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公司数据 

市值(百万美元) 14,875 

3月平均流通量 (百万美元) 88.73  

52周内股价高/低 (美元)  74.67/ 17.01 

总股本 (百万) 218 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

金山软件（3888 HK） 43.6% 

小米集团（1810 HK） 13.8% 

雷军 13.8% 

资料来源：彭博 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 49.5% 45.8% 

3-月 90.7% 63.0% 

6-月 99.2% 62.4% 

资料来源：彭博 
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资料来源：彭博 

 
审计师：安永華明 
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专注于视频方案的公有云领先企业——金山云在 2019年中国 IaaS+PaaS市场中
占有 5.4％的份额，其中字节跳动是其最大客户。公司实现强劲增长（2019 年收
入同比增长 78％），得益于 1）互联网客户多云部署，2）优质客户数量增加
（2019 年同比增长 58％至 243 个），及 3）产品交叉销售，优质客户单价提升
（同比增长 16％至 1,590万元人民币）。金山集团收入占比降低和持续的利润率
增长是估值修复催化剂。 

 受益于互联网客户多云部署，公司增长强劲。金山云是中国领先的云服务提供商，

2019年在中国 IaaS+PaaS市场份额为 5.4％。公司处于有利位置，将受惠于持续

增长的云市场（中国云市场2019-2024年复合年增长率为28.3％，规模将达5,633

亿元）。尽管阿里巴巴是中国公共云市场的领导者，但随着互联网公司（如游戏/

视频垂直行业）采用多云模式来降低对单一云的依赖，公司可实现强劲增长

（2017-2019年收入复合年增长率为 79％）。在公司新客户中，大约 80％都是多

云部署。根据弗若斯特沙利文（Frost＆Sullivan）调查，在中国拥有超过 1,000名

员工的企业中，有 26％的企业采用多云策略，而美国这一比例为 85％。 

 优化客户组合，减少对金山集团的依赖。公司正在逐渐减少对金山集团的依赖，

关联方（金山集团+小米+猎豹集团）收入从 2017年的 34％下降到 2020年上半年

的 12％。这证明公司的云技术和研发能力吸引了新客户。公司拥有 1,150 名研发

工程师，2019年研发费用占收入的 15％（5.95亿元）。 

 规模效益带来利润率持续提升。随着规模、效率、带宽利用率提高，公司利润率

持续提升。收入成本主要包括 IDC 成本（带宽+机架）和服务器折旧。2020 年第

三季度 IDC 成本占收入百分比为 66％（2019 年第三季度为 71％），而折旧成本

占比为 10％（2019年第三季度为 16％）。自 2019年第三季度以来，公司毛利率

为正，到 2020年第三季度达到 6.5％。管理层预计，2021年毛利率将同比增长 5

个百分点。 

 罕见的独立 IaaS 提供商。公司是市场上罕见纯“云”公司，当前股价相当于 9.2

倍 2021 财年预测市销率。在整个云服务供应链中，具有 IaaS 业务的公司，平均

2021财年预测市销率为 7.3 倍，但增速较金山云低（可比公司 2019-22财年销售

复合年增长率为 24％，而金山云为 61％），而轻资产的 SaaS+PaaS公司的平均

价格为 30倍 2021财年预测市销率。 

  

财务资料 

(截至 12月 31日) FY17A FY18A FY19A FY20E FY21E 

营业收入 (百万元人民币) 1,236 2,218 3,956 6,567 10,468 

同比增长 (%) n.a. 79% 78% 66% 59% 

调整后 EBITDA (百万元人民币) (338) (520) (418) (227) 248 

同比增长 (%) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

净利润 (人民币) (1,320) (1,749) (1,161) (942) (728) 

每股盈利 (人民币) (1.66) (2.20) (1.31) (3.98) (2.88) 

同比增长 (%) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

市销率 (倍) 77.4 43.1 24.2 14.6 9.1 

权益收益率 (%) n.a. -43% -33% -17% -12% 

净负债比率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

资料来源：公司、彭博  
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分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个
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