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巨头看云计算平台厂商的核心

竞争力 
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国内云计算产业度过早期快速发展阶段，开始进入转型期，行业增速、

市场份额正在发生巨大变化，这对国内云厂商提出了更高的要求。基于对

北美云计算巨头长期跟踪和研究，我们认为底层基础设施、软件能力、生

态服务是云计算平台厂商长期核心竞争力的来源。当前国内电信运营商云

在基础设施层面具备低成本优势，渠道能力亦相对突出，而互联网巨头在

软件能力、生态服务层面的优势则更为明显，中短期维度，各厂商之间的

竞争料将持续激烈。中期而言，我们预计国内云计算行业正逐步从基础设

施建设向软件生态构建升级，在此过程中，我们建议关注：1）在基础设施

领域高速增长的运营商云，如中国电信、中国移动、中国联通以及未上市

的华为云。2）在软件与生态层面具备优势的一线互联网云厂商，如阿里云、

腾讯云、百度云。3）海外一线云计算巨头，亚马逊、微软、谷歌等。 

云计算：产业本质在于 IT 效率提升和 IT 能力边界扩展，而非单一的

成本节约。在云计算架构下，云厂商向用户提供底层硬件以及相应的软件

开发环境，极大提升了用户对于底层 IT 资源的可获得性、弹性，以及上层

应用的丰富性、易用性，客户得以更加专注于业务逻辑的实现，并最终实

现综合成本与效率的平衡。因此，兼具稳定与性价比的基础设施、敏捷可

靠的软件环境（PaaS 与部分 SaaS）、广泛多元的应用生态（第三方服务与

交付等）构成了云计算厂商的核心竞争力。根据 IDC 数据，2022 年全球

企业 IT 开支中硬件设备的占比约 40%，与软件服务相关的开支占比约 60%。

展望未来，随着基础设施的逐步完善，预计软件与生态的地位将愈发突出。 
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基础设施：关注计算资源弹性、稳定性，借助规模效应实现成本最优。

云计算的基础设施主要是 IaaS 层，包含了计算、存储、网络等基础的 IT

服务。因此整体的高稳定性以及部署的高性价比成为 IaaS 领域最为核心的

竞争力。从 AWS 的经验来看，广泛的全球可用区与网络节点、自研系统与

硬件等关键计算环节以及发挥规模效应摊薄成本等成为 IaaS 厂商重点推进

的方向。目前国内市场中，运营商通过发挥网络、数据中心低成本的优势，

持续拓展市场份额，而互联网厂商通过自研计算与网络芯片以及云操作系

统的方式，提高自身部署能力。中短期维度，我们看好运营商在 IaaS 领域

份额的拓展以及互联网厂商效率的提升。 

软件环境：云厂商中长期实现客户沉淀、差异化定价的核心。基础设

施之外，云厂商需要帮助企业客户构建一个完整的软件环境，承载 OS、数

据管理、运维、安全、软件开发等基础能力，使得企业客户主要专注于上

层应用逻辑的实现。因此长远来看，PaaS 是云厂商实现客户沉淀、差异化

定价的核心基础，也是长期高利润率的主要实现路径。国内市场 PaaS 主要

由互联网厂商为主导，根据 IDC 数据，2021 年阿里云占据国内 33%的 PaaS

市场份额，显示出互联网厂商在软件能力上的独特优势。从海外经验看，

我们测算 2021 年 AWS 的 PaaS 业务的占比接近 40%，微软 Azure 接近

45%，两者的盈利能力亦领跑全球。我们认为，随着国内云厂商在软件领

域的持续增长，利润率有望逐步改善。 

应用生态：整合广泛的第三方服务，满足客户多样、一体化需求。在
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当前多云部署逐步推进的趋势下，企业采用的云产品将更为复杂，云厂商

在巩固通用基础能力的基础上，需要广泛整合第三方的软件产品、第三方

开发者以及交付能力，持续加强客户资源的建设与维护。截至 2022 年底

海外 AWS 覆盖了超过 2000 家软件企业，微软通过收购 Github 建立起完

备的开发者生态，完备的应用生态使得云厂商能够持续满足各类企业的中

长尾需求。国内市场阿里云、腾讯云积极拓展生态，截至 2022 年，阿里

云生态创收超过 280 亿元，显示生态的重要性。而华为云则依靠自身在通

信设备领域的优势，在方案集成、快速交付等层面保持优势。 

风险因素：国内公司 IT 开支整体放缓的风险；主要云厂商技术研发放

缓的风险；中国云计算基础设施建设的规模效应不达预期的风险；产业生

态建设速度不达预期的风险；核心人才流失的风险；地缘政治冲突导致关

键技术无法使用的风险；行业监管趋严的风险；云厂商业绩改善与资本开

支控制不达预期的风险。 

投资策略：基于对北美云计算巨头长期跟踪和研究，我们总结发现，

云计算平台厂商的核心竞争力来自于综合成本最优的底层基础设施、全面

敏捷的 PaaS 软件能力，以及丰富多元的应用&服务生态。目前国内云计算

市场已度过早期的发展阶段，云平台厂商需要通过综合能力的不断提升和

完善，以满足中大型企业客户的各类丰富需求，我们持续看好国内云计算

市场，以及主要头部厂商的投资价值，建议关注：1）在云基础设施、渠道

&服务等领域具备优势的运营商云，如中国电信、中国移动、中国联通，

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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