价计算 

 

在选取的标的中，截至 2019 年 4 月 30 日，P/S 平均值为 9.1 倍，中位数为 9.4 倍。

15 家企业中，提供先进的人力资本管理软件的供应商 Paycom Software 的 P/S 最高，

达 13.5 倍；其次是软件服务提供商 Adobe 公司，P/S 值为 12.2 倍。开发设计类软件的

龙头公司 AUTODESK 的 P/S 也较高，达 11.8 倍。 

 

[Table_PicPe] 图20 美股销售型计算机公司 P/S（TTM，倍） 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

估值根据 2019 年 4 月 30 日收盘价计算 

4.1.2 产品型研发驱动企业 

我们选取 7 家典型的研发支出占比超 19%的软件企业进行分析。其中，研发支出占

比最高的为 Workday 公司，研发支出占比达 42.94%，Workday 公司是一家云计算软件

公司，主要销售人力资源、企业管理等软件；其次是铿腾电子公司，研发支出占比为

41.38%，处于行业内领先水平，公司是全球最大的电子设计技术、程序方案服务和设计

服务供应商；新思科技和 ZYNGA 公司研发投入也相对较高，研发支出占比分别为
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34.76%和 29.80%。 

表 9 研发型计算机公司 

证券代码 证券简称 主营业务 
研发支出占营业收

入比重（2017 年） 

APPN.O APPIAN 领先的低码软件开发平台服务 19.72% 

ALTR.O 艾尔特拉 企业级工程软件的领先提供商 24.62% 

GWRE.N 
GUIDEWIRE 
SOFTWARE 

保险行业的核心系统软件供应商 25.97% 

ZNGA.O ZYNGA 从事在线社交游戏开发 29.80% 

SNPS.O 新思科技 电子设计自动化(EDA)软件工具领导厂商 34.76% 

CDNS.O 铿腾电子 发展电子设计自动化、软件、硬件和硅智产 41.38% 

WDAY.O WORKDAY 
云计算软件公司，提供人力资源管理解决方案，销售人力

资源、企业管理等软件 
42.94% 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

我们发现研发型软件企业和销售型软件企业类似，无法用 PE、PB、PCF 指标反映

其合理估值，仍然应该选用 PS 作为其估值指标，截至 2019 年 4 月 30 日，我们选取标

的的 P/S（TTM）均集中在 4-14 倍区间内，个股 P/S 值较为稳定。  

表 10 研发型计算机公司估值指标（TTM，倍） 

证券代码 PE PB PS PCF 

ZNGA.O 122 2.1 3.8 32 

SNPS.O 29 3.6 4.0 30 

ALTR.O -41 9.2 5.2 50 

CDNS.O 53 9.8 5.9 20 

APPN.O -40 20.8 7.8 -74 

GWRE.N -1236 4.4 8.9 45 

WDAY.O -87 19.2 13.4 73 

资料来源：wind，海通证券研究所 

估值根据 2019 年 4 月 30 日收盘价计算 

在我们选取的标的中，截至 2019 年 4 月 30 日，P/S（TTM）平均值为 7.0 倍，中

位数为 5.9 倍。7 家研发型软件企业中，云计算软件公司 Workday 的 P/S（TTM）最高，

达 13.4 倍；其次是保险软件供应商 Guidewire Software，P/S 值为 8.9 倍。 

所以，从以上讨论可以得出结论：我们认为，产品型公司，特别是软件公司，无论

是销售驱动型还是研发驱动型，用 P/S 估值较为合适且具有稳定性。 
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图21 美股研发型计算机公司 P/S（TTM，倍） 

 
资料来源：wind，海通证券研究所 

估值根据 2019 年 4 月 30 日收盘价计算 

 

4.2 解决方案型公司的估值方法 

4.2.1 解决方案型公司的特点 

我们认为，解决方案类型公司与产品型公司有较大差异，从盈利模式上看，产品型

公司通过研发、销售标准化产品获利，解决方案型公司为客户提供集成、定制软件开发

服务，产品型公司由于是标准化产品，因此其毛利较高，并且平均成本随销售规模扩大

会明显摊薄，而解决方案公司针对不同项目均要投入一定量的人力物力，因此毛利相对

较低并且规模效应不明显。 

表 11 A 股主要解决方案型公司毛利率（2018 年） 

公司代码 公司简称 毛利率（%） 

600536 中国软件 38.19 

600718 东软集团 31.63 

002065 东华软件 29.70 

002368 太极股份 22.03 

000555 神州信息 20.79 

600850 华东电脑 16.52 

600271 航天信息 15.99 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

4.2.2 IBM：从软硬件产品转型到综合解决方案的科技巨头 

我们选取 IBM 作为美股典型的解决方案公司，IBM 从成立以来经历了几次转型，从

最初的做硬件研发销售，转型为向客户提供硬件、软件、咨询服务为一体的解决方案，

体现了科技巨头发展方向的选择，因此我们将 IBM 作为解决方案公司的案例。 

IBM 公司成立于 1911 年 6 月 16 日，是全球最大的信息技术和业务解决方案公司。

其主营业务部门包括全球技术服务部（GTS），全球商务服务部（GBS），系统与技术部，
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软 件部和全球金融部。IBM 主营业务为向客户提供硬件、软件及其服务和解决方案。 

在硬件方面，IBM 为计算机产业长期的领导者，在大型/小型机和便携机方面的成就

最为瞩目。IBM 于 1952 年推出了第一台基于真空管的大型计算机，开启了大型机时代。

其创立的个人计算机(PC)标准，至今仍被不断的沿用和发展。在软件方面，IBM 软件部

整合有包括 Lotus，WebSphere，DB2，Rational 和 Tivoli 等五大软件品牌。 

IBM 的发展史上，曾经历过三次重大的转型。 

第一次转型始于 1993 年。1993 年郭士纳任 IBM 的 CEO，开启了 IBM 的第一次转

型，这次转型将曾经的信息产业硬件巨头转型向客户提供产品和服务的整体解决方案提

供商，并开启了信息产业的电子商务时代。1995 年，IBM 提出了“电子商务”的战略理念，

并实现硬件厂商到“软件+硬件”的转型。至 2001 年，IBM 已成功转型为一家完全与众不

同的 IT 解决方案提供商。 

第二次转型始于 2002 年。2002 年彭明盛担任 IBM 的 CEO，适时提出了电子商务

随需应变的战略。IBM 从收购普华永道的咨询业务、剥离 PC 业务，到同时收购多家软

件公司，IBM 全面转向服务。到 2009 年，IBM 公司 42%的利润来自于软件，另外 42%

的利润来自于服务业务（包括全球业务咨询、全球技术咨询）；硬件的利润进一步降至

7%；融资租赁利润占比 9%。 

第三次转型始于 2012 年。2012 年罗睿兰担任 IBM 的 CEO，提出“智慧地球”的概

念，这次转型的重心在于基于云计算的智能化综合管理服务。这次转型是 IBM 具有颠

覆性的一次产业转型，使 IBM 一脚跨出 IT 领域，不仅提供 IT 服务解决方案，也提供商

业和战略咨询。 

我们认为，PE 估值是对 IBM 这类解决方案公司最合理的估值方式。2009-2019 年

4 月 30 日，IBM 公司 PE 估值相对比较稳定，始终维持在 10-15 倍区间内，波动幅度较

小。IBM 公司 PE 在 2018 年出现巨幅上升，并在之后逐渐回落至 15 倍 PE 左右。 

 

图22 IBM 历史 PE（TTM，倍）趋势图（2009-2019） 

 
资料来源：wind，海通证券研究所 

 

4.3 IT 咨询型公司的估值方法 

互联网行业蓬勃发展，随着产品、方案的知识含量越来越高，借助于互联网，提供

咨询服务的交易效率可以大大提高。随着网络的不断社会化，IT 咨询产业迅猛的发展。

IT 咨询业将管理思想、全新的商业模式与现代 IT 技术手段相结合，为企业提供互联网服

务领域的咨询与服务，帮助企业提高交易的效率。在互联网的发展中，市场上也不断涌

现出一批优秀的 IT 咨询公司。 
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我们选取 6 家典型的美股上市的 IT 咨询公司进行分析，其中，毛利率较高的为全球

最大的 IT 咨询公司 Gartner，毛利率高达 63.05%；其次为专注于软件产品的开发服务

的厂商 EPAM SYSTEMS，毛利率为 35.60%。 

表 12 IT 咨询公司 

证券代码 证券简称 主营业务 毛利率（2018 年） 

MHH.A MASTECH DIGITAL 提供信息技术人员服务 24.00% 

WIT.N WIPRO-ADR 提供硬件、软件解决方案以及研发服务 28.86% 

CTSH.O 高知特科技 业界领先的信息技术，咨询供应商 38.99% 

AMSWA.O 美国软件 开发、销售软件服务组合 55.64% 

EPAM.N EPAM SYSTEMS 信息技术服务供应商 35.60% 

IT.N 加特纳 信息技术研究和咨询 63.05% 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

我们选取的标的中，截至 2019 年 4 月 30 日，PCF 指标最大值为 41 倍，最小值为

13 倍，咨询类公司属于项目型公司，现金流跟随项目进展、验收时点，因此较不稳定，

PCF 不适宜对 IT 咨询公司进行估值。PS 指标集中在 2-4 倍区间，尽管差别较小，但

PS 指标未能考虑成本，无法体现公司的盈利能力，我们认为最合适的估值指标应当为

PE 指标，标的中，P/E 最小值为 10 倍，最大值为 80 倍，并根据公司盈利能力的不同，

给予不同的 PE 估值，PE 充分反映了公司的盈利能力。 

表 13 IT 咨询公司估值指标（TTM，倍） 

证券代码 PB PS PCF PE PEG 

MHH.A 2.1 0.4 41 10 0.5 

WIT.N 4.6 3.7 0 21 2.9 

CTSH.O 3.3 2.3 13 26 2.9 

AMSWA.O 2.8 2.8 29 34 5.7 

EPAM.N 5.2 3.6 26 42 1.5 

IT.N 12.3 3.0 26 80 4.0 

资料来源：wind，海通证券研究所 

估值对应 2019 年 4 月 30 日收盘价 

 

在典型的 6 家 IT 咨询公司中，P/E 平均值为 36 倍，中位数为 30 倍。其中，IT 咨

询龙头公司 Gartner 的的毛利率最高，达 63.05%，其 P/E 值也最高，达 80 倍；其次是

信息技术服务提供商 EPAM System，P/E 值为 42 倍；信息技术人员服务提供商 MHH

毛利率最低，为 24.00%，其也估值较低，其 P/E 仅为 10 倍。 
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图23 美股 IT 咨询公司 P/E（TTM，倍） 

 
资料来源：wind，海通证券研究所 

估值对应 2019 年 4 月 30 日收盘价 

 

 
 

5. 云计算公司估值方法 

我们认为，在云计算产业链进程中，IaaS 和 SaaS 为产业核心，同时，伴随着 IT

架构的改变，催生出了针对新架构的云计算组件公司。从产业结构中可以看出 IaaS 居

于最核心的位臵，起到承上启下的作用。其巨大的需求推动着数据中心和服务器市场的

增长。同时，应用层面的丰富需求，使 SaaS 也同样发展蓬勃。我们认为广义的 SaaS 分

为两种：第一种为纯粹的 SaaS 公司，由技术和服务驱动，其数据中心为自建或者运营

在 IaaS 服务商，这一类多为通用型 SaaS 公司；第二种是传统软件厂商转型 SaaS 公

司，改变优化商业模型并提升天花板，这一类多为专用型 SaaS 公司。 

[Table_PicPe] 图24 云计算产业链 

 

资料来源：海通证券研究所 
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IaaS 的高速增长为 SaaS 带来了机会。从海外 IaaS 公司的营收增速来看，亚马

逊 AWS 最新财报（截至 2019 年 3 月 31 日）的增速仍保持在 40%以上，同比提升 4

个百分点。IaaS 公司的持续高速增长为 SaaS 带来了机会。在软件端，由于企业将数

据、以及更多资源布局于 IaaS 上， 必将推动在 IaaS 上配套使用软件。 

在 IaaS 市场，亚马逊为绝对龙头。根据天极网援引 Rightscale 的统计，其调研的

采用公有云客户中，2018 年，采用微软 Azure 的比例从 34%提升到了 45%，Google 

Cloud 从 15%提升到了 18%，而亚马逊 AWS 从 57%提升至 64%，为行业第一。我们

认为，AWS 仍然是市场的领导者，不仅在 IaaS 中主导，也在 IaaS + PaaS 集成市场

主导。并且在已经非常丰富的服务组合之上加快了创新步伐，继续扩大在 IT 市场中的

影响力。 

图25 亚马逊为 IaaS 市场的绝对龙头 

 
资料来源：天极网援引 Rightscale，海通证券研究所 

我们认为，SaaS 市场中，通用型 SaaS 将率先爆发，常见的应用包括 CRM、人力、

ERP、 财务、协作以及 OA。还有一些领域例如 APM/客服等；其中 CRM 和人力是规

模较大的细分领域，诞生了 Salesforce 和 Workday 等重量级公司。在垂直型 SaaS，

传统软件厂商 Adobe 提前布局，云化进展顺利。 

 

5.1  云化软件 SaaS 

5.1.1 云化软件 SaaS 的两种类型 

云化软件也可称为 SaaS （Software-as-a-Service、软件即服务），是指通过云端

基础设备提供软件服务的新模式。传统模式下，软件企业通过 License 将软件产品部署

到企业内部多个客户终端实现交付，而 SaaS 模式下软件企业将应用软件统一部署在自

己的服务器上，客户可以根据自己实际需求来订阅软件模块，并通常以月度/年度的订阅

服务费模式来支付费用，以此获得云化软件企业提供的服务。 

目前美股的云化软件企业可依据服务客户的范围以及市场渗透率分为两大类，分别

为通用型软件 及垂直行业专用软件。两大类软件公司在云化的过程中，由于所在市场

竞争格局，呈现出不同的发展路径。 

（1）通用型云化软件企业：通用型 SaaS 企业通常市场渗透率及占有率相对较低，

其不区分客户所在行业并为其提供通用服务，主要包括 CRM、HRM、协同 OA、ERP 等，

主要代表为 Salesforce、Workday、Servicenow； 
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（2）垂直行业专用云化软件企业：行业垂直型软件企业一般只针对特定行业、提

供细分应用的软件服务。这一类软件通常市场渗透率较高，且在细分领域中存在市占率

较高的龙头，如图形设计领域的 Adobe 以及工程设计领域中的 Autodesk 等。 

5.1.2 通用型云化软件 

通用类云化软件企业（如 Salesforce、Workday、Servicenow）等，由于其面对全

行业，潜在市场空间庞大，但行业内厂商较多，竞争格局相对分散，分散的竞争格局致

使厂商对于下游客户的议价权较弱，产品价格提升空间有限；但产品相对低的渗透率和

市占率，将为厂商带来庞大的长尾客户群体。 

因此，我们认为，拓展长尾市场的通用型云化软件企业，一方面，为保持收入快速

增长需要不断拓展新客户；另一方面，基于云化软件订阅模式带来的客户高粘性，可持

续在单个客户上做价值发掘，通过不断交叉销售新模块来提升单客户价值。 

同时，增加新客户和新的模块将为通用型云化软件企业带来很高的销售费用（如

Salesforce 销售费用率常年在 45%以上）；此外，由于订阅模式下，收入和费用支出周

期不匹配，此类云化软件公司需要面临收入增速和经营利润率的取舍。所以，我们认为，

通用型运化软件企业在发展阶段通常会呈现出收入、现金流稳定快速增长，但利润成长

缓慢甚至常年亏损的情况。 

我们认为，在高频模块和高粘性用户群体的生态形成之后，通用型云化软件企业可

逐渐向平台化服务的 PaaS 发展，以多元服务以及平台效应进一步提升核心竞争力，在

吸引大客户提升 ARPU 的同时提升市场集中度，进而稳定增速，提升盈利水平。 

 

图26 Salesforce 历年收入和现金流快速增加 

 
资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 

 

图27 Workday 历年收入和现金流快速增加 

 

资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 
 

图28 Servicenow 历年收入和现金流快速增加 

 

资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 
 

图29 通用型云化软件企业销售费用率普遍较高 
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资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 
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 Salesforce：客户数百倍增长，不断推出新产品增加客户粘性      

以 Salesforce 为例，公司从通用型 CRM 起家，在快速发展期，通过建立强大的销

售团队扩展新用户，通过社交营销、老客户推荐等各种营销方式，实现新客户的快速增

加。Salesforce 在 1999 年推出首款 CRM 应用时仅有 1500 家客户，公司积极通过销

售开发庞大的长尾市场，到 2016 年公司客户数量已经增长 100 倍至 15 万家，覆盖全

球各地不同规模的企业。 

 

图30 Salesforce 客户数（万家） 

 

资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 
 

图31 Salesforce ARPU 值（万美元） 

 

资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 
 

 

图32 Salesforce 2017 年收入构成 

 
资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 

 

图33 Salesforce 客户流失率 

 

资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 
 

 

除了持续开拓新用户之外，公司每年都推出一定数目新产品，通过交叉销售向老客

户推销，促使用户向更高的版本进行升级，对存量用户进行进一步价值挖掘。2017 年，

公司的收入有约 40%来自于新客户，此外，在老客户的收入中 30%来自新产品的销售。

不断向老客户销售新产品，增加使用模块数，一方面可以提升收入，另一方面可以加大

客户对公司产品的依赖性，实现 ARPU 值和留存率的双重提高。 

不断拓展长尾市场和高频推出新产品，帮助 Salesforce 在相对竞争格局分散的通用

型云化软件市场实现了收入快速增长；同时，我们认为用户粘性大大增强产生了集中效

应，有助于提升公司产品的市占率。 

 

5.1.3 垂直行业专用型云化软件 

垂直行业专用型云化软件企业针对特定行业提供服务，通常市场渗透率较高，相对
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通用型市场规模较小，但下游需求稳定，存在市占率较高的龙头。此类企业中不乏在传

统 License 模式下就已取得垄断地位的龙头（以图形设计领域的 Adobe 以及工程设计领

域中的 Autodesk 为代表），但由于新增市场空间有限，加上贩卖软件 License，集中一

次性收入的盈利模式非常被动，企业的业绩增长动力不足，进入较长平台期。 

在转向云端服务以后，垂直行业领域龙头企业将原有存量用户，转为 SaaS 软件订

阅式用户，收取订阅费用作为主营收入，转为主动的盈利模式。云化 SaaS 软件的订阅

年费将为公司带来持续且稳定的收入来源。 

专用型云化软件企业由于原本就在市场上居于龙头地位，对下游客户议价能力强，

但相对通用型 SaaS 企业有较多来自长尾市场的新增客户，专用型云化软件客户更多是

由原客户群体转化而来。实际上，软件公司转向云订阅后往往会首先经历短期（3-5 年）

的收入下降，这主要是由于软件商转型时为了刺激用户购买云服务，通常会停止售卖原

有软件，而 SaaS 订阅一次性收入低于软件 License 售价，加上订阅收入需要递延确认，

所以将使公司在转型初期进入收入利润增长停滞甚至下滑、利润率和 ROE 下降的阶段。 

但随着 SaaS 软件订阅收入占比提升，一方面，由于云端部署带来的服务和营运效

率提升，费用减少；另一方面，随着续费年限增加，单客户贡献价值提升加上企业高议

价能力带来的 ARPU 提升，公司的收入和现金流将稳定上升，同时利润率和 ROE 将高

于转型前。 

 

 

[Table_PicPe] 图34 Adobe 营收及归母利润（2007-2017） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

Adobe：转型成功，利润率与估值达到新高 

Adobe 公司的主要产品为图形设计、影像编辑与网络开发的软件，在内容制作领域

绝对优势明显，以 Photoshop、Acrobat、CS 套件为代表的产品的市场占有率和产品质

量都无可替代，是行业的绝对龙头。 

Adobe 云化转型之前，由于市场相对饱和，新增需求不足，公司的收入及利润增长

波动较大。2012 年，Adobe 开始云化转型，公司尝试性推出了 Creative Cloud（CC）

云服务，2013 年初，公司全力推动云订阅转型宣布今后 CC 将成为主力，CS 套件将

不再更新。 

从财务上看，转型期间 Adobe 收入出现了先下降再逐年上升的局面，经历了转型

的阵痛。Adobe 数字媒体业务在 2013 年全力转型云化订阅后，公司当年总营收同比下
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降了 7.91%，利润下滑 65.18%。其中主要原因为，一方面，Adobe 前期的云服务用户

主要为原有客户转化而来，公司传统业务受到迅速挤压，2013 年 License 销售收入下降

26.1%；另一方面，Adobe 订阅年费低于 License 售价，再加上订阅收入还需要递延确

认，使单客户价值下降。 

图35 Adobe SaaS 订阅收入占比 

 
资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 

2013 年转型之后，Adobe 云服务收入占比迅速提升，2014 年就达到 50%。公司

SaaS 业务能迅速增长与其高渗透率和市占率密切相关。Adobe 在内容制作领域的绝对

优势明显，垂直领域内无有力竞争对手，因此，我们认为公司对客户具有强议价权；另

一方面，Adobe 在转型云化软件之后，公司还通过收购获取广告制作技术、播放平台，

发展数字营销业务。云化软件的灵活架构和创意软件内容制作技术的结合，促使营销业

务实现了快速增长。立体 SaaS 战略的实施成功打开 SaaS 业务，在 2010 年至 2017 年

期间，以 SaaS 订阅收入占比从 10%攀升至 84%，CAGR 高达 51%。 

此外，订阅模式使 Adobe 的净利率和 ROE 呈现短降长升的变化。传统软件交付使

用费用高昂， Adobe 转型前 ROE 一般维持在 10-15%左右。2013-2014 年转型期由于

订阅模式的收入和费用确认节奏不一致，且单客户价值下降，使净利润下滑，公司 ROE

低至 4%左右。 

 

图36 Adobe 转型期收入增速下滑  

 

资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 
 

图37 Adobe 转型后 ROE（%）迅速回升  

 

资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 
 

2014 年开始，公司 SaaS 订阅收入占比开始超过 50%，净利率和 ROE 迅速提升，

并在 2017 年达到新高，分别为 23.2%和 21.33%。我们认为，随着 SaaS 软件订阅收入

占比提升，公司的净利率和 ROE 将持续提高；一方面，由于客户续费年限增加，单客

户贡献价值超过售卖 License 收入；另一方面，SaaS 模式下线上订阅和售后运维等行

转型期 

转型期 
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为，将减少相应的销售和管理成本。同时，客户在 Adobe 粘性增强，利于公司营销其他

服务，进一步提升 ARPU 值，打开收入和利润空间。 

 

5.1.4 美股 SaaS 公司的估值方法 

在美国信息化浪潮末期，伴随着分布式计算等基础技术不断完善、以及互联网巨头

在云计算基础层 IaaS 上的突破，各种以新模式的经济性与易用性为企业拓展核心的通

用型云化软件企业开始崭露头角，从 2013 年开始，美国软件企业正式启动了云化转型。

在 2013-2017 五年之间，美国云化软件 SaaS 的业务模式完善，市场接受度提高，进而

在此过程中，涌现了一批快速发展的明星 SaaS 企业。 

我们认为，由于与我国相比，美国 SaaS 行业已相对成熟，市场对于发展进程各个

阶段的 SaaS 企业估值方法已基本形成共识，值得我们借鉴。 

目前，美国上市的 SaaS 公司基本采用 P/S 来进行估值，大多数区间在 8-16 倍 P/S，

其中包含传统软件转云的公司（云服务占比不到 100%）；P/S 倍数的高低通常与总营收

或云服务的营收增速、公司进入稳定发展期后盈利能力等相关。 

从单个公司在转型进程中的估值变化来看，我们选取完成转型，目前 SaaS 收入占

比达 84%的 Adobe 为例， 

 第一阶段：转型前 Adobe 估值中枢为 20-25 倍 P/E（TTM）（在业绩期和市场

环境变化下有波动） 

 第二阶段：2013 年开始云化转型，估值指标从 P/E 向 P/S 转化，估值从 5x 逐

渐上升至 8x P/S（TTM）；而由于同期公司净利润下滑较多，股价的上涨带动

P/E 达到 140x（TTM） 

 第三阶段：2014 年 Adobe 的 SaaS 订阅收入占比开始超过 50%，增速逐渐稳

定，P/S（TTM）区间从 8x 向 10X 过渡。 

 第四阶段：2017 年开始，SaaS 订阅收入占比已超过 80%，净利润率和 ROE

恢复至转型前水平，并在持续上升；P/S（TTM）从 10X 提升至 14X。 

[Table_PicPe] 图38 Adobe 转型期（2008-2018）历史 PE（TTM，倍）趋势图 
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资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 

 

【转型前】 
【转型初期】 

云收入<50% 
【转型后期】 

云收入>50% 

【转型完成】 

净利率、ROE 提升 
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[Table_PicPe] 图39 Adobe 历史 PS（倍）趋势图（2008-2018） 
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资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 

 

5.1.5 转型之前：PE 为主要估值方式，PS 较低 

从传统 License 模式成功转型为云化 SaaS 模式的软件企业，多属于此前讨论的两

类中的垂直行业专用型软件。细分领域的龙头地位，和成熟的软件产品，使企业有较为

稳定的利润率水平，但经过长时间的发展，进入成熟期，企业的收入空间有限、增长乏

力，其中主要代表为 Adobe 和 Autodesk。 

对于转型前的 License 软件企业，多使用市盈率 PE 进行估值，原因是这类公司大

多数在所属行业已经经历了近十余年发展，走过了快速发展期，主营业务结构稳定，盈

利较为成熟稳定，同时资本结构稳定，营业外开支较少，但未来边际改善的可能性较小。

因此 P/E 估值可以反应公司相应的公允判断。 

以在图形设计、影像编辑与网络开发垂直领域的 Adobe 为例，公司成立于 1982 年，

多年下来已积淀了绝对优势的行业地位，净利润率稳定，但由于渗透率高，收入增速放

缓。公司在转型前（2008-2012）平均净利率在 19.6%，由于缺乏成长性，估值也较为

稳定，平均 PE（TTM）为 24.7 倍，平均 PS（TTM）为 4.4 倍。 

图40 Adobe 转型前 PE 中枢 25 倍  

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图41 Adobe 转型前 PS  
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

5.1.6 云化转型过程：PE 切换为 PS，PS 随云收入占比迅速提升 

在传统软件企业进行云化转型期间，其估值会从稳定的 PE 区间向 PS 转化，并随

着 SaaS 软件订阅服务收入占比提升，PS 倍数会逐渐提高。 

【转型初期】 

云收入<50% 

【转型后期】 

云收入>50% 
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对于云化软件企业，在转型初期，由于前期销售和研发支出，以及订阅年费收入确

认节奏的影响，会出现净利润不稳定甚至出现负值的情况；用 P/E 对这一时期出现净利

润较少或者净利润为负值的企业估值会导致估值的准确性降低。 

与不稳定的净利润相比，SaaS 软件订阅模式下云服务下的收入稳定性和可预测性

大大提升。因为云化软件企业每年收入大多数来自于老客户的续费，在续费率足够高的

情况下（一般 80-90%的续费率最为理想），企业的收入稳定性和可预测性极佳。 

 

图42 Adobe 转型期 PS（TTM）& SaaS 订阅收入占比 

 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

因此目前市场 SaaS 行业最常用估值方法为 P/S。Adobe 在 2013 年开始云化转型

后，估值指标从 P/E 向 P/S 转化。 

 SaaS 收入占比低于 50%阶段：2013Q1-2014Q4，Adobe 的 SaaS 订阅收入

占比从 22.3%提升至 54.4%，在这一时期，P/S 倍数和 SaaS 收入占比提升呈

线性相关，Adobe 的 P/S 从 5.0x 提升至 8.4x。 

 SaaS 收入占比 50%-80%阶段：2014-2016 年，由于 SaaS 订阅收入基数提

升，公司增速相对减缓，但 CAGR 保持 44%的高增速。这一时期 Adobe 的

P/S 较为稳定，保持在 8x-9x 区间。 

图43 Adobe 的 SaaS 订阅收入&增速 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 
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5.1.7 云化转型后 

专用型云化软件企业：净利率提升，带动 P/S 一路新高 

垂直行业专用 SaaS 公司在完成转型后，SaaS 订阅收入占比的提高，一方面，由

于云端部署带来的服务和营运效率提升，费用减少；另一方面，随着续费年限增加，单

客户贡献价值提升加上企业高议价能力带来的 ARPU 提升，因此，公司的利润率和 ROE

将迅速回升，甚至高于转型前。 

对于这一时期的估值，P/S 会在原有区间之上，随净利率的提升进一步提高。两者

呈现趋势相关性。 

2017 年，Adobe 云转型完成，在保持收入 20%左右的稳定增长基础上，SaaS 模

式下净利润弹性开始显现。 

 2017Q1，公司净利率从转型中期的 6%，回升到转型前均值水平（20%），P/S

估值突破 8-9x 区间，上升到 10x 

 2017-2018Q2，Adobe 的净利率和 ROE 仍在持续上升通道中，最近一期财报

中，净利率达历史新高 29.2%，同时 P/S 也一路上涨到新高 13.8x。 

 

 

图44 Adobe 的 P/S 估值和销售净利率 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

通用型云化软件企业：与 PS 增速线性相关 

对拓展长尾市场的通用型云化软件企业，增加新客户提高市占率是发展重中之重。

因此，面对收入增速和经营利润率的取舍，通用型 SaaS 企业会首先以大量销售开支保

证收入及客户数增长，而利润率较低甚至出现负值。 

所以，对于通用型云化软件企业，P/S 估值通常与收入增速的变化密切相关。快速

的扩大规模，提升集中度，以强市场地位获取议价权，是企业未来获得较高的利润空间

的根本。 
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图45  Salesfore 在成长和盈利之间进行选择                             

 
资料来源：Salesforce 官网，海通证券研究所 

以 Salesforce 为代表，成长和盈利之间进行选择。从公司的历史估值整体情况来看，

P/S 水平和收入增速有极高的相关性。 

 2005-2014，在公司高速成长期（收入增速>30%），Salesforce 的 P/S 与收入

增速呈现线性相关。 

 2014 年之后，Salesforce 收入增速趋缓，处于 25%-30%区间，开始出现少量

利润，P/S 与收入增速相关性相对弱化，P/S 在 6x-9x 区间。 

 

图46 Salesfore P/S 和收入增速呈线性关系                           

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

5.2 云计算组件型公司 

根据 2018 年 Gartner 报告，Nutanix 被评为 HCI 魔力象限的领导者，近年市场份额

持续保持领先，与 Dell 同为市场领先者。由于 Nutanix 自创始初始，就是以超融合为主

业，新阶段正在向纯软件销售的商业模式转型，毛利率在不断提升。我们认为，公司的

产品类型和商业模式都显示了云计算组件型公司提升盈利能力和市场空间的路径，因此

我们选择 Nutanix 作为云计算组件型公司估值的研究对象，具有很高的参考价值和公允
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性。 

5.2.1 Nutanix——超融合引领者 

Nutanix 于 2009 年 9 月创立，主创团队来自 Facebook、Google、VWvare 等，并

于 2016 年 9 月 30 日纳斯达克上市。 

根据 2018 年 Gartner 报告，Nutanix 被评为 HCI 魔力象限的领导者。近年 Nutanix

市场份额持续保持领先，与 Dell 同为市场领先 

图47 Gartner 超融合魔力象限                           

 
资料来源：Nutanix 官网，海通证券研究所 

5.2.2 软件定义架构，突破传统 IT 架构限制 

Nutanix 企业云既具有公有云的灵活性和简单性，又具有私有云的安全能力和可控

能力，是建立在行业领先技术上的超融合基础架构。超融合基础架构（HCI）技术，将

计算、存储、虚拟化和网络集成到几乎可运行任何应用程序的全堆栈解决方案中。对比

传统三层数据中心架构，超融合的优势之一便是按需采购，线性扩展，部署方便。 

图48 超融合结构和传统 IT 架构对比                           

 
资料来源：CSDN，海通证券研究所 

Nutanix 企业云操作系统提供了公有云服务（如 Amazon Web Services（AWS））

的简单性和灵活性，同时具有私有云中所需的安全性和控制权。目前只有 Nutanix 能够

提供横跨多云环境的统一软件操作系统，从而实现私有云、公有云和分布式云之间边界

的隐形。Nutanix 解决方案将网络规模工程与消费级的管理体验相结合，为多云环境中
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的任何工作负载提供强大支持。多云环境下跨云管理的方式，使 Nutanix 能够帮助企业

满足多场景应用的需求。 

 

5.2.3 快速扩张期，尚未实现盈利 

自 2012 财年第一款产品发货以来，Nutanix 终端客户数迅速增长，从 2013 年 7 月

31 日的 211 增长至 2017 年 7 月 31 日的 7051 家。截至 2018 财年第三季度，公司共有

客户 9690 家。 

公司 2017 财年总营收已达 7.7 亿美元，但公司在扩大规模的同时，也在继续大力

投入，因此，近年公司始终处于净亏损状态。截至 2017 财年，公司已积累赤字 4.5 亿

美元。 

尽管公司仍处于净亏损状态，公司经营活动所产生的现金流净额近两年扭负为正，

实现大幅增长。自 2013 年的-2911 万美元增长至 2017 财年的 1382 万美元。其中，股

票报酬及递延收入是两大主要部分。短期投资对公司盈利能力将产生不利影响。根据公

司披露，近几年员工增幅逐渐放缓并减少，公司费用开支逐步趋于稳定。 

图49 Nutanix 用户持续增长 （家） 

 
资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 

 

图50 Nutanix 营收和净利润  

 
资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 

 

 

5.2.4 PS 估值：前期看增速，后期看毛利率空间 

由于 Nutanix 尚未盈利，其市盈率 PE 历史估值水平均为负且波动较大，因此类似

于 SaaS 企业，市场一般参考市销率 PS 水平对其进行估值。Nutanix 自上市以来，平

均市销率 PS（TTM）为 7.7 倍，截至 2019 年 4 月 30 日，公司估值为 7.2 倍 PS，处于

历史平均水平。 
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[Table_PicPe] 图51 Nutanix 历史估值及财务情况 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

在公司上市初期定价较高，股价经历了约半年左右的调整，伴随着股价的下跌，公

司的估值从上市时的高点 17.9 倍 PS 调整至 4.5 倍 PS 左右。 

高速扩张期，估值接近翻倍。2017 年 3 月-2018 年 3 月期间，公司处于高速扩张期，

季度营收同比增速分别为 90.0%、83.3%、77.2%、72.4%，营收的快速增长确立了前

期公司高投入的成果，产品和服务模式逐渐成熟，公司估值开始大幅提升，从期初的 3.6

倍 PS 提升至 6.7 倍 PS，接近翻倍。 

毛利率提升，稳定估值水平。2018 年 3 月之后，由于营业收入体量的扩大，增速

略有放缓，2018 年 Q1 营收增速降至 46.1%。同时，我们认为，由于公司开始进行商业

模式的转换，从软硬一体产品和软件并行的销售模式，转变为主要出售软件产品，从而

使公司毛利率进入上升通道，从 2018 年 Q1 的 60.6%上升至 2019 年 Q1 的 76.3%。因

此，在整体营收放缓之下，由于收入结构变化，和毛利率提升，公司的市销率逆势上升，

基本稳定在 7 倍-9 倍 PS 区间内。 

 

5.3 云计算 IaaS 

由于 AWS 为目前 IaaS 全球市场的绝对龙头，且在近两年来营收保持了 40%+的稳

定增速，经营利润也在逐渐提升，我们认为，AWS 的成长路径为一家典型的 IaaS 公司

发展路径，并且在高速成长后，目前进入了稳定经营时期，因此，我们选择亚马逊作为

IaaS 公司估值方法研究对象。 

5.3.1 亚马逊——IaaS 厂商的成长路径 

2006 年，亚马逊先发制人，在发布简单式储存服务后，致力于打造出属于亚马逊

的云计算服务（AWS）生态圈壁垒。得益于云计算服务开发较早、资金投入规模较大、

性能更加完善等优势，AWS 在 IaaS 市场上的份额一直处于领先地位。 

在 Gartner 最新的全球 IaaS 厂商魔力象限中，亚马逊云持续占据领导者地位。我

们认为，未来随着全球 IT 产业的转暖，以及欧美大型企业加速向云端的迁移，AWS 有

望继续成为主要受益者之一。 
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图52 全球 IaaS 厂商魔力象限                           

 
资料来源：AWS 官网，海通证券研究所 

5.3.2 AWS 营收高增长，PS 保持高位 

亚马逊 2014 年才开始公布 AWS 的营收情况，在云计算的萌芽期，AWS 即实现了

快速增长。近几年，随着 SaaS 市场的成长，IaaS 需求旺盛，AWS 作为行业龙头，AWS

营收保持了超 40%的同比增速，成为了公司的主要增长引擎以及利润来源。 

 

图53 AWS 收入及占比                       

 
资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 
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图54 AWS 收入增速及经营利润率                         

 
资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 

 

目前，公司的业务主要分为电商和 AWS，电商业务其中包括自营、三方服务、会员

费以及广告。我们认为，亚马逊的市值由电商的市值和 AWS 市值组成，对于电商部分，

我们用 P/GMV（Gross Merchandise Volume）对其进行估值，参考京东和 ebay 等电商

的估值水平，以及亚马逊近年来约 30%的 GMV 增速，我们假设公司电商部分为 0.8 倍

的 P/GMV 估值。 

根据 2015-2018 年亚马逊电商部分估算市值，可以得出 2015 年-2018 年 AWS 对

应的部分市值，进而根据 AWS 营业收入计算得出相应的 P/S 水平。如下，得出 AWS

自 2015 年-2018 年市销率 P/S 水平分别为 21.2/12.7/17.3/15.2 倍。 

 

[Table_PicPe] 表 14 亚马逊 AWS 估值推导 

 
资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 

市值对应每年 12 月 31 日收盘价 

从对 AWS 的历史估值推算可以看出，在营收增速较为稳定的阶段，AWS 的市销率

PS 估值也较稳定，对应在 15 倍左右区间。因此，对于处于快速发展期，还未形成利润，

或由于多重业务难以分拆利润的 IaaS 厂商，可以参考其营收增速，给予一定的 PS 估值，

如 AWS 营收增速约 40%，对应的 15 倍 PS，高于传统软件公司及互联网公司，与成长

期的 SaaS 公司估值水平相近。 

 

6. AI 公司估值方法 

目前全世界 AI 公司多不胜数，主要类型分为三大类，即算力型、算法型和场景型

公司，对应 AI 产业链的基础层、技术层和应用层。如何对其进行合理估值是一大挑战，

为此我们选取了典型的不同派别的 AI 公司，来分析如何对其进行估值。 
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表 15 AI 公司类型概览 

公司类型 特点 

算力型 主要专注于提高 AI 芯片算力及效率。 

算法型 主要专注于算法研究及应用 

场景型 专注于将 AI 技术用于生活当中的各个场景，实现规模化应用。 

                                          资料来源：海通证券研究所 

6.1 AI 产业链 

人工智能产业链结构分为基础层（计算基础设施）、技术层（软件算法及平台）与

应用层（行业应用及产品）。基础层：主要包括计算硬件、计算系统技术和数据，代表

公司包括赛灵思、英伟达、华为等；技术层：包括算法理论、开发平台和应用技术，代

表公司包括谷歌、科大讯飞、英特尔等；应用层：包括行业解决方案（“AI+”）和典型产

品，应用层国内外公司众多，在细分领域具有突出优势的公司不在少数。 

 

图55 AI 产业链 

 
资料来源：海通证券研究所 

6.2 算力型公司估值方法 

芯片算力是当今制约机器学习的一大重要因素，叠加第四次工业革命窗口期，

以 5G 为代表的新业态对芯片算力提出了更高的要求，传统的 CPU/GPU 已无法满

足海量数据的并行运算处理，面对巨大的市场空间，全球多家芯片巨头纷纷积极布

局该领域，芯片算力的提高是大势所趋。 

我们选取了 4 家有代表性的芯片制造商，其中，NVIDIA 公司市值最高，达到

1023 亿美元，这主要得益于自 13 年起兴起的深度学习，公司的产品很好的满足了

早期深度学习对于运算量的要求；其次是超威半导体公司，市值达 302 亿美元。 
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表 16 代表性 AI 公司 

证券代码 证券简称 主营业务介绍 市值（亿美元） 

XLNX.O 赛灵思 
FPGA、SoC 和 3D IC 的全球领先提供商，主要提

供设计、开发和销售完整的可编程的逻辑解决方案。 
296 

NVIDIA.O 英伟达 全球图形处理技术（GPU）的市场领袖 1023 

AMD.O 超威半导体 

专门为计算机、通信和消费电子行业设计和制造各

种创新的微处理器(CPU、GPU、APU 等)、闪存和

低功率处理器解决方案。 

302 

NXPI.O 恩智浦 专注于高性能芯片研发及智能安全互联解决方案 293 

资料来源：wind，海通证券研究所；市值截至 2019 年 5 月 10 日 

四家标的公司中，PE 估值指标差别较大，AMD 公司的 PE 指标最大，接近 53

倍；其次是赛灵思公司，PE 指标接近 40 倍，恩智浦最低，不到 10 倍。对于高研

发投入的公司而言，长期来看，研发费用率将逐步下降转换为利润，我们使用市盈

率指标不太合适。我们认为，对于算力型公司，估值指标为 P/(E+R)指标较为稳定，

三家公司的 P/(E+R)指标范围在 5-20 倍之间，该指标考虑了此类公司高研发投入的

事实。 

 

表 17 PE 估值 

证券代码 PE(2018) 研发费用(2018) P/(E+R)（2018） PS（2018） 

XLNX.O 39.82 倍 6.40 亿美元 18.72 倍 8.70 倍 

NVIDIA.O 23.59 倍 17.97 亿美元 12.49 倍 8.89 倍 

AMD.O 52.85 倍 14.34 亿美元 10.41 倍 4.88 倍 

NXPI.O 9.81 倍 17.00 亿美元 5.47 倍 2.94 倍 

资料来源：wind，海通证券研究所 

估值对应 2019 年 4 月 30 日收盘价 

 

在我们选取的 4 家美股算力型公司中，18 年其 P/(E+R)均值为 11.78 倍，赛灵

思的 P/(E+R)最高，为 18.72 倍，最低的为恩智浦，为 5.47 倍，4 家公司 P/(E+R)

差别不大，近年来主要在 5-20 倍区间波动。 

图56 2018 财年 4 家公司 P/(E+R)（倍） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

6.3 算力型公司代表—赛灵思 

赛灵思是 All Programmable FPGA、SoC 和 3D IC 的全球领先提供商，主要提供设

计、开发和销售完整的可编程的逻辑解决方案。 

P/(E+R)均值为 11.78 倍 
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2019 财年（2018 年 3 月 30 日-2019 年 3 月 30 日）公司营收进入上升通道，前三

季度营收已接近 18 财年全年水平，净利润企稳回升超过 18 财年全年水平。公司 19 财

年前三季度实现营收 22.31 亿美元，yoy+21.97%，净利润 6.45 亿美元，yoy+102.54%；

第三季度实现营收 8 亿美元，yoy+33.65%，净利润 2.39 亿美元，伴随着 AI、5G 商用

的逐步落地，我们认为公司营收及净利润增速确定性较高。 

图57 赛灵思 2010-2019Q3 财年营收及增速 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图58 赛灵思 2010-2019Q3 财年净利润及增速 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

我们认为，对于赛灵思而言，以 P/(E+R)指标估值更加稳定，波动不大，也十分符

合赛灵思作为 FPGA 芯片制造商龙头高研发投入的事实。赛灵思真的是少有的常年保持

高研发投入的公司，即使公司营收增速缓慢甚至出现负增长，其研发费用始终稳步增长，

研发费用率逐年上升。 

图59 赛灵思各财年研发费用及占比情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图60 赛灵思研发费用、营收增速 

(10)

(5)

0

5

10

15

20

25

30

35

研发费用增速（%） 营收增速（%）

 资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

赛灵思 P/(E+R)进一步稳定在 10-20 倍之间，稳定性良好，其他可比公司亦是如此。

英伟达、AMD 以及恩智浦 18 财年的研发费用分别为 23.76、14.34、17 亿美元，创历

史新高。英伟达，AMD 研发费用率一直在 20%以上，恩智浦的上升趋势明显。很显然，

若加回如此高额的研发费用，可以有效的降低估值的波动率，这样的估值才更有意义。 

拉长时间轴来看，10 年以来，P/(E+R)指标也十分稳定，4 家公司 P/(E+R)指标主

要在 5-20 倍区间浮动。因此，我们认为高额研发费用是诸如赛灵思这类公司的显著特

征，采用 P/(E+R)估值不仅具有方法论上的意义，同业可比也行之有效。 
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图61 赛灵思及可比公司 P/(E+R)走势 （倍） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

因此对于赛灵思这样的算力型公司，我们认为 P/（E+R）估值得到的结果波动小，

效果最好。 

6.4 算法型公司方法 

商汤科技成立于 2014 年，是中国领先的人工智能头部公司，是中国科技部授予的

“智能视觉”国家新一代人工智能开放创新平台，同时，商汤科技也是全球知名 AI 创新企

业，专注于计算机视觉和深度学习的原创技术，建立了国内顶级的自主研发的深度学习

超算中心，并成为中国一流的人工智能算法供应商。目前，商汤科技已与国内外 700 多

家世界知名的企业和机构建立合作，估值超过 60 亿美元。 

公司成长异常迅速，2017 年公司已实现全面盈利，业务营收连续三年保持 400%

同比增长，2018 主营业务合同收入同比增长 10 多倍。由于商汤科技目前没有公开其具

体年度财务数据，这里仅从方法论的角度探讨商汤的估值逻辑。 

早期，公司最大的资产莫过于高层次人才，公司成立前的 2011 到 2013 年间，全

球顶级计算机视觉学术会议上，有关深度学习的文章共 29 篇，其中 14 篇是来自于商汤，

几乎占了一半。2014-2016 期间，商汤科技主要投向两个地方：一是“人才垄断”，徐立

找来这个领域所有能找到的顶尖科学家，垄断了 150 多位深度学习方向的博士；二是搭

建硬件计算平台，从英伟达买入 6000 多块 GPU，自建超算中心。 

2011-2016 对于商汤科技的估值核心要点在于： 

V= f（人才，算法），算法和人才是商汤科技的核心竞争力 。 

2016 年 AlphaGo 战胜李世石，AI 被推上风口。风口效应使得“市梦率”和行业地位

也进入了估值因子，可概括为： 

V=f（算法，人才，市梦率↑，行业地位↑） 

AlphaGo 直接推高了市场对 AI 颠覆性的想象，随后资本汹涌入场。 

但我们认为，从 18 年开始，AI 行业趋势已经有所变化。一方面，随着技术已进入

普及化阶段，高精尖人才的绝对优势逐渐减弱，算法与人才的重要性下降；另一方面，

随着前期被投公司从初创期进入成长期，在此阶段，我们认为最初的“市梦率”开始逐步

消退，真实的商业应用价值的重要性上升。 

 商汤科技敏锐地把握到了这一点，在其不断融资的过程中，积极对外输出产品及

解决方案。 
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此时商汤的估值逻辑可表述为： 

V=f（算法↓，人才↓，市场空间↑，数据↑，行业地位↑），对市场空间的占有及行业

地位的提升是拉高估值的主要推力。 

我们认为类似于商汤科技的这类 AI 算法型公司的估值逻辑的演变路径和 20 世纪

90 年代末沃顿商学院的汉密尔顿教授基于技术物种进化思想提出的“新兴技术发展演化

模型”的内在演变逻辑一致： 

一项新技术在科学研究、技术发展、产品化的三步走中，竞争将逐渐从形式竞争（更

看重技术能力）转化为应用竞争（更看重商业竞争力）。 

图62 新兴技术演化曲线 

 
资料来源：搜狐科技援引迈科技，海通证券研究所 

相对估值法选择： 

除了上述绝对估值法，我们认为二级市场估值也可以考虑相对估值法。按照公司所

处的行业和细分赛道，在一系列核心商业指标、财务指标的基础上，对标行业典型公司

或平均水平，通过比价来定价。常用的对比指标包括 PE/G、P/(E+R)、PS/G、PB 及

PCF 等。考虑到商汤科技当前已经开始盈利，且公司仍处于投入较高的初始发展阶段，

我们认为，对公司估值可以重点采用 P/(E+R)来进行验证。 

 

6.5 场景型公司估值方法 

当前几乎所有场景型 AI 公司都处于快速发展阶段，智能型产品相比其传统产品收入

体量仍较小（如海康威视 2018 年创新业务占其总收入比重约 2%）。 

我们认为从企业生命周期角度来看，这类业务或公司仍处于初创阶段，难以产生较

大利润或正现金流，高科技行业更加明显，所以无法利用利润、现金流等财务指标进行

估值。但是，可以根据行业的自身发展特点和商业模式，在生命周期的不同阶段寻求合

适的替代财务数据的相关指标作为估值参考。 

对于初创期的企业而言，我们认为，核心技术、市场空间、数据以及市占率是投资

者主要关注点。 
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V=f（核心技术，市占率，市场空间，数据） 

相对估值法选择： 

对这类公司的估值可以采用 PS/G、P/(E+R)指标来估值。 

P/(E+R)估值。我们认为，从新技术的诞生到具体的产品化需要经历一个过程，这

中间往往需要不断地迭代自己的算法，前期的基础设施建设、渠道的搭建等等，在发展

初期都需要较大的投入，但在产生一定场景应用示范效应后带来的规模增长，又会在后

期给公司带来较大净利增量，因为如果单纯从净利润角度用 PE 去进行估值便有失偏颇。

在技术变革前期需要高投入阶段，可以用 APE（加回研发费用）来对 AI 公司进行估值

验证。 

PS/G 估值。PS 估值法以营收作为分母，相对来说波动性较小，并且营业收入不受

公司折旧、存货、非经常性收支的影响，不像利润那样容易被操控，能剔除销管财研费

用高投入对整体价值评估的影响，我们认为 AI 公司上市后会成长的更多，在成长期我们

看重公司的营收。 

 

 

7. 智能驾驶行业公司估值 

                                    当前智能驾驶行业的公司主要分为 3 类，一类是以 Uber、lyft 为代表的智能出

行平台公司，其自身不造车，主要提供移动出行服务，；一类是以 mobileeye 为代

表的智能算法型公司，其本身也不造车，专注于算法研究，还有以特斯拉为代表的

智能终端型新兴车企，它们造整车的同时聚焦于智能驾驶。 

表 18 智能驾驶行业公司类型概览 

公司类型 特点 

平台型 
专注于提供移动出行及配送服务，也专注于研发自动驾驶技术但自身不造车 ；

同时此类公司平台订单量、总成交金额及用户数巨大。 

算法型 专注于自动驾驶算法的研究，自身也不造车，更多的是提供智能软硬件产品。 

智能终端型 专注于整车（主要是电动车）制造，自身也开发自动驾驶算法，前期投入巨大。 

                                 资料来源：海通证券研究所 

 

7.1 智能驾驶产业链结构 

智能驾驶产业链结构可以分拆为 5 大部分，分别为感知、算法集成，执行、
通讯及终端。 

 感知部分，主要由摄像头、激光雷达、毫米波雷达、超声波雷达及高精地图构

成。 

 算法集成部分，自动驾驶系统的计算量、数据流都非常大，同时又需要较快的

反应速度，GPU 便脱颖而出，目前英伟达在这一领域优势巨大。  

 执行部分，目前自动驾驶执行相关的技术和部件产品将依然长期掌控在大型

Tier1 手中。如博世、德国大陆等传统的 Tier1，其掌握的执行控制专利技术已

经可以支撑到自动驾驶阶段，无论在性能还是价格上都有绝对的优势。 

 通讯部分， 通过车载通信技术实现在信息平台上对车内、车路、车间、车外、

人车等信息的提取和有效利用。这部分国内外公司众多。 
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 终端部分，车是智能驾驶技术的最终落脚点，终端部分涵盖了传统车企以及造

车新势力（特斯拉）以及自动驾驶算法及硬件开发商（mobileye）及出行服务

商（lyft、uber、滴滴等）。 

[Table_PicPe] 
图63 智能驾驶产业链结构概要 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

7.2 智能驾驶行业公司估值剖析 

7.2.1 平台型公司估值方法 

当前，智能驾驶行业当中的细分领域智能出行发展迅速，极大的方便了人们的

日常出行，同时也涌现了几家超大规模的智能出行公司，其中以国外的 uber、lyft，

国内的滴滴为代表，但目前仅有 lyft 上市，uber 目前已向 SEC 提交招股书。为了

便于对比，我们另选取了 2 家美股上市公司来做估值对比分析。 

表 19 代表公司 

公司名称 主营业务简介 
市值/估值（2018） 

（亿美元） 

Lyft 
主要提供移动共享出行服务，专注于美国市场，目前在美

国共享出行市场份额在 30%左右。 
210-230 

Uber 
全球最大的共享出行服务商，提供拼车服务的同时也发力

移动配送服务及无人驾驶业务。 
900-1000 

滴滴 亚洲最大的共享出行服务商 560（2017 年） 

JBHT 
北美最大的地面运输、递送和物流公司之一，致力于为不

同群体提供服务的地面运输和配送服务商 
106 

ODFL 提供区域间和全国运输服务和其他后勤服务 126 

   

资料来源：Wind、新浪科技，海通证券研究所 

                                        JBHT、ODFL 估值采用 2018 年 12 月 31 日收盘价 

PS/G（G=收入增速）估值。当前智能出行公司大多亏损严重，商业模式还不

成熟，对其使用 P/E 估值不合理。但此类公司处于高速成长期，公司营收增速及订

单规模处于快速上升通道，因此可以考虑使用 PS/G 估值，该指标对公司盈利能力

没有要求，同时充分反映了公司的成长性。  
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图64 4 家上市公司 PS-TTM 走势（倍） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

按照估值/订单总额倍数估值。平台型公司最突出的特点之一便是其订单量、订

单额巨大，对比互联网公司估值模式，我们认为也可以对其按估值/订单额（量）来

进行估值分析。 

7.2.2 Lyft—高速增长的平台型公司 

Lyft 是一家美国共享出行公司，成立于 2012 年美国洛杉矶，主要提供移动应用程

序连结乘客和司机，提供载客车辆租赁及实时共乘的分享型经济服务。  

Lyft 营收保持强劲增长势头，2016、2017、2018 年营收分别为 3.43、10.6、21.57

亿美元，17、18 年营收 yoy+209.04%、+103.49%。和 Uber 一样，由于前期研发和补

贴投入高，公司一直处于亏损状态，16-18 年净亏损分别为 6.83、6.88、9.11 亿美元，

公司亏损加剧。 

图65 Lyft 营收及增速 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图66 Lyft 净利润及增速 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

使用 PS 估值。Lyft 的 PS 值自上市以来出现下跌，但仍远远高于可比公司水平（这

里选取了 2 家美国运输行业的代表公司），上市首日 PS-TTM 为 10.38 倍，4 月 30 号为

6.17 倍，主要系上市以来股价所回落，4 月 30 号可比公司 PS-TTM 均值为 2.84 倍。  

使用 PS/G 估值。Lyft 4 月 30 日的 PS-TTM 为 6.17 倍，18 年营收增速为 103.49%，

对应 PSG 为 0.061 倍，4 月 30 日 JBHT、ODFL 的 PSG 分别为 0.063 倍、0.13 倍，

二者均值为 0.096 倍，显然 PS/G 估值更为稳定。 
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表 20 可比公司 PS/G（倍） 

   PS PSG 

证券代码 

股价

（美

元） 

市值 

（亿美

元） 

2016 2017 2018 2016 2017 2018 

JBHT.O 97 106 1.69 1.82 1.23 0.28 0.19 0.063 

ODFL.O 155 126 2.37 3.37 2.58 3.70 0.28 0.13 

平均 
   

2.03 3.17 2.59 1.99 0.24 0.096 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：股价为 2019 年 4 月 30 日收盘价。 

 
 

 

7.3 智能终端型公司估值方法 

对于智能终端型公司，目前上市公司以特斯拉为典型代表，传统的汽车制造商

包括通用汽车、福特、本田及菲亚特等目前也专注制造无人驾驶汽车。 

采用 PS 估值。2018 年，上述公司中，特斯拉的 PS（TTM）最高达到 3.26 倍，

其他公司均未过 0.5 倍，显示出特斯拉强大成长性。 

图67 各公司 2018 年最高 PS 水平（倍） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

采用 PS/G 估值。PS 估值的结果差别较大，因此我们使用 PS/G 来分析。结果

显示，上述几家公司 2018 年的 PS/G 差别不大，特斯拉为 0.039 倍，平均值为 0.05

倍，PS/G 估值较 PS 差别更小。 

PS 均值为 0.88 倍 
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图68 各公司 2018 年最高 PS 对应 PS/G 水平（倍） 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

特斯拉—智能终端型公司适合 PS/G 估值 

特斯拉成立于 2003 年，是纯电动车行业龙头，主要从事纯电动车以及发电储能系

统的设计、研发、制造和销售。特斯拉的第一款量产产品是 2008 年交付的纯电动豪华

跑车 Roadster。2012 年公司发布 Model S，一款四门纯电动轿跑车；第三款为纯电动

豪华 SUV Model X，2015 年 9 月开始交付。2017 年 7 月，特斯拉交付面向大众市场

的纯电动轿车 Mode 3。2019 年 3 月，特斯拉进一步发布了面向大众的 Model Y。 

特斯拉自 2010 年上市以来一直处于亏损状态，但其营收稳步增长，收入从 2010

年的 1.17 亿美元增长到 2018 年的 214.61 亿美元。2018 年全年净利润-9.76 亿美元，

亏损幅度较 2017 年大幅下降。 

图69 特斯拉营收及增速 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图70 特斯拉净利润及增速 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

2015 年之前，特斯拉 PS-TTM 波动幅度大 ，主要系公司营收波动较大，2015 年

至今，公司 PS-TTM 波动幅度显著减小，对其估值更加理性，逐步回归到 10 倍内。 
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图71  特斯拉 PS-TTM 走势 （倍） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

特斯拉 PS/G 相对其 PS 稳定的多，其他公司也是如此，基于 PS/G 估值也更为合

理。 

 

 

表 21 可比公司 PS/G（倍） 

   PS（倍）  PSG（倍） 

证券代码 
股价（美

元） 

市值(亿

美元） 
2016 2017 2018   2016     2017 2018 

GM.N 40 558 0.33 0.35 0.32 0.036 0.15 0.32 

HMC.N  29 514 0.45 0.46 0.46 0.047 -0.11 0.048 

F.N 10 380 0.31 0.32 0.19 0.21 0.097 0.084 

FCAU.N 16 323 0.12 0.26 0.21 0.32 -3.25 0.047 

平均       0.30 0.35 0.29 0.15 -0.78 0.12 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：股价为 2019 年 4 月 30 日收盘价。 

 
 

7.4 智能驾驶算法型公司估值方法 

当前的算法型公司以 mobileye 为代表。 

Mobileye 创办于 1999 年，是世界顶尖的汽车视觉识别系统公司。公司在单目

视觉高级驾驶辅助系统 (ADAS) 的开发方面走在世界前列，提供芯片搭载系统和

计算机视觉算法运行 DAS 客户端功能，例如车道偏离警告 (LDW)、基于雷达视

觉融合的车辆探测、前部碰撞警告 (FCW)、车距监测 (HMW)、行人探测、智能前

灯控制 (IHC)、交通标志识别 (TSR)、仅视觉自适应巡航控制 (ACC) 等。 

Mobileye 于 2014 年在纳斯达克上市，该年实现营收 1.44 亿美元；2015 年的

营收为 2.41 亿美元；2016 年则为 3.58 亿美元。虽然每年都保持高速增长，但总营

收金额变化不大。2017 年 3 月 Mobileye 被英特尔以 153 亿美元的价格溢价收购，

使得英特尔一下走在了自动驾驶前沿领域。 
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图72 Mobileeye 营收及增速 
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 资料来源：Wind,海通证券研究所 
 

图73 Mobileye 净利润 
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 资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

对于 mobileye 这样的智能算法型公司，其早期研发费用支出巨大，比如 2011 年

Mobileye 的研发费率达到了惊人的 80%，但随着公司营收的快速增长，研发费率逐渐下

降是必然趋势，该比率在 2016 年下降至 18%，公司营收增速明显快于研发费用增速

（2011-2016 年公司营收、研发投入 CAGR 分别为 80%、34%）。 

 

图74 11-16 年 mobileye 研发费用及占比 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图75  11-16 年 mobileye 研发费用、营收增速 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 
 

Mobileye 上市以来，其净利润在 2014 年为负，直接使用 PE 估值不妥，同时公司

是一家轻资产公司，使用 EV/EBITDA、PB 估值也不合理，我们认为这类新兴科技公司

一方面缺乏可比公司，一方面公司盈利能力极不稳定，因此考虑使用 PE/(E+R)、PS/G

估值，理由如下。 

 

PE 估值。Mobileye 上市以来，其净利润在 2014 年为负，14-16 年的 PE（TTM）

分别为-38.1、-301.53、121.88 倍，可以看到随着公司利润开始释放，PE 估值法逐渐

开始适用。 

采用 P/(E+R)估值。考虑研发投入，我们认为由于研发费在科技公司中占了营收很

大一部分，而远期来看研发费用跟营收并不是同比例增长，研发支出占营收比重长远来

看必然下降，因此对于前期亏损公司可以考虑用 P/ （E+R）估值法来估值。我们将研

发费用计算在内，2015-2016 年 P/（E+R）分别为 81.35、48.36 倍（2014 年的 P/(E+R)

异常的大，E+R 仅为 0.068 亿美元，不予考虑）。 

采用 PS/G 估值。公司 14-16 年的 PS-TTM 分别为 105.99、63.15、34.63 倍，相

比 PE,其 PS 波动幅度更低，更适合用于估值。14-16 年公司营收增速分别为 76.79%、

67.69%、48.69%，对应的 PSG 分别为 1.38、0.93、0.71 倍，PS 及 PS/G 随着公司成

长而不断下降，但波动幅度低，适合早期估值。 
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图76 14-16 公司 PE-TTM、P/(E+R)（倍） 

-340
-310
-280
-250
-220
-190
-160
-130
-100
-70
-40
-10
20
50
80

110
140

2014 2015 2016

PE-TTM P/(E+R)

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图77  14-16 公司 PS-TTM、PS/G（倍） 
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 资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

因此对于 mobileye 这类算法型公司，我们认为研发费率将逐渐下降是必然的，因

此早期可以用 P/（E+R）（E+R 为负则不适用）以及 PS/G 配合来估值，PS/G 估值法

波动小；成长后期，在公司利润增长稳定的情况下采用 PE/G 辅以 PS/G 估值。 

 

 

8. 信息安全行业估值方法 

8.1 信息安全公司的特性 

信息安全的价值随信息系统价值量的提升而增长 

对于信息安全来说，其本身不直接创造价值，而是由信息系统本身的价值量决定。

随着物联网时代万物互联带来人类社会的虚拟化映，整个 IT 系统的容量和价值量亦不断

增大，涵盖范围越发广泛，从而对其进行防护的重要性与必要性也在不断提升。信息系

统升级带来的是整个信息储量成倍上涨。对于网络安全来说，尽管企业对于信任安全的

平均投入的上升有一定的时滞、且斜率没有那么陡峭，但整体投入也会随着信息系统价

值量的上升而不断提升。 

表面上，信息安全行业并非带来直接利益，所以常常体现为事件驱动引起的短期关

注度大幅度提升，信息拥有方产生爆发性需求，新的信息安全产品随之出现。但究其本

质，安全行业即为安全服务，仍通过和保护系统价值直接相关的方式体现自身的重要价

值，且这一价值慢慢地显性表现出来。 

图78 信息安全价值量加速上涨 
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资料来源：Menlo Security，海通证券研究所 

攻防技术的不断迭代投入驱动行业不断向前发展 

技术进步是产品升级的最主要推手，信息安全行业在攻防技术的交替对抗中不断发

展。核心技术的变革催生出产品，同时也决定着企业微观个体与整个行业的发展历程。

早在通讯安全时期，香农《保密通信的信息理论》揭开了信息安全的序幕，密码技术得

以发展，同时互联网最初的理论基础也在这一时期形成。而近年来云计算推动大数据态

势感知，安全厂商转型技术集成提供商的趋势显现，基础信息巨头、专业网络安全巨头

和独立安全厂商，借助资本市场正相互渗透，完善自身的技术、市场和产品。 

技术变革影响和迭代投入下，信息安全公司较难实现盈利且波动较大 

可以看到，信息安全是个攻防技术不断迭代投入的行业，这就决定了其每年的研发

投入往往较高，且可能因某一段时间兴起的新的 IT 环境，带来较大的波动性投入。特别

是那些新兴的信息安全公司，其往往抓住 IT 环境变革的浪潮，以某一领域的技术优势切

入网络安全行业，取得较高的收入增长，但其利润端往往因较高的研发投入很难形成盈

利，或者出现较大的波动。这也可以从近年美股上市的信息安全公司的净利情况得到验

证。 

表 22 美股网络安全上市公司往年净利一览（百万美元） 

 
PANW.N FTNT.O SYMC.O FEYE.O CHKP.O 

2012/12/31 0 67 765 -36 620 

2013/12/31 -29 44 898 -121 653 

2014/12/31 -226 25 878 -444 660 

2015/12/31 -165 8 2,488 -539 686 

2016/12/31 -226 32 -106 -480 725 

2017/12/31 -217 31 1,138 -304 803 

2018/12/31 -148 332 0 -243 821 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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8.2 网络安全企业估值探讨—以 Palo Alto 为例 

Palo Alto 是美国新兴信息安全企业的代表， Palo Alto 的新一版防火墙全新的 DNS 

安全服务，能够借助机器学习来阻截攻击者窃取合法组织信息。 

图79 Palo Alto 历史股价（美元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

Palo Alto 如此受资本市场追捧，与其业绩和客户的高增长分不开。可以看到，Palo 

Alto 在 2012 年上市后的 3 年其营收增速仍在 50%以上。 
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图80 Palo Alto 营收增长 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

而进一步看其业务构成可以发现，Palo Alto 近年来服务收入（认购与支持）的占比

呈持续上升态势，而单纯的产品销售收入占比则持续下降，基于订阅和维护的服务模式

在 Palo Alto 的业务构成中占到了越来越大的比例。 

Palo Alto 业务主要是混合 SaaS 收入模式，包括产品销售，后续订阅、技术支持和

维护服务。 

图81 Palo Alto 营收结构变化（百万美元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

那么，为何 Palo Alto 能有如此高速的营收增长？除了美国安全市场较好的生态环境

和客户较高的安全意识外，这也离不开其敏锐的市场嗅觉和前瞻性的布局和较高的投入。

Palo Alto 是下一代防火墙（NextGeneration Firewall / NGFW）概念的缔造者。一方面，

公司时刻站在技术和行业的最前沿，为客户提供最贴合其需求的产品和服务；另一方面，

公司每年的迭代投入也较大，使得公司在短期内很难获得盈利。从公司上市以来，其归

母净利始终处于亏损状态。 
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图82 Palo Alto 历史净利情况（百万美元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

显然，以 PE 体系来对 Palo Alto 这类迭代投入较高的网络安全公司进行估值显然是

不合适的。考虑到网络安全公司的高成长性，收入指标更能反映公司的未来潜力，PS

指标或许是个更合适的选择。 

然而，正如前文所述，网安行业攻防对抗的重点可能因一段时期突然出现的新技术

而催生出新的产品，Palo Alto 这类公司也正是因为其善于抓住 IT 环境变革的浪潮，以

某一领域的技术优势切入该类产品，而获得市场的认可。但此时相比起同类公司，其收

入增速显然更高，用静态的相对估值法同样未必准确。 

图83 美股网络安全公司 PS 值（TTM、倍）对比 
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资料来源：Wind,海通证券研究所 

注：股价为 4 月 30 日收盘价。 
 

图84 Palo Alto 各年 PS/G 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：图中 PSG 计算为当年年底的 PS 值除以下一年营收实际增速百分比。 
 

可以发现，Palo Alto 尽管公司一直处于亏损状态且各年净利波动较大，但收入增长

相对可预期性较大，因而我们认为，根据收入增长来给予公司估值比较稳定。当年 PS

比上预期未来收入增速（这里用下一年实际销售收入增速代替）处于一个比较稳定的区

间（0.2-0.3 倍之间）。 

因而，我们认为对信息安全行业公司的估值，特别是那些比较新兴的网安公司，选

取 PS/G 指标进行估值，是一个比较可行的方法。 
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9. 金融 IT 公司的估值方法 

9.1 金融 IT 公司的估值探讨 

金融科技公司通常具有高研发投入，快速产品迭代的特点。一方面是为了应对快速

变化的行业需求，一方面是由于积极采用各类新兴技术。 

相应的，金融科技公司相应的利润水平，会根据阶段性的研发等投入引起波动。但

我们认为，高研发投入是高成长的保证，因此，相比于常用的 PE 估值，以收入为锚定

的 PS 估值方式更加适用于金融科技公司。 

从 A 股公司的历史 PS 水平来看，我们认为，除了 15 年有较大波动之外，近两年

来金融科技公司 PS 水平相应平稳，也说明了二级市场对以 PS 来对金融科技的估值的

认同度。 

图85 A 股金融 IT 公司历史 PS 估值（TTM，倍） 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

9.2 汤森路透：从产品到数据再到定制化咨询 

汤森路透是全球领先的金融市场解决方案及专业信息服务提供商（美股代码：

TRI.N），公司通过将专业的信息与创新科技相结合，为金融市场及风险管理、法律、税

务与会计等提供技术平台和定制化解决方案支持。汤森路透的股价自上市后持续稳定上

涨，目前公司总市值超 250 亿美元。 

汤森路透于 2009 年在纽约证券交易所和加拿大证券交易所上市，随后于 2010 年和

2011 年陆续发布了金融产品 Eikon（覆盖全球金融市场信息、技术和市场入口）、Elektron

（开放互动的高速电子交易系统）、以及风险管理产品 Accelus。公司的金融市场服务专

注于为客户提供解决方案——包括咨询、信息和分析，促成交易等，并通过平台连接交

易、投资、金融和企业各个领域。汤森路透 Eikon、汤森路透 Elektron 和汤森路透企业

风险管理解决方案处于市场领先地位，产品致力于帮助客户在日益全球化、电子化和多

资产类别的市场中，实现良好收益，改善风险与合规管理，获得更多流动性，并创造高

效而可靠的基础设施。 

目前，公司在金融市场领域的特色产品覆盖了股权、固定收益、商品、外汇多资产

类别，并通过平台相互连接，将软件与服务相结合，积极采用大数据、SaaS 等新兴模

式构建用户定制化解决方案，达到行业一站化服务的效果。 

预收账款增加额加回 PS。金融科技公司通常有大量研发投入，致使净利润水平波

动且难以体现公司的竞争能力和未来成长性；因此，从收入端来考量估值更为合理。同

时，将预收账款增加额的加回，叠加考量了在公司未来营收增长的持续性，和下游市场

的健康度。 

从汤森路透的预收账款的增加额加回 PS 的历史水平来看，相应较为稳定；以统一
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指标考察恒生电子，也有较稳定的历史估值水平。但由于汤森路透经过多年发展，已进

入成熟期，营收和市值体量较大，因此估值的绝对值较低。 

表 23 恒生电子和 TRI 预收账款增加额加回 PS（TTM，倍） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

市值对应各年份 12 月 31 日收盘价 

 

 

10. 医疗 IT 公司的估值方法 

10.1 医疗 IT 公司的 PEG 估值探讨 

软件及服务（SaaS）自 21 世纪初逐渐被人们接受以来，相关公司已经迎来一波大

的发展，我们认为，医疗行业信息化将是大势所趋。传统医疗过程中，由于医疗技术和

设备落后、医疗人员失误等因素可能会导致医疗差错。通过信息化实现整个诊疗过程的

闭环管理，可利用校验、告警、提示等手段，减少治疗过程中由于医护人员疏忽而导致

的过失。信息化的技术可以有效利用医院多年累积的医疗大数据，支撑医院临床研究与

诊疗水平的提高。 

我们选取 3 家市值较大的，有代表性的医疗大数据公司。其中，CERNER 公司市值

最高，达到 206.62 亿美元；其次是 VEEVA SYSTEMS 公司，市值达 199.08 亿美元。 

表 24 医疗 IT 公司 

证券代码 证券简称 主营业务 市值（亿美元） 

CERN.O CERNER 医疗保健解决方案和服务提供商 207 

ATHN.O 雅典娜保健 
提供电子医疗记录软件丶医疗帐单和其他保健

业务服务以及与临床相关的其他服务 

55（2019 年 2 月被收

购） 

VEEV.N VEEVA SYSTEMS 生命科学行业 CRM 解决方案的领导者 199 

资料来源：wind，海通证券研究所 

市值对应 2018 年 12 月 31 日收盘价 

 

三家标的公司中，PE（TTM）估值指标差别较大，雅典娜保健公司的 PE 指标最大，

达 170 倍；其次是 VEEVA SYSTEMS 公司，PE 指标为 60 倍。市盈率指标无法反映企

业收益的增长前景对企业价值的影响，对于高成长性企业来说，使用市盈率指标就不太

合适。我们认为，对于医疗 IT 公司，最合适的估值指标为 PEG 指标，三家公司的 PEG

指标范围在 1.0-1.8 倍，其中 Cerner 的 PEG 指标值最大，为 1.8 倍。PEG 指标考虑了

公司未来的成长能力，体现了不同公司成长性的不同。 
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表 25 医疗 IT 公司 2018 年估值（倍） 

证券代码 PE（TTM） 净利润增长率（%） PEG 

CERN.O 33 18.2 1.8 

ATHN.O 170 167.4 1.0 

VEEV.N 60 52.1 1.2 

资料来源：wind，海通证券研究所 

在我们选取的三家美股医疗 IT 公司中，平均 PEG 为 1.3 倍，中位数为 1.2 倍。其

中，CERNER 公司的 PEG 值最大，达 1.8 倍；其次是 VEEVA SYSTEMS 公司，PEG

为 1.2 倍。 

图86 美股医疗 IT 公司 2018 年 PEG（倍） 

 
资料来源：wind，海通证券研究所 

10.2 塞纳：综合医疗信息化服务商 

塞纳公司 CERNER 成立于 1979 年，是一家医疗信息技术解决方案、服务、设备和

硬件供应商，是全美规模最大的和最具竞争实力的一家医疗信息科技公司。 

塞纳 CERNER 主要设计、研发、销售医疗信息技术、医疗设备、硬件和内容解决

方案，其提供系列服务如人员培训、远程空管、医疗数据分析、临床流程优化、为雇主

提供医疗保险计划等等。公司为医院、医疗中心、实验室、家庭保健中心、影像中心、

药店药厂、政府公卫组织等建构完整综合的传输网络体系。 

对 CERNER 公司最合适的估值方法为 PEG 估值，PEG 估值指标相对较为稳定，

因此，CERNER 的 PE 指标随公司净利润增长率的变化而变化。2009-2015，公司净利

润增长率上升，CERNER 的 PE 值有所上升，最高达到约 50 倍 PE；2015-2018，公司

的净利润增长率有所下滑，CERNER 的 PE 值逐渐回落至 20 左右。 
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图87 CERNER 公司历史 PE(TTM，倍) 

 
资料来源：wind，海通证券研究所 

 

11. 大数据公司的估值方法 

当今是一个数据爆发增长的时代。移动互联网、移动终端和数据传感器的出现，使

数据以超出人们想象的速度快速增长。一方面，传统的软件已经无法处理伴随信息化技

术的发展而带来的巨大信息量，另一方面，许多公司都已经认识到了大数据所蕴含的重

要战略意义，纷纷开始进行布局，以迎接大数据技术革命正在带来的新的机遇和挑战。

除了 google、IBM 等传统的互联网巨头之外，市场上还涌现出一批优秀的大数据公司。 

我们认为，与我国相比，美国大数据产业已发展相对成熟，二级市场中大数据公司

的估值方法也已基本达成共识，值得我们借鉴。 

11.1 大数据公司通常采用 PS 估值方法 

目前，美国上市的大数据公司基本采用 P/S 来进行估值，大多数区间在 2-11 倍 P/S。

P/S 倍数的高低通常与总营收、公司进入稳定发展期后盈利能力等相关。 

我们选取美股市场 6 家大数据公司，其 P/S 平均值为 7.0 倍，中位数为 8.0 倍。6

家公司中，大数据龙头公司、数据搜集分析软件提供商 Splunk 的 P/S 最高，达 10.5 倍；

紧随其后的是提供商业智能工具和数据可视化的厂商 Domo，P/S 为 9.1 倍。 
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[Table_PicPe] 图88 美股大数据公司 P/S（TTM，倍） 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

估值对应 2019 年 4 月 30 日收盘价 

11.2 Splunk：专注于大数据监测分析的细分龙头 

Splunk 是一家领先的提供大数据监测和分析服务的软件提供商，成立于 2003 年，

于 2012 年在纳斯达克上市，成为第一家上市的大数据处理公司。2013 年开始，Splunk

不断进行并购，扩展公司的规模以及产品线，维持公司在大数据行业内的龙头地位。 

Splunk 的业务功能可以分为五大块：IT 运营、Splunk 平台、安全合规、网络智能

与商业分析。因此，Splunk 的收入主要来源于软件许可证售卖的授权收入以及运维服务

的维护费用。 

Splunk 的业务迎合了大数据时代企业对数据应用的需求。面对日益爆炸式增长的数

据，企业需要能够对大数据进行处理，挖掘其中的潜在价值，以便能够有效的进行应用

管理、IT 运营管理，增强整个公司与组织的洞察力。截至 2019 年 1 月 31 日，Splunk

的客户群已从截至 2008 财年末的约 450 名客户发展到 130 多个国家的 17,500 多家客

户，其中包括 90 家财富 100 强企业。Splunk 目前的客户群涵盖众多行业垂直领域，包

括云和在线服务、教育、金融服务、政府、医疗保健/制药、工业/制造业、媒体/娱乐、

零售/电子商务、技术和电信等。 

[Table_PicPe] 图89 Splunk 历史收购 

 

资料来源：Splunk 官网，海通证券研究所 
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从 Splunk 的估值变化能够看出大数据行业的整体发展趋势 

 第一阶段：2012-2014，大数据概念开始逐渐为人所知。Splunk 作为大数据行

业龙头，市场给予了较高的估值，Splunk 的市销率较高，2014 年 1 月达到最

高值 38.1 倍。 

 第二阶段：2015-2016，大数据行业发展迎来“热潮”，越来越多的企业纷纷布

局大数据行业，Splunk 的 PS 值有所下降。 

 第三阶段：2017-2018，大数据技术发展较为成熟，大数据行业涌现了较多技

术先进的厂商，市场规模较大。市场对 Splunk 的估值逐步回归理性，Splunk

的 P/S 趋于平稳，维持在 10 倍左右。 

图90 Splunk 历史 PS（TTM，倍）趋势图（2012-2019） 

 
资料来源：wind，海通证券研究所 

 

 

12. 风险提示 

行业技术发展不及预期，政策推动不及预期的风险。 
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