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投资要点 

➢ 积极部署数字基础设施，推动云计算应用加速渗透 

雄安新区将新一代信息技术作为重点布局产业，并大力发展数字经济产业。

雄安新区积极部署数字基础设施，包括建设雄安城市计算中心、新一代通信

网络设施、全面推动城市感知终端部署和建设，以及积极打造数字孪生城市。

雄安新区计划将云计算应用于城市治理和公共服务领域，以及支撑数字孪生

城市的大数据、区块链、物联网、AI、VR/AR等诸多领域，为建设数字城市、

打造“云上雄安”提供重要支撑。其中雄安城市计算中心已于2023年建成，

中心一期建设532个机柜，能够提供9万核VCPU和42P存储，终期规划为

3600台机柜，规模可达到200万核VCPU和900P存储。 

➢ SaaS软件市场长坡厚雪，未来有望在更多领域开花 

SaaS即“软件即服务”。数字化转型趋势下，企业对线上办公、云服务需求

增加，SaaS渗透率加快提升。2024年国内企业级SaaS市场规模预计达1026

亿元，同比增长16%。在企业级软件中渗透率20%，低于全球26%的水平。

数字经济发展浪潮下，云计算作为推动数字经济发展的基石。未来云计算应

用有望在国家政务、城市治理、公共服务、绿色经济和数据安全等多领域渗

透应用。 

➢ 国内SaaS软件定制化属性仍较重，AI技术持续赋能行业 

目前国内SaaS的客户类型仍以大型企业和政府为主，定制化和服务属性较

重，相应带来高服务成本和重复研发问题。此外生态建设的不完善也拉高了

SaaS厂商的获客成本。从盈利表现看，国内SaaS厂商的毛利率一般在50-

70%，但净利率仅在0-30%。上述问题成为SaaS厂商未来成长和高盈利的制

约因素。AI大模型赋能SaaS行业。SaaS软件的维护更新和定制化工作需要承

担较高成本，AI大模型有望赋能SaaS行业，实现对SaaS企业的降本增效，并

提升SaaS企业的服务能力。 

➢ 投资建议 

建议关注云计算行业投资机会。雄安新区建设推动京津冀一体化趋势深化，

协同京津冀打造产业集群，建议关注雄安新区建设带来的区域性投资机会。 

➢ 风险提示 

数字化转型不及预期；AI技术导入不及预期；宏观经济环境恶化；竞争格局

恶化。 
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一、疏解北京非首都功能，打造中国经济增长极 

雄安新区毗邻京津冀，承载疏解北京经济功能，不断承接北京优质企业资源，肩负推动京津

冀协同发展，打造中国经济新增长极的历史使命。政策优势明显，区位优势突出，产业基础

设施完善，利于系统布局前沿产业，打造能够协调带动全国经济发展的新的增长极。 

1、重点布局五大高新产业，发展新质生产力 

《河北雄安新区规划纲要》指出，雄安新区将高起点布局包括新一代信息技术产业、现代生

命科学和生物技术产业、新材料产业、高端现代服务业、绿色生态农业等五大高端产业。积

极推进军民深度融合发展，加快传统产业改造升级，建设实体经济、科技创新、现代金融、

人力资源协同发展的现代产业体系。 

图 1：雄安新区产业布局 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

雄安新区致力于发展以人工智能、数字经济为代表的新一代信息技术产业。在软件与信息服

务业发展硬环境方面，雄安已适度超前部署新一代网络设施，构建了边云超协同的城市计算

体系，能够为大数据、云计算、工业互联网等数字产业提供良好的发展基础，雄安新区将依

托于数字城市建设重点发展数字经济与数字产业。中国数字经济市场规模快速增长，从 2017

年的 27 万亿元一路增长至 2023 年的 55 亿元，年复合增速高达 12.5%，且中国数字经济

增长速度自 2016 年来一直保持高于 GDP 增速，2023 年数字经济增速超过 GDP 增速 9.1

个百分点。 
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图 2：中国数字经济规模（万亿元） 图 3：数字经济增速（%）和 GDP 增速（%） 

  

资料来源：中国信通院，源达信息证券研究所 资料来源：中国信通院，源达信息证券研究所 

2.加快数据资源化及资源数据化进程，发展数字经济产业 

雄安新区加快推进数据资源化和资源数字化进程，构建统一、规范的高质量数据资源体系、

鼓励数据加工开发和资源化利用、保护数据隐私和数据安全，为数字经济提供了制度保障和

发展环境。雄安新区《关于全面推动雄安新区数字经济创新发展的指导意见》中明确指出，

雄安新区将培育和打造数字经济核心产业，推动数字产业化和产业数字化进程，包含空天产

业、智能交通、能源互联网、金融科技、数字健康产业诸多方面，创造经济发展新动能，相

关规划如下。 

表 1：《关于全面推动雄安新区数字经济创新发展的指导意见》政策摘要 

核心产业 具体内容 

空天产业 

建立卫星地面时空数据综合服务平台，研制丰富的地面段产品及终端用户产

品，加强通信、导航和遥感卫星数据融合共享，推广卫星数据应用服务，积极

参与卫星通信、数据处理等方面国际标准制定。打造北斗卫星产业链，发展北

斗导航应用服务新业态。探索软件定义卫星相关服务，发展卫星应用软件商店 

智能交通 

以数字道路基础设施和海量交通数据为基础，打造智能驾驶和数字交通发展示

范区，为各类创新主体提供研发、试验、测试环境，摄像头、雷达、各类传感

器等智能硬件，5G、IPv6、边缘计算等通信计算软硬件，计算机视觉、数据分

析挖掘、智能算法等人工智能技术相关领域，智能交通管理、服务等应用领

域，汽车电子、车路协同、自动驾驶等相关领域，以及数字交通相关测试、认

证服务等领域集聚发展，形成“技术+应用+服务”较为完备的数字交通产业链 

新一代通

信技术产

业 

以无人驾驶、旅游、康养、办公等场景为重点，鼓励企业开展 5G 场景应用实

践。依托适度超前部署的新型互联网交换中心、云网设施、边缘数据中心、算

力中心等设施，鼓励基础网络运营服务，V2X、M2M 等新型通信，5G 芯片产品

研发、异构网络服务解决方案等从软件到硬件到解决方案的通信技术全产业链

发展，打造新一代移动通信技术产学研用一体化的产业发展生态 
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能源互联

网 

以双碳目标为引领，整合新区能源行业领军企业，建设融合开放的能源互联网

平台，汇聚能源生产、安全、经济、消费等数据，构建可感、可知、可视、可

控的数据资源体系，实现设备、场站、供应商、能源企业、用户之间，电力、

天然气、石油等能源节点间互联互通，整合能源上下游产业链，打造多能互

补、绿色低碳、集约共享的能源互联网产业生态。 

金融科技 

建立国家金融科技实验室，加强国际数字金融合作，开展法定数字人民币试

点，创新数字资产应用。推动数字金融账户、数字身份识别、数字票据应用等

数字金融工具在新区先行先试，构建数字交易新模式。 

数字贸易 

依托河北自贸试验区雄安片区数字商务发展示范区建设，建立数字贸易综合服

务平台，建设从雄安片区到国际通信业务出入口局的直达数据链路，重点发展

云服务、大数据交易、数据中心和数字内容等数字化贸易。 

软件产业 

引进和培育高水平的云计算服务企业，发展视频分析、虚拟现实、医疗健康、

金融分析、类脑计算等多领域计算服务，大力发展云服务应用软件，发展云上

信息系统的设计咨询、系统集成和测试评估等服务。 

科技服务

业 

依托国家区块链综合试点城市、数字货币试点城市，建设工程项目、住房、产

业、数据服务区块链服务平台，推进区块链服务实体经济。促进住房、交通工

具、家居用品、文化消费品等生活性服务业数字化升级，推动线上经济与实体

经济协同有序发展。开展数字规划设计服务，推动城市规划、建筑、旅游、工

业等领域设计产业高端化、特色化、智能化。 

数字健康

产业 

研发可穿戴智能医疗设备，开发智能化监测预警、远程治疗、健康管理和公共

卫生管理等系统，形成精准化智能健康服务模式。打造国内外新型医疗、康养

机构集聚区，构建数据驱动的数字健康服务新体系。 

资料来源：中国雄安官网，源达信息证券研究所 

雄安新区在云计算领域发展迅速，已经成为中国智慧城市建设的典范。2023 年雄安建成雄

安城市计算中心，作为雄安数字城市建设的核心，该中心汇聚了超过 200 亿条城市运行数

据，是“云上雄安”的“据点”。中心一期建设 532 个机柜，能够提供 9 万核 VCPU 和 42P

存储，项目终期规划为 3600 台机柜，规模可达到 200 万核 VCPU 和 900P 存储。 

图 4：雄安城市计算中心已建成 图 5：雄安城市计算中心项目终期规划 3600 台机柜 

  

资料来源：中国雄安官网，源达信息证券研究所 资料来源：中国雄安官网，源达信息证券研究所 
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雄安新区超前部署数字基础设施，包括建设雄安城市计算中心、新一代通信网络设施、全面

推动城市感知终端部署和建设，以及积极打造数字孪生城市。雄安新区计划将云计算应用于

城市治理和公共服务领域，以及支撑数字孪生城市的大数据、区块链、物联网、AI、VR/AR

等诸多领域，为建设数字城市、打造“云上雄安”提供重要支撑。 

二、受益数字化转型趋势，SaaS 市场长坡厚雪 

SaaS 是软件即服务，即以云计算服务器为载体向客户提供软件服务。在 SaaS 模式中，软

件厂商将自家产品部署在云计算服务器上，客户可以通过云网络付费使用相关的软件产品，

并享受厂商提供的配套服务。数字化转型趋势下，企业对云计算需求增加，SaaS 渗透率加

快提升。2024 年国内企业级 SaaS 市场规模预计达 1026 亿元，同比增长 16%，在企业级

软件中渗透率达 20%，但仍低于全球 26%的水平。 

图 6：2024 年国内企业级 SaaS 市场规模预计 1026 亿元 图 7：中国 SaaS 渗透率提升速度快，但仍低于全球水平 

  

资料来源：艾瑞咨询，源达信息证券研究所 资料来源：Mob 研究院，源达信息证券研究所 

SaaS 按应用领域可分为通用型和行业垂直型。行业垂直型 SaaS 相比通用型 SaaS 一般只

专注于某几个下游行业。从 2022 年的市场分布情况看，中国企业级 SaaS 中通用型和行业

垂直型的占比为 68.5%和 31.5%。其中通用型 SaaS 主要由营销科技类、供应链管理类、职

能提效类和新兴技术类组成，CRM、ERP 和财税类软件是前三大类别，而行业垂直型 SaaS

中，前五大应用行业是零售电商、医疗、房产、物流和餐饮。 
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图 8：SaaS 软件的细分类别及其市场占比情况 

 

资料来源：Mob 研究院，源达信息证券研究所 

SaaS 软件下游客户可分为小微企业（SMB）、中型企业（LA）和大型企业（KA）。从客

户需求看，企业规模越大对 SaaS 软件的功能需求和应用场景也更加复杂、深入。大型企业

的 SaaS 软件通常会渗透至营销、办公、研发和资金等细分场景，对 SaaS 软件的定制化需

求也较高。目前国内 SaaS 软件的主要客户仍以 KA 为主，软件产品的定制化属性较重，也

导致服务成本较高，此外重复研发导致的研发费用率高也是部分 SaaS 厂商目前发展面临的

问题；而 SMB 的获客成本较低，但存在客户留存率低、付费意愿弱等问题。从目前趋势看，

SaaS 厂商在加大对中型客户的聚焦力度，让产品应用场景更为统一，减少软件的定制化成

本和重复开发问题，增强研发转化率和复用率。 

图 9：2022 年高成长 SaaS 企业的客户结构情况 图 10：SaaS 软件的定制化属性使厂商研发费用率居高不下 

  

资料来源：第一新声研究部，源达信息证券研究所 资料来源：Wind，源达信息证券研究所 
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三、国内 SaaS 定制化和服务属性强，AI 技术赋能行业 

国内 SaaS 软件目前存在生态建设成熟度低、上云率低和定制化重等问题。目前国内主流的

综合型生态平台主要有钉钉、企业微信和飞书等，此外北森等垂直型平台专注于某一应用场

景。SaaS 厂商采用入驻方式接入上述平台，存在的隐患是对下游客户影响力小。而数据安

全是企业在数字化转型时首要考虑的问题，导致国内企业上云率低于全球水平，存在私有云

等情况，客户付费意愿低。 

图 11：SaaS 采购渠道情况（多选） 图 12：甲方数字化采购关注因素（多选） 

  

资料来源：第一新声研究部，源达信息证券研究所 资料来源：第一新声研究部，源达信息证券研究所 

国内 SaaS 软件重定制化的属性及生态建设不成熟拖累 SaaS 企业的盈利能力。国内 SaaS

厂商的毛利率一般在 50-70%范围内，但期间费用高企，一方面是因为国内 SaaS 软件定制

化属性高、重服务，导致 SaaS 厂商难以做大规模及发挥规模效应；另一方面是国内生态建

设的不完善，导致大部分 SaaS 厂商的销售费用率较高。上述因素制约了 SaaS 厂商的成长

能力和盈利能力。 

图 13：定制化模式及生态建设成熟度低拖累 SaaS 企业的销售净利率情况 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 
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AI 大模型将赋能 SaaS 行业。SaaS 软件的维护更新和定制化工作需要承担较高成本，AI 大

模型有望赋能 SaaS 行业，实现对 SaaS 企业的降本增效，并提升 SaaS 企业的服务能力。

2023 年 12 月 6 日谷歌发布的 Gemini 1.0 多模态大模型标志人工智能技术水平的进一步

提升，已能完成根据图片推理代码等多模态任务，将加快大模型对软件行业的赋能。未来在

人工智能技术持续发展趋势下，SaaS 行业将迎来新一轮革新。 

图 14：谷歌 Gemini 1.0 多模态大模型已能完成根据图片推理代码等任务 

 

资料来源：谷歌官网，源达信息证券研究所 

国外 SaaS 厂商在 AI 领域布局较早，已在 SaaS 集成 AI 功能上积累一定经验。如：1）

Salesforce 在 2016 年已上线过人工智能层 Einstein(爱因斯坦)，集成了智能预测与分析功

能，帮助企业进行个性化市场营销和提高客户管理的智能化水平 EinsteinGPT 目前已经集

成到包括销售、营销、服务、开发者等系列产品，其目标是把生成式人工智能纳入整个

Salesforce 平台。2）微软将 AI 称为第三增长曲线，于 2023 年推出了 Microsoft 365 

Copilot，并内置 AI 功能用于提升办公效率和创造力。Copilot 可以自动总结会议要点，通

过商务聊天从 Microsoft365 应用和数据中获取信息，以及根据提示创建初稿等。3）

OracleFusionCloud 目前已推出 50 多项生成式 AI 功能，提供辅助创作、建议和总结的能

力，如利用生成式 AI 自动编写叙述性财务报告，提供 PPT 样式，包括资产负债表、损益表

等和报告注释，行业情况等。 
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表 2：目前国外已集成 AI 能力的 SAAS 相关软件 

产品 AI 能力 公司 类型 

Salesforce 

Einstein GPT 

知识库生成、即时对话摘要、生成电子邮

件、总结摘要、客服助理、智能洞察和建

议 

Salesforce CRM 

Microsoft 

365 Copilot 

文件起草、数据处理、智能排版、自动转

录、日程创建 
Microsoft 办公 

Adobe 

Sensei Al 

智能设计助手、自动图像优化、智能裁剪

与排版、深度学习与艺术创作 
Adobe 

(数字媒体)

图形设计 

Oracle AI 
智能聊天机器人、文本分析、客户服务自

动化、辅助创作 
Oracle ERP 

Zoom AI 

视频会议优化、语音识别、实时转录、虚

拟背景、智能场景识别、智能摄像头调

整、会议数据分析、自动摘要与关键点提

取 

ZOOM 视频会议 

资料来源：中国信通院，源达信息证券研究所 

国内 SaaS 厂商正在加快布局 AI，目前在 OA 办公领域 AI 落地较多，并将逐渐拓展至更多

领域。如：1）腾讯旗下 SaaS 协作产品腾讯会议、腾讯文档、企业微信等已全面接入混元

大模型。2）钉钉推出“钉钉斜杠魔法棒”，应用到即时通信、文档协作、线上会议等场景

中，通过输入“/”唤出智能助手，对文档排版优化、智能创建日程等 AIGC 功能。3）WPS

推出 WPS AI，为用户提供智能文档写作、阅读理解和问答、智能人机交互能力,用户使用一

个工具就能调用各类主流大模型。4）明源云推出明源云客 GPT，借助大模型、AIGC 布局

数字营销的全场景智慧应用，尤其在以抖音、视频号、小红书等流量平台为核心的视频营销

场景中，可帮助客户实现高效率流量获客。 

表 3：目前国内已集成 AI 能力的 SAAS 相关软件 

产品 AI 能力 公司 类型 

钉钉魔法棒 

日程安排、文件查询、要点总结、图片及

表情包生成、文字生成与优化、文档排版

美化等 

钉钉 OA 

飞书智能伙伴 
内容解析、会议总结、内容创作、内容总

结、数据分析、场景构建、系统搭建 
飞书 OA 

WPS AI 
文档快速阅读、智能文档写作、阅读理解

和问答、智能人机交互 
金山办公 OA 
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小 e(LLM 版) 智能群组、智能行政服务、智能办公助手 泛微 OA 

腾讯会议 AI

小助手 

会管会控、信息提取、内容分析、智能提

醒 
腾讯云 视频会议 

金蝶云·苍穹 

GPT 

财务分析、自动化审批、逻辑推理、内容

生成、总结归纳、知识问答、多轮对话 
金蝶 ERP 

用友·YonGPT 
业务运营、人机交互、知识生成、应用生

成 
用友 ERP 

明源云客 GPT 

项目自动化管理、智能分析、策略辅助知

识管理、AI 销售员、AI 数字人、智慧客

服 

明源云 营销 

资料来源：中国信通院，源达信息证券研究所 

行业出清趋势下，细分领域份额向头部玩家集中。参考美国 SaaS 行业，大多企业往往专精

于某一细分领域，竞争格局较为分散，最大的 SaaS 提供商 Salesforce 仅占 2020 年全球公

有云份额的 9.6%。我们认为 SaaS 厂商专注于擅长的细分领域，能提升研发转化率，避免

重复研发并加强对下游客户的渠道管控，符合行业发展趋势。未来国内 SaaS 行业在出清趋

势下，有望形成各细分领域头部公司占据多数份额的格局。 
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四、投资建议 

雄安新区重点布局高端产业，不断疏解央企总部、子公司及分支机构落户雄安，引进高技术

企业、一流实验室等，预期将对高新产业起到系统推动作用，促进相关产业链逐渐完善。建

议关注云计算行业投资机会。雄安新区建设推动京津冀一体化趋势深化，协同京津冀打造产

业集群，建议关注雄安新区建设带来的区域性投资机会。 

 

 

 

 

 

五、风险提示 

数字化转型不及预期； 

AI 技术导入不及预期； 

宏观经济环境恶化； 

竞争格局恶化。 
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