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新环境下的行业展望1



数据来源: 企名片，靖亚整理

• 根据企名片的数据，2022 上半年投资数量同比下降 26.5%，金额同比下降 25%；

• 考虑到一级市场投融资信息发布有一定的滞后性，在 2022 年公布的融资信息实际可能发生在 2021 年，实际下降程度会比看到的更高。
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企业服务融资金额和投资数量

投资金额（亿元） 投资数量

一级市场：数据显示企服投资数量和金额同比明显双降，但实际下降程度会比看到的更大
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二级市场：中国的新兴企业云指数从2021年初大幅回调，目前已回到2020年初的水平

*数据截至 2022 年 9月 6 日

• 中国的新兴企业云指数从 2021 年初开始大幅回调；

• 目前已回调到 2020 年初的水平，抹平了过去 2 年的涨幅。

靖亚新兴企业云指数 EEEC 走势

2021.2.17 最高点
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二级市场：美股云公司的估值倍数逐步回归历史正常水平，2020 和 2021 是异常高的两年

估值倍数（EV/NTM revenue）

2021高位 & 2022第一季度 vs. 前 5	年中位数

数据来源:	Battery’s Cloud Quaarterly-Q1 2022 6



中国的 GDP	增速未来 5	年预计每年保持在 5%左右，基本面稳定

数据来源: statista.com

中国 GDP 增速
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是美国GDP的 76%
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https://www.statista.com/statistics/263616/gross-domestic-product-gdp-growth-rate-in-china/


政策鼓励数字化发展和国产软件，是推动企业云发展的核心驱动力之一

来源:	新浪科技百家号来源:	人民网百家号
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https://baijiahao.baidu.com/s?id=1733761907949188456&wfr=spider&for=pc
https://baijiahao.baidu.com/s?id=1713632406803955810&wfr=spider&for=pc


中国的云产业将延续强劲增长势头

来源: J.P. Morgan: China, “Software/SaaS: The Time is Ripe(r)”, February 2022

CAG
R:2
0%

中国云技术设施服务支出预测
（单位：十亿美元）

中国企业软件支出和增长情况

来源: 艾媒咨询《2022年中国 SaaS 行业发展研究报告》

2018-2023年中国云计算产业规模及预测

2015-2023年中国SaaS行业市场规模及预测
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上市企业云公司已超过30家，总市值近¥7000亿

数据来源：Wind，公开资料， *估值截止于2022年8月28日

ERP 总市值 ¥1158亿

生产力及协作 总市值 ¥895亿

人力资源 总市值 ¥720亿

垂直行业 总市值 ¥2814亿

基础平台及服务 总市值 ¥1266亿
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2022年估值倍数相关性分析（R2值）

中国企业软件上市公司与估值倍数最相关的因素从“销售效率”变成了“净利率”

注：收入增长率：年确认收入的同比；销售效率：（今年毛利-去年毛利）/去年的销售费用；销售现金比率：经营活动现金流净值/确认收入。

来源：靖亚分析
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美国企业软件上市公司与估值倍数最相关的因素从“收入增长率”变成了“净利率”
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注：收入增长率：年确认收入的同比；销售效率：（今年毛利-去年毛利）/去年的销售费用；销售现金比率：经营活动现金流净值/确认收入。

来源：Tom Tunguz @红点
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https://tomtunguz.com/correlates-to-forward-multiple/


新环境下的展望总结

中美两国的二级市场与估值倍数最相关的因素，都是“净利率”
最相关的因素，中国从“销售效率”变成“净利率”；美国也从“收入增长率”变成“净利率”。

#1

#2

#3

#4

#5

数字化和软件本土化，是 Cloud 行业发展的核心驱动力之一
全行业的数字化转型已成共识，软件的本土化也是大势所趋，将驱动cloud行业的高速发展。

上市公司估值倍数回归历史水平，2020 和 2021 是异常高的两年
估值倍数大幅回调，回归到疫情前的水平。

二级市场企业云指数大幅回调，抹平过去 2 年的涨幅
二级市场企业云指数回到 2020 年初的水平。

企业服务一级市场的投资数量和投资金额同比大幅下降
数据显示数量下降 26.5%，金额下降 25%，但考虑融资信息公开的滞后性，实际降幅估计远超公布出来的数字。
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Cloud 100 China 榜单分析2
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Cloud 100 China 概览

总估值最高 赛道

基础平台及服务
订阅收入占比 均值

55%

企业总估值

～5000 亿元
企业估值 中位数

～35 亿元
PS倍数 中位数

～20x

独角兽企业 数量

21 家

注：Cloud100 China 2022的统计数据，市值按照企业最近一轮投后估值计算；营业收入取2021/1/1至2021/12/31确认收入；营收增长率为2021/7/1至2022/6/30相

比2020/7/1至2021/6/30的收入增长率；毛利率、订阅收入比例均为2021/7/1至2022/6/30区间平均数；PS为最后一轮估值/2021年确认收入
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基础平台及服务企业数量最多、企业总估值最高，ERP平均企业估值最高

注：市值按照企业最近一轮投后估值计算；

行业说明：基础平台及服务，包含提供数据库、中间件、AI能力等软件公司；大数据分析及服务，包含提供商业智能、数据分析以及数据服务等的软件公司； CRM，包含销售、营销、客户服务等

软件服务商 ；财税，包含做账报税、费控报销、管理会计、司库管理等软件服务商；ERP，包含通用及垂直行业ERP、企业供应链关系管理等；生产力及协作，提高企业端生产和协作效率的软件，

包含协作工具、生产力工具例如RPA、低代码、电子签名服务商等； HCM，包含核心人事、招聘、培训等单模块以及一体化HR SaaS等；金融科技，服务金融行业的企业软件服务商；垂直行业，

垂直行业（金融科技除外）的企业软件服务商；
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Cloud100 China 独角兽共21家，平均企业估值106亿元

2022年独角兽企业数量：21 家

注：独角兽以最近一轮企业估值超过10亿美金的企业作为数据源，市值按照企业最近一轮投后估值计算.

平均企业估值：106 亿元
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金融科技和ERP行业订阅收入占比最高，大数据分析及服务订阅收入占比最低

订阅占比中位数

47%

订阅占比平均值
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六成企业确认收入增长率在20%-70%，六成企业毛利率在50%-80%

5
6

25

17

14

9

4
5

13

2

小
于10%

10%
-20%

20%
-40%

40%
-55%

55%
-70%

70%
-80%

80%
-90%

90%
-100%

100%
-200%

大
于200%

过去12个月收入增长率的企业数量分布
（企业数）

1 1

4

8

11

21 21

15

13

5

小
于10%

10%
-20%

20%
-30%

30%
-40%

40%
-50%

50%
-60%

60%
-70%

70%
-80%

80%
-90%

大
于90%

过去12个月毛利率的企业数量分布
（企业数）

注：营收增长率为2021/7/1至2022/6/30相比2020/7/1至2021/6/30的收入增长率；毛利率为2021/7/1至2022/6/30区间平均数；

范围企业数占比 5% 6% 25% 17% 14% 9% 4% 5% 13% 2%

累计企业数占比 5% 11% 36% 53% 67% 76% 80% 85% 98% 100%

范围企业数占比 1% 1% 4% 8% 11% 21% 21% 15% 13% 5%

累计企业数占比 1% 2% 6% 14% 25% 46% 67% 82% 95% 100%
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行业中位PS倍数20倍，基础平台及服务等行业受极值影响PS平均值偏高

注：订阅收入比例为2021/7/1至2022/6/30区间平均数；PS为最后一轮估值/2021年确认收入

行业PS倍数的平均数、中位数

平均数：34x

中位数：20x
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靖亚668法则：订阅占比>60%，或毛利率>60%，或增长率>80%，PS倍数显著提高

注：毛利率为2021/7/1至2022/6/30区间平均数；营收增长率为2021/7/1至2022/6/30相比2020/7/1至2021/6/30的收入增长率； PS为最后一轮估值/2021年确认收入

营收增长率范围的平均PS倍数毛利率范围的平均PS倍数订阅占比范围的平均PS倍数
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榜单分析总结

22

过去12个月营收增长率集中在 20%-55%
近半数企业增长率集中在20%-55%， 15%的企业营收增长超过100%

#1

#2

#3

#4

#5 “靖亚668法则”
PS倍数显著高于平均的企业，往往订阅占比超过60%，或毛利率超过60%，或增长率超过80%

PS 行业中值 20x
但PS分析以上一轮投后估值为基础，存在滞后性，当前实际市场PS可能整体下调

订阅收入占比 行业中值 47%
受客户群体接受度、商业模式影响，行业差异性较大，金融科技、ERP行业较高，大数据分析及服务最低

热门赛道 基础设施
基础设施的两大赛道，包括大数据分析及服务、基础平台及服务的赛道总估值位列前二



企业云趋势和预测3
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1.信创成为推动中国云发展的重要驱动力

政策是驱动信创产业发展的最核心因素

信创政策持续落地，2021年出台政策 45份，2022年

上半年出台35份。自主可控、基础软硬件国产化高频

出现，要求越发具体、量化。

企业应用（办公软件、应用软件、工业软件）是政策

关注支持的第二大领域。

党政、国央企、公共服务先行，成为主流买方

“2+8+N”信创体系

• 党政、金融先行示范

• 向通信、交通等8个重点行业扩展

• 党政、国央企、公共服务等成为信

创的主流买方。

Cloud100 China 2022

信创资质企业比例达 67%
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参考信息：亿欧智库、天风证券研究所
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2.软件巨头成功云转型，将带动新兴企业云收入比例提升

38.53%

23.15%
26%

55.74%

40.14% 40.45%

64.92%

59.57%

45.56%

金蝶 用友 广联达

2019 2020 2021

软件巨头云收入比例持续增长 Cloud 100 China
平均订阅收入比例

95.00%

73.00%

60%

金融科技 ERP 生产力及协作
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自上而下，销售驱动

US

CN

自下而上，产品驱动

• 产品简洁、易用，无复杂企业级功能

• 更低的试用门槛，更大的流量转化池

• 产品、商业化同步进行，产品快速迭

代，缩短研发风险期

• 依靠内容营销、口碑推荐等，获客成

本更低

US

CN

新趋势下，

“产品驱动”的营销成为可能

① 公有云部署令产品更易上手使

用、更易统一迭代优化

② 海外及大型互联网公司产研力

量的输入、迭代

③ 新产品理念及技术应用向国际

先进产品看齐

• 企业级功能复杂，产品壁垒厚

• 面向企业级大客，客单价高，销售费

用高

• 销售直接引导，降低产品上线流失率

• 拥有更稳固的客户关系，获得客户的

产品反馈

3.“产品驱动”的营销策略成为越来越多企业的新选择

26



4.国际化正为企业云带来巨大的新增长机会

• 云产品的无边界性使得云原生的创业者更容易实现全
球拓展

• 国内与国外的双轮增长成为云企业的选择
• 非云原生的软件企业也可以借助云的力量拓展到海外

• AWS、Google Cloud等IaaS的全球化完善使得全球原
生变得简单

• 全球原生的创业项目将持续增加，从第一天起就会搭
建国际化的团队，以便于在国际市场发展

• 电商服务、云基础设施等领域的全球原生发展迅猛

新兴云公司全球拓展

上市软件公司全球渗透

国际拓展 全球原生

电商服务

云基础设施
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5.电商场景是孕育云创业公司最肥沃的土壤，新的电商形式将持续滋养企业云的增长

Ø 电商行业互联网化思维好，更愿

意尝试、接纳创新产品

Ø 电商行业软件付费习惯良好，更

能接受订阅模式

Ø 平台应用市场的存在使得GTM

效率高

Ø 全球对高性价比产品的需求及中

国强大的供应链优势驱动跨境电

商快速发展

Ø 服务于跨境电商的企业云公司刚

刚兴起，前景广阔

Ø 直播、短视频、社交电商等新的

形式将带来新的企业云机会

Ø 面向新流量的营销获客、内容创

作工具、供应链发展迅速

国内电商土壤肥沃 电商跨境化方兴未艾 新电商形式带来新机会
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开源项目GitHub Stars*

*GitHub Stars数统计于2022年8月

中国开源过去以数据库为主

2.0 K
17.0 K

32.0 K

2015 2019 2022

Milvus

0.7 K 3.7 K

11.5 K

2019 2020 2022

TIDB

0.2 K

2.0 K
3.4 K

2015 2019 2022

Kylin

中间件

1.1 K
7.9 K

17.1 K

2016 2019 2022

ShardingSphere

物联网

0.6 K 4.7 K 10.2 K

2016 2019 2022

EMQ

API网关

1.3 K
7.9 K 9.9 K

2019 2021 2022

Apisix

游戏引擎

0.2 K
1.6 K 3.1 K

2017 2020 2022

Cocos

…

6.中国开源软件的发展以数据库为起点，未来将百花齐放
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7.企业云公司在服务大客户时会坚持提升订阅制收入比例，但灵活支持多种部署方式

市场热度：⭐⭐⭐⭐⭐

客户预算：⭐⭐

市场热度：⭐⭐

客户预算：⭐⭐⭐⭐⭐

“订阅制”商业模式

专有云

私有云

混合云

本地部署

公有云

公有化部署 私有化部署

……
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