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数字化转型推动 SaaS 行业发展，AI 技术对行业持续赋能 
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证券研究报告/行业研究 

投资要点 

➢ SaaS软件市场长坡厚雪，客户结构仍以大中型企业为主 

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。根据IDC数据，2023年国内企业级SaaS市场规

模预计754亿元，同比增长30%。在企业级软件中渗透率17%，低于全球25%

的水平，SaaS软件是一个长坡厚雪的大赛道。国内用户分类可分为个人用户、

小微企业、中型企业和大型企业，大型企业的续约率较高，但应用场景复杂

定制化需求高；小微企业需求相对标准化，但付费意愿弱。目前大型企业仍

是SaaS厂商的主要客户类型，并逐步聚焦至中小型企业中的高价值客户。 

➢ SaaS软件细分领域多和应用场景复杂，竞争格局相对分散 

SaaS软件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。2022年中国企业级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包含CRM、ERP和财

税类等多种类别，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。因为SaaS软件的细分领域和应用场景复杂，不同场景的

软件不具有可复制性，因此行业竞争格局较为分散。参考美国SaaS行业，各

细分领域都涌现了不同的独角兽公司，因此我们认为未来专注于特定领域并

占有较高份额的SaaS公司或能有更好表现。 

➢ 国内SaaS软件重视定制化和服务，AI技术对行业持续赋能 

目前国内SaaS的客户类型仍以大型企业为主，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。因此我们建议关注在AI领域布局较为领先的SaaS厂商。 

➢ 投资建议 

建议关注金山办公、税友股份等。 

➢ 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、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。2023 年国内企业级 SaaS 市场规模预计达 754 亿元，同比增长 30%，在企业级软

件中渗透率达 17%，但仍低于全球 25%的水平。 

图 1：2023 年国内企业级 SaaS 市场规模预计 754 亿元 图 2：中国 SaaS 渗透率提升速度快，但仍低于全球水平 

  

资料来源：IDC，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。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

500

1000

1500

2020 2021 2022 2023E 2024E

中国企业级SAAS市场规模（亿元）

同比（%）

0%

10%

20%

30%

40%

50%

中国渗透率（%） 全球渗透率（%）



 

4 
 

图 3：SaaS 软件的细分类别及其市场占比情况（2022 年） 

 

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 4：2022 年高成长 SaaS 企业的客户结构情况 图 5：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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二、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 6：2022 年 SaaS 采购渠道情况（多选） 图 7：2022 年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 8：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 9：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 

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、建议关注 

1.金山办公 

金山办公是国产办公软件领域的领军企业。公司旗下主要有两大产品矩阵：WPS Office 办

公软件和金山文档。此外公司基于上述产品结合云计算服务打造的金山数字办公平台，可为

国庆、央企和中小企业提供一站式数字化办公云服务。公司拥抱 AI 发展机遇，积极打造的

WPS AI 已陆续开放体验，未来有望能提升用户 ARPU 及实现降本增效。此外公司作为国产

办公软件领域的核心标的，长期将充分受益国产替代趋势。 

图 10：金山办公基于自身产品及云计算平台打造的数字办公平台 

 

资料来源：金山办公年报，源达信息证券研究所 

2023 年前三季度公司实现营收 32.70 亿元，同比增长 16.99%；归母净利润 8.93 亿元，同

比增长 9.86%。单三季度看，公司实现营收 10.98 亿元，同比增长 9.40%；归母净利润 2.94

亿元，同比增长 0.18%，增速放缓系信创需求下滑。后续有待信创需求回暖，公司会员制业

务逐步进入正轨及 AI 业务对产品附加值的提升下，公司业绩有望进入稳步增长阶段。 
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图 11：金山办公 2018-2023 年前三季度营收情况 图 12：金山办公 2018-2023 年前三季度归母净利润情况 

  

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

2.税友股份 

公司专注于国内税务管理软件服务及相关数字化云平台的建设。公司业务主要有 To G 数字

政务和 To B SaaS 订阅及咨询顾问服务两大板块，2022 年分别实现营收 7.4 亿元和 9.5 亿

元。公司抓紧税务系统由信息化向数字化转型的趋势，积极向服务型 SaaS 转型，并聚焦中

小企业中的高价值客户。截至 2023 年 6 月，公司亿企财税平台订单费 1980 元以上的高价

值客户 4.6 万户，较年初增长 32.8%。公司积极拥抱人工智能机遇，已将 AI 技术接入自己

的财税管理系统，降本增效值得期待。 

图 13：税友股份专注于税务管理领域的软件支持及相关服务 

 

资料来源：税友股份年报，源达信息证券研究所 
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2023 年前三季度公司实现营收 11.95 亿元，同比增长 10.81%；归母净利润 1.03 亿元，同

比增长 13.03%。单三季度公司实现营收 4.37 亿元，同比增长 11.40%；归母净利润 0.16

亿元，同比增长 21.33%。从业务板块看，公司 B 端业务进展较快，公司积极聚焦高价值客

户，客户数量及订阅收入均实现较快增长。后续在财税系统数字化转型趋势和 AI 逐步导入

公司业务系统后，公司业绩有望保持稳步增长。 

图 14：税友股份 2018-2023 年前三季度营收情况 图 15：税友股份 2018-2023 年前三季度归母净利润情况 

  

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

五、投资建议 

我们认为数字化转型趋势将推动 SaaS 软件的渗透率提升，国内 SaaS 软件的特点是细分领

域多、定制化属性强和重视服务，上述特点也导致 SaaS 软件的应用场景复杂、研发成本和

服务成本高，也制约了 SaaS 厂商的成长和盈利能力。因此我们建议关注在细分领域具有头

部地位、对 AI 技术布局较早的 SaaS 厂商：如金山办公、税友股份等。 
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六、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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 中    性： 相对于沪深 300 指数表现－10％~＋10％之间波动 

 减    持： 相对于沪深 300 指数表现－10％以下 
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