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2021 年互联网行业展望：        

全面拥抱数字时代 

 互联网行业 2020 年回顾：疫情进一步加速线上化，年初至 11 月 30

日，MSCI 中国通信服务指数持续跑赢 MSCI 中国指数，较年初年升

30%。电商、SaaS 类等板块表现亮眼。互联网巨头均有不俗的股价上

涨幅度，阿里巴巴，腾讯，美团，京东，拼多多等较年初股价分别上

涨 26%、50%、185%、142%和 264%。疫情对用户习惯的影响则更为

深远，如生鲜电商等。企业也加速数字化进程，SaaS将迎来长期发展。 

 

 互联网 2021 年整体趋势展望——全面拥抱数字时代：1）全民数字

化：“Z 世代”作为互联网原住民，已培养良好的付费习惯，且付费能

力逐步提升，将引领互联网潮流；“银发经济”——60 岁以上的互联

网用户增长显著，值得关注；2）全场景数字化：指尖经济已经渗透

到生活的各个方面，包括娱乐、生活和工作，在线教育和远程办公等

将成为长期趋势。3）全产业数字化：由消费互联网向产业互联网过

渡，互联网巨头逐步加大对上游供应链改造，企业加速数字化进程和

云上转型，产业互联网有望迎来爆发。 

 

 互联网 2021 年细分行业展望：1）游戏：用户增速放缓，游戏精品化

是未来趋势，游戏出海和电子竞技是主要看点；2）电商：直播带货

或有所降温，私域电商蕴含巨大增长潜力；3）本地生活服务：社区

团购或成为 2021 年互联网巨头的“新战场”，市场空间巨大，高频刚

需，有望成为外卖之后新的线下流量入口，而众多巨头布局，竞争激

烈；4）短视频：短视频仍处于红利期，平台间的差异化将逐渐凸显，

未来或多平台共存；5）SaaS：企业服务仍是重点关注领域，相对于

“节流”类型，更看好“开源”类型，垂直行业类或涌现细分龙头。 

 

 我们建议关注各板块龙头或差异化标的，包括阿里巴巴（9988. HK，

买入，目标价 HK$335）、腾讯（700.HK，买入，目标价 HK$700）、美

团点评（3690.HK，买入，目标价 HK$326）、哔哩哔哩（BILI.US，未评

级）和中国有赞（8083.HK，未评级）。 
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2021 年互联网行业展望：全面拥抱数字时代 

互联网行业 2020 年回顾 

 疫情加速线上化 

疫情进一步加速了线上渗透率的提升。年初至 11 月 30 日，MSCI 中国通信

服务指数持续跑赢 MSCI 中国指数，较年初升 30%。疫情爆发初期，受业绩

担忧和市场情绪影响，板块指数一路下跌，在三月下旬触底。随着国内疫情

得到基本控制，板块估值随后不断上行修复。进入四季度，受平台经济反垄

断政策影响以及板块轮动，行业估值有所下调，但全年仍跑赢指数。 

 
图表 1: MSCI 中国通信服务指数跑赢 MSCI 中国指数 
 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

MSCI 中国通信服务指数市盈率（TTM）达到 2019 年来新高。受益于疫情，

互联网板块表现优于大盘，宽松的流动性也推高了板块整体估值。目前市盈

率相较于峰值稍有回落，但仍接近 30 倍，超过 2019 年以来的市盈率（TTM）

26.6x 均值一个标准差。  
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 互联网细分板块复盘 

细分板块来看，受益于 “宅经济”，游戏、视频等纯线上文娱业务表现强劲，

尤其是上半年；而像到店餐饮、OTA、票务网站等仍需线下消费的 O2O 业务

受疫情冲击比较严重，随着疫情得到基本控制，行业在下半年逐步复苏至疫

情前水平。此外，远程办公、在线教育等细分领域在疫情期间迎来爆发，利

好长期发展。 

 
图表 4: 2020 年互联网各细分板块年初至今股价变动 
 

 
注：6 月 17 日为上半年 2H20 展望报告中的复盘时点。《2H20 市场展望：大浪淘沙，玉汝于成》 

资料来源： Bloomberg、浦银国际 
  

图表 2: MSCI 中国通信服务指数及市盈率（TTM） 
 

 图表 3: MSCI 中国通信服务指数市盈率（TTM） 
 

   

资料来源：Bloomberg、浦银国际  资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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年初至 11 月 30 日股价变化： 

 

大部分细分板块股价取得正增长。在线教育板块股价涨势最高，较年初升

137%，主要为上半年疫情期间涨幅，下半年表现相对稳定。电商、文娱、

OTA/O2O、游戏和直播板块股价较年初分别升 128%、91%、63%、46%和 16%；

直播板块也开始转正，从年中的-13%到现在的+16%。 

 

电影板块股价还未完全回到年初水平，但跌幅有所收窄，目前下跌 16%。 

 

我们目前覆盖的四家公司在 2020 年前三季度营收增速： 

 

 游戏：腾讯今年一至三季度营收增速分别为 26.4%、29.3%和 29.0%； 

 电商：阿里巴巴今年一至三季度营收增速分别为22.3%、33.8%和30.3%； 

 本地生活服务：美团今年一至三季度营收增速分别为-12.6%、8.9%和

28.8%； 

 在线旅游：同程艺龙今年一至三季度营收增速分别为-43.6%、-24.6%和-

7.2%； 

 
图表 5: 互联网细分龙头今年一至三季度营收增速  
 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 6: 互联网公司今年各季度收入增速和年初至今股价变化 
 

  
注：N/A 代表公司不公布季报，股价截至 11 月 30 日 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

 

 

30/11/2020

股票代码 公司名称 行业  股价 
年初至今股价

（变动）
1Q20 2Q20 3Q20

700 HK Equity 腾讯 游戏                            578.0 53.9 26.4 29.3 29.0

NTES US Equity 网易 游戏                               90.4 47.4 18.3 25.9 27.5

3888 HK Equity 金山软件 游戏                               39.1 94.3 32.0 48.6 33.5

777 HK Equity 网龙 游戏                               16.9 (7.5) N/A N/A N/A

799 HK Equity IGG 游戏                                 8.0 43.2 N/A N/A N/A

平均 46.2 25.6 34.6 30.0

BABA US Equity 阿里巴巴 电商 263.4 24.2 22.3 33.8 30.3

JD US Equity 京东 电商                               85.4 142.3 20.7 33.8 29.2

PDD US Equity 拼多多 电商                            138.8 267.0 43.9 67.3 89.1

VIPS US Equity 唯品会 电商                               25.5 80.2 (11.8) 6.0 18.2

平均 128.4 18.8 35.2 41.7

3690 HK Equity 美团 OTA                            289.2 183.8 (12.6) 8.9 28.8

TCOM US Equity 携程 OTA                               33.6 0.1 (42.1) (63.7) N/A

780 HK Equity 同程艺龙 OTA                               14.5 3.6 (43.6) (24.6) (7.2)

平均 62.5 (32.8) (26.4) 10.8

BIDU US Equity 百度 广告                            139.0 10.0 (6.5) (1.1) 0.5

WB US Equity 微博 广告                               42.3 (8.8) (19.0) (10.3) N/A

SOHU US Equity 搜狐 广告                               18.4 64.2 1.1 (11.3) (67.3)

SOGO US Equity 搜狗 广告                                 8.8 93.8 1.8 (14.0) (31.2)

SINA US Equity 新浪 广告                               43.3 8.5 (8.4) (4.7) N/A

平均 33.5 (6.2) (8.3) (32.6)

MOMO US Equity 陌陌 直播                               14.4 (55.5) (3.5) (6.8) (15.4)

HUYA US Equity 虎牙 直播                               20.7 15.3 47.8 34.2 24.3

DOYU US Equity 斗鱼 直播                               13.3 56.6 53.0 33.9 37.0

YY US Equity 欢聚娱乐 直播                               89.1 68.7 (0.9) 36.3 (8.7)

3700 HK Equity 映客 直播                                 1.1 (5.4) N/A N/A N/A

平均 15.9 24.1 24.4 9.3

TME US Equity 腾讯音乐 文娱                               16.8 42.8 10.0 17.5 16.4

IQ US Equity 爱奇艺 文娱                               22.4 5.9 9.4 4.2 (2.8)

BILI US Equity 哔哩哔哩 文娱                               62.9 237.6 68.6 70.2 73.5

772 HK Equity 阅文集团 文娱                               57.4 76.5 N/A N/A N/A

平均 90.7 29.4 30.7 29.0

1970 HK Equity IMAX China 电影                               13.8 (15.2) N/A N/A N/A

1896 HK Equity 猫眼娱乐 电影                               13.0 (9.6) N/A N/A N/A

1060 HK Equity 阿里影业 电影                                 1.0 (24.1) N/A N/A N/A

平均 (16.3) N/A N/A N/A

TEDU US Equity 达内 在线教育                                 3.0 51.0 N/A N/A (5.8)

DAO US Equity 网易有道 在线教育                               29.8 111.4 139.8 93.1 159.0

GSX US Equity 跟谁学 在线教育                               64.3 194.1 382.1 366.6 252.9

1797 HK Equity 新东方在线 在线教育                               32.3 73.7 N/A N/A N/A

COE US Equity 51talk 在线教育                               26.2 167.2 50.8 39.6 31.6

平均 119.5 190.9 166.4 109.4

收入同比增速（%）
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互联网 2021 年整体趋势展望 

在疫情之后，我国进入全面拥抱数字时代：1）全民数字化：“Z 世代”作为

互联网原住民，已培养良好的付费习惯，付费能力逐步提升，引领互联网潮

流；“银发经济”——60 岁以上的互联网用户增长显著，值得关注；2）全

场景数字化：指尖经济已经渗透到生活的各个方面，包括娱乐、生活和工作，

在线教育和远程办公等将成为长期趋势。3）全产业数字化：由消费互联网

向产业互联网过渡, 互联网巨头逐步加大对上游供应链的改造，从 To C 到

To B。企业加速数字化进程，加速云上转型，产业互联网有望迎来爆发。 

 全民数字化：“Z 世代”+“银发经济” 

“Z 世代”付费能力逐步提升 

“Z 世代”指 1995-2010 年间出生的新生代人群，我国目前“Z 世代”用户

规模约 2.75 亿。他们是互联网的原住民，是伴随着互联网成长的一代人，

对互联网有着先天依赖且深受互联网影响。未成年人的互联网普及率已达

93.1%。“Z 世代”已经养成了良好的付费习惯，随着越来越多的“Z 世代”

陆续步入职场，付费能力也在逐步提升，也将成为未来的主要消费驱动。 

 

此外，“Z 世代”特点鲜明，正引领着中国互联网潮流： 

 喜欢新鲜事物，愿意为兴趣付费，如热衷于二次元。 

 分享意愿高，通过内容创作是来进行自我表达，并寻找兴趣群组。 

 受偶像影响较深，更容易追随“偶像”习惯或 KOL 直播种草，“网红经

济”受到追捧。 

 “懒宅经济”，早已习惯互联网带来的极大便利，如网购、外卖等生活

方式。  

 
图表 7: 中国网民用户年代分布 
 

 图表 8: Z 世代终端价格分布 
 

 

  

资料来源：QuestMobile、浦银国际  注：2018 年 10 月数据，资料来源：QuestMobile，浦银国际 
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“银发经济”——60 岁以上互联网用户增长显著 

在互联网巨头争抢“Z 世代”的同时，老龄化趋势带来的银发人群，也成为

不容忽视的群体。根据国家统计局数据，2019 年末我国 60 岁及以上的老年

人口数达到 2.54 亿，占总人口比例 18.1%。而根据中国互联网络信息中心的

数据，截至 2020 年 6 月，60 岁以上老年网民占总网民的比例达到 10.3%，

该数字在今年 3 月份时为 6.7%，新增约 4000 万，互联网进一步向中高龄人

群渗透。 

 

此外，根据阿里巴巴的《老年人数字生活报告》的数据显示，今年疫情以来，

中国 60 岁以上银发群体手淘活跃度同比增速超其他年龄组 29.7%，老年群

体消费金额三年复合增长率达 20.9%，疫情期间消费增速仅次于 00 后。 

 

据 Quest Mobile 统计，银发群体平均每天花费在手机上的时间有 4.39 小时，

大部分时间停留在社交、网络视频和资讯等应用。 

 
图表 9: 银发人群细分行业活跃渗透率 
 

  
注：2020 年 5 月数据 

资料来源：QuestMobile、浦银国际 
 

建议关注电商、本地生活服务、游戏和短视频等细分板块： 

“懒宅经济”盛行，将推动电商以及本地生活服务领域的长期增长； 

“娱乐需求”释放，游戏逐渐成为新的社交方式； 

“短视频”成为“老少皆宜”的娱乐方式。  
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 全场景数字化：娱乐+生活+工作 

疫情影响下，互联网已经渗透到我们生活的各个方面。除了我们已经习惯的

线上娱乐，互联网在一步步从虚拟走进现实，从网络购物到餐饮外卖，再到

今年爆发的买菜跑腿，在线问诊等。除此之外，在线教育和远程办公也将成

为长期趋势。 

 

在线教育，看好 K12 培训和少儿语言教育赛道。根据艾媒数据，2020 年，

我国在线教育用户规模将达到 3.51 亿，同比增长 35.5%，我们预计 2021 年

有望突破 4 亿，增速略放缓。细分来看，我们仍然看好 K12 培训和少儿语言

教育两个赛道，后期的留存率以及付费转化率才是关键。此外，人工智能在

直播课堂中的应用将得到持续提升。 

 

远程办公，对于部分行业有望常态化。根据 CNNIC，截至 2020 年 6 月，我

国远程办公用户规模达 1.99 亿，占网民整体的 21.2%。市场规模方面，我们

预计 2021 年有望达到 365 亿人民币，同比增长 15%。对于部分行业，远程

办公在疫情结束后有望逐步常态化。此前，Facebook、Twitter 和 Goldman 

Sachs 等公司宣布在条件允许的条件下，员工可以选择“永远”在家办公。

此外，远程办公的崛起或将推动网络安全需求的提升。 

 

 

建议关注云板块，在线教育和远程办公将推动需求上升。 

 

 

 

  

图表 10: 中国在线教育用户规模 
 

 图表 11:中国远程办公市场规模 
 

   

注：2020E 为艾媒预测，2021 年为浦银国际预测 

资料来源：艾媒、浦银国际 

 注：2020E 为信通院预测，2021E 为浦银国际预测 

资料来源：中国信通院，浦银国际 
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 全产业数字化：消费互联网+产业互联网 

互联网下半场，消费互联网向产业互联网转移。根据 CNNIC 统计，截至 2020

年 9 月，我国网民数量超过 9.4 亿，互联网渗透率达到 67%，进一步提升。

随着互联网人口红利逐渐减弱，互联网企业从服务 C 端向赋能 B 端转移。 

 

 

疫情加速了产业数字化转型。产业互联网本质是生产要素的数字化，重构线

下业务、重构产业链间的数字化。企业通过数字化得以复工，降本增效。 

 

产业互联网成为互联网投融资重点领域。根据中国信通院统计，我国今年前

三季度互联网行业投融资领域中，企业服务是投融资笔数最多的细分领域。 

 

互联网巨头持续发力上游供应链改造。从美团助力中小商户的数字化升级、

电商平台对上游白牌工厂扶持，再到长视频平台也加大自制剧内容制作，互

联网平台向上游渗透趋势明显。互联网平台将积累的 C 端用户数据，反馈于

B 端，通过改善 B 端运营效率来更好服务 C 端。 

 
图表 14: 消费互联网与产业互联网对比 
 

  消费互联网 产业互联网 

用户 消费者 产品服务提供者 

涉及领域 衣食住行 研发、制造、营销、售后、融资 

发展意义 居民日常生活方便快捷 提升产品创新与服务能力 

基础设施 云计算、大数据、移动互联网 
物联网、智能制造、云计算、大数据、移

动互联网 
 

资料来源：浦银国际 

 

建议关注企业服务领域，尤其是 SaaS 板块，云化办公是长期趋势。 

图表 12: 中国网民用户规模 
 

 图表 13: 互联网投融资重点领域（笔数）3Q20 
 

 

 

 
资料来源：CNNIC、浦银国际  资料来源：中国信通院，浦银国际 
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互联网 2021 年细分行业展望 

 游戏：精品化趋势加强，出海和电竞是看点  

根据伽马数据，中国 2020 年移动游戏市场规模预计超过 2000 亿，同比增

长 26.5%，我们预测 2021 年有望达到 2450 亿，同比增长 18.6%。国内手游

用户增速放缓，未来行业扩张主要靠付费率和 ARPU 的提升。 

 

 

游戏厂商继续发力海外市场。国内版号数量发放受限，使得部分游戏厂商将

目标转向海外市场。2020 年上半年，中国自主研发游戏海外市场实际销售

收入增长率为 36.3%，高于国内市场实际销售收入增长率的 30.4%。从手游

出海市场来看，美国，日本和韩国位居前三，占比分别为 28%、23%和 10%。

与国内游戏市场双寡头垄断不同，我国出海游戏格局相对均衡，第二梯队厂

商仍有发展机会。 

 

精品化趋势加强，优质内容提供商的议价能力将继续提升：根据 Sensor 

Tower 数据，《原神》自 9 月 28 日全球同步上市以来，移动端在两个月的流

水达到 3.93 亿美元，位列全球移动游戏收入榜第二名，仅次于《王者荣耀》。

中国市场仍是《原神》的主要收入来源，占比为 30.5%，日本和美国市场的

收入占比分别为 25%和 18.8%。《原神》是米哈游历时三年花重金打造的开

放世界游戏，呈现了高质量的游戏内容，将“开放世界玩法+优质画面+氪金

点+二次元角色”等诸多元素进行很好地融合。而《原神》此前拒绝小米、

华为等应用商店，也体现内容与渠道商的矛盾加剧。  

  

图表 15: 中国移动游戏市场规模 
 

 图表 16: 中国自主研发手游海外销售收入分布
（1H20 年） 
 

   

注：2020E 为伽马数据预测；2021E 为浦银国际预测 

资料来源：伽马数据、浦银国际 

 资料来源：伽马数据、浦银国际 
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此外，苹果公司在 11 月 18 日宣布，小企业项目在苹果商店上软件售卖和

服务的抽成减半，即年收入小于 100 万美金，或者平台新的开发者，可以申

请将抽成费用由 30%降低到 15%。关于研发商和渠道商之间的博弈，也是

2021 年的一大看点，优质内容提供商的议价能力将继续提升。 

 
图表 17: 《原神》iOS 畅销榜排名（2020.12.01） 
 

 
资料来源：Appannie、浦银国际 

 

电子竞技向传统体育项目发展是大势所趋。近日，“电子竞技员”国家职业

技能标准即将出台，预示着电子竞技将进一步被大众所接受。各地也不断制

定关于支持电竞的利好政策，将促进电竞产业的规范健康发展。目前电竞已

经成功申请成为 2022 年亚运会比赛项目，电竞向传统体育项目发展是大势

所趋。 

 

  

图表 18: 中国电竞市场规模 
 

 

 

 

E=艾媒预测 

资料来源：艾媒、浦银国际 
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 电商：直播带货或将有所降温，私域电商潜力巨大 

电商行业预计保持稳健增长。2020 年，直播电商和下沉市场成为推动电商

增长的主要驱动。电商渗透率也逐步提升，从一季度的 22.9%提升至三季度

的 29.3%。随着消费复苏，我们预计 2021 年电商行业维持 20%+的增速。 

  

 

直播带货风潮 2021 年或有所降温。今年双十一淘宝直播引导 GMV 同比翻

番，商家自播带来的 GMV 同比增长超过 500%，直播商家覆盖数增长 220%，

直播带货成为 2020 年电商领域最大风口。但同时，直播带货也还存在着不

少问题，有近半数的从事直播带货的 MCN 机构仍处于亏损，厂商也面临高

坑位费，低价和高退货率等问题。随着监管政策的出台，直播带货风潮或有

所降温，也更利于行业的长期健康发展。长尾网红逐渐退出市场，带货流量

或逐步向头部 KOL 或厂商自营集中。 

 

图表 19: 中国社会消费品零售总额同比变化 
 

 图表 20:中国社会消费品零售总额-网上零售占比 
 

   

资料来源：国家统计局、浦银国际  资料来源：QuestMobile，浦银国际，  

图表 21: 中国直播电商市场规模（亿） 
 

 图表 22:直播电商各品类转化率 
 

 

  

E=阿里研究院 

资料来源：阿里研究院、浦银国际 

 资料来源：DATA100，浦银国际，  
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私域电商乘风而起，潜力巨大。随着互联网的人口红利逐渐减弱，互联网平

台的公域流量的价格越来越贵。在这样的大背景下，私域流量逐渐被商家所

接受。私域流量可以反复触达和转化，从而降低单均成本。私域电商与传统

电商的区别更像是专卖店和大型购物中心。由于强交互和高信任，私域流量

商户的转化率会高于一般电商平台。此外，用户对品牌有一定认知，甚至是

多次复购用户，方便商家进行更加精准的营销。 

 

私域流量也并非适合所有商户，我们认为私域流量更适合已经具备一定客

流基础，且属于相对高频消费的垂直细分领域，进而能够从收入端覆盖掉搭

建和维护私域流量的相关成本开支。目前来看，私域流量还处于发展早期，

其交易额在整体电商中占比仍较为有限，但未来增长空间巨大。 

 

 

今年 1 月至 8 月，受疫情影响，小程序实物商品 GMV 同比增长 115%。我

们预计微信小程序电商 GMV 未来三年年均复合增长 80%。 

 
图表 25: 微信小程序 GMV 保持快速增长（亿） 
 

 图表 26:小程序服务提供商微盟、有赞年初至今股
价变动 

 

 

 
E=浦银国际预测 

资料来源：微信公开课、浦银国际 

 资料来源：FactSet，浦银国际 

  

图表 23: 移动购物 APP 用户规模（亿） 
 

 图表 24:移动购物微信小程序用户规模（亿） 
 

 

 

 
资料来源：QuestMobile、浦银国际  资料来源：QuestMobile，浦银国际 
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 短视频：仍处于红利期，平台差异将逐渐凸显 

视频号加剧行业竞争。根据 CNNIC，截至今年 9 月，我国短视频用户规模为

8.18 亿，较 3 月份增长 4461 万，占整体网民的 87%，渗透率仅落后于即时

通讯。从竞争格局来看，头条系抖音和快手双雄争霸，而微信视频号的开通

则加剧了行业的竞争。头条系和快手在用户规模上遥遥领先，视频号想要在

短时间内赶超抖音快手，存在很大挑战。而视频号或将凭借社交关系链的差

异化竞争，赢得一席之地。短视频领域，未来或出现多个巨头共存的格局，

不同平台拥有各自的品牌调性。 

 

此外，随着快手已向港交所提交招股书，我们认为企业上市将为行业提供更

加清晰的估值标杆。 

 

 

短视频加大变现力度，包括信息流广告、电商带货和直播打赏等。短视频用

户时长占比仍在持续提升，根据极光大数据，截至今年三季度，时长占比已

经达到 26.6%, 领先于即时通讯 21.4%。 

 

随着流量的汇集，短视频平台也成为互联网广告主的首选投放渠道之一。今

年三季度，短视频广告投放费用同比翻倍。除了信息流广告，电商带货也增

长明显。此外，短视频内嵌直播功能，也极大挤压了传统直播平台的生存空

间。 

 

  

图表 27: 我国短视频用户规模 

 

 图表 28: 广告投放费用同比增长率（3Q20） 

 

 

 

资料来源：CNNIC、浦银国际  资料来源：QuestMobile、浦银国际 
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图表 29: 用户时长占比 
 

 
资料来源：极光、浦银国际 
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 本地生活：场景多元化，社区团购成为新战场 

我国外卖行业的双寡头格局将持续；美团优势扩大 

根据 Trustdata 数据，今年三季度，美团外卖在餐饮外卖市场的领先优势在

继续扩大，相对于饿了么的用户规模差距增加至 1261 万。行业龙头地位

进一步巩固。而对于近期的平台经济反垄断政策影响，明令禁止“二选

一”等方式。我们认为各平台都会较为谨慎，大规模补贴发生概率不大，

预计竞争格局将保持相对稳定。 

 
图表 30: 中国外卖市场——美团相对于饿了么的领先优势继续扩大（MAU） 
 

 
资料来源：Trustdata、浦银国际 

 

非餐饮外卖成为新的增长点。除传统餐饮外，目前外卖服务已经延伸到生活

超市、生鲜等更多生活场景，这使得外卖成为了全时段、跨品类的重要消费

场景。非餐饮外卖同比增速远超过餐饮外卖的增速。疫情期间，外卖平台推

出的买菜、买药、闪购等到家服务迎来爆发，进一步推动用户线上消费习惯

的培育。我们认为非餐饮外卖将成为外卖行业新的增长点。 
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社区团购或成为 2021 年互联网巨头的新战场 

潜在市场空间巨大，生鲜零售品类，高频刚需，有望成为外卖之后的下一

个流量入口。根据欧睿数据，我国整个生鲜市场交易规模，已超 5 万亿，

但线上渗透率却不到 5%，未来有很大增长空间。 

 
图表 31:各品类产品线上渗透率 
 

 
资料来源：前瞻研究院、浦银国际 

 

社区团购更易在低线城市迅速崛起。社区团购模式的目标用户更看重菜品

的低价，实惠，因此该模式更容易在低线城市爆发。此外，社区团购也对上

游的菜品供应链有很高的要求，更类似于 C2M（Customer to Manufactory）

模式。 

 

竞争格局尚不明朗，更看好美团和拼多多。互联网巨头纷纷押注社区团购

赛道，包括美团，拼多多和滴滴等。竞争激烈，预计将开始新一轮补贴大

战。至于谁能最后胜出，目前尚不明朗，我们更看好美团和拼多多。美团

的优势在于城市覆盖广，强大的地推能力以及在 To B 供应链方面的运营经

验。拼多多的优势在于社区团购的目标用户和其自身用户高度契合，模式

也较为相近。 
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 SaaS：迎来爆发，更看好前端交易类 SaaS 

SaaS 是全球云计算中最大的细分市场。根据 Gartner，全球云计算市场规模

在 2019 年达到 1883 亿美元，同比增速 20.9%，其中 SaaS 的市场规模高达

1095 亿美元，占比达到 58.2%。Gartner 预计，SaaS 市场规模在 2019 至 2023

年将保持 14.4%的 CAGR，到 2023 年 SaaS 市场规模将接近 1900 亿美元。 

 

中国 SaaS 市场存在庞大的发展空间。根据中国信通院，2019 年中国公有云

市场规模约 689 亿人民币，同比增长 58%。其中 SaaS 市场规模为 194 亿，

同比增长了 34.2%，占中国公有云的市场规模较低，约为 28.3%。 

 

目前中国 SaaS 市场规模占全球 SaaS 市场规模仅约 3%，且中国 SaaS 在云计

算市场的比例（28.3%）也大幅低于全球水平（58.2%），中国 SaaS 市场存在

着极大的发展空间。 

  

 

图表 32：全球云计算市场规模及增速 
 

 
E=Gartner 预测 

资料来源：Gartner、浦银国际 
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疫情加速企业上云，SaaS 迎来发展机遇。传统软件通常需要较长时间进行

本地部署，SaaS 可以快速启动。此外，SaaS 允许用户通过互联网连接并使

用基于云的应用程序，提供完整的软件解决方案。服务提供商负责管理硬件

和软件，并确保应用程序和数据的可用性及安全性。疫情期间，许多企业已

将工作转到线上。例如，通过办公自动化、视频会议和电子合同等软件服务，

在远程办公的形式下完成流程审批、协同编辑、于客户进行远程交流等工作，

提高了远程办公工作效率。 

 

SaaS 竞争格局分散，各细分赛道龙头涌现。相对于 IaaS 高度集中的竞争格

局，SaaS 市场由于用户需求复杂且市场容量庞大，催生出了许多细分赛道，

整体 SaaS 竞争格局相对分散。SaaS 逐渐由通用型转向垂直型发展，在不同

行业中渗透，预计垂直行业中将持续涌现细分龙头。目前，在垂直型行业中，

有专注于建筑行业的广联达，地产行业的明源云，餐饮行业的客如云，电商

行业的有赞、微盟等。 

 

相对于“节流”型，更看好“开源”型 SaaS。在 SaaS 赛道中，相对于提高

效率，降低企业成本的“节流”型 SaaS，我们更看好与业务更接近，能为企

业带来收入的“开源”型 SaaS。“开源”型软件中，例如有电商行业的有赞，

可以帮助用户快速在网上开店，将直接为用户带来收入。由于中国市场对软

件使用的付费意愿较低，我们认为短期内能为企业带来创收的“开源”型

SaaS 的机会更大。 

 

  

图表 33：中国云计算市场规模及增速 
 

 
资料来源：信通院、浦银国际 
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图表 34: 互联网公司估值比较 
 

 
 

E=Bloomberg 预测，股价截至 11 月 30 日 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

 

 

 

 

 

 

 

30/11/2020

股票代码 公司名称 行业
市值

(百万美元)
股价

(交易货币）

年初至今
股价变动
（%）

2018A 2019A 2020E 2021E

700 HK EQUITY 腾讯 游戏 714,005                        577.5                              53.8                       61.1             49.6                 37.8                 30.4                 

NTES US EQUITY 网易 游戏 62,448                          90.4                                47.4                       45.8             26.3                 24.7                 21.2                 

3888 HK EQUITY 金山软件 游戏 6,906                             39.0                                93.8                       197.6           733.5               9.9                   31.6                 

777 HK EQUITY 网龙 游戏 1,224                             16.9                                (7.6)                        35.0             9.0                   10.5                 8.2                   

799 HK EQUITY IGG 游戏 1,271                             8.0                                  42.6                       6.9                8.5                   6.1                   7.2                   

平均 46.0                       69.3             165.4               17.8                 19.7                 

BABA US EQUITY 阿里巴巴 电商 712,556                        263.4                              24.2                       51.8             47.2                 35.0                 26.5                 

JD US EQUITY 京东 电商 133,564                        85.4                                142.3                     359.4           78.9                 51.9                 35.8                 

PDD US EQUITY 拼多多 电商 170,824                        138.8                              267.0                     N/A N/A N/A 341.0               

VIPS US EQUITY 唯品会 电商 17,299                          25.5                                80.2                       41.9             25.5                 19.9                 16.2                 

平均 128.4                     151.0           50.5                 35.6                 104.9               

3690 HK EQUITY 美团点评 OTA/O2O 219,471                        289.2                              183.8                     N/A 778.0               262.1               95.5                 

TCOM US EQUITY 携程 OTA 19,921                          33.6                                0.1                          29.4             23.6                 N/A 27.5                 

780 HK EQUITY 同程艺龙 OTA 4,073                             14.6                                4.1                          24.4             17.5                 26.8                 14.1                 

平均 62.7                       26.9             273.0               144.4               45.7                 

BIDU US EQUITY 百度 广告 47,406                          139.0                              10.0                       14.1             21.1                 15.5                 14.2                 

WB US EQUITY 微博 广告 9,568                             42.3                                (8.8)                        16.0             15.5                 21.0                 17.0                 

SOHU US EQUITY 搜狐 广告 721                                18.4                                64.2                       N/A N/A N/A 19.8                 

SOGO US EQUITY 搜狗 广告 3,419                             8.8                                  93.8                       37.5             37.4                 73.5                 28.5                 

SINA US EQUITY 新浪 广告 2,588                             43.3                                8.5                          14.6             14.9                 19.5                 17.0                 

平均 33.5                       20.6             22.2                 32.4                 19.3                 

MOMO US EQUITY 陌陌 直播 3,001                             14.4                                (55.5)                      6.0                4.9                   8.2                   6.3                   

HUYA US EQUITY 虎牙 直播 4,868                             20.7                                15.3                       77.1             43.1                 25.9                 19.8                 

DOYU US EQUITY 斗鱼 直播 4,210                             13.3                                56.6                       N/A 95.4                 32.3                 19.6                 

YY US EQUITY 欢聚娱乐 直播 7,213                             89.1                                68.7                       12.0             21.2                 21.7                 17.4                 

3700 HK EQUITY 映客 直播 274                                1.1                                  (5.4)                        1.6                20.9                 12.1                 6.9                   

平均 15.9                       24.1             37.1                 20.0                 14.0                 

TME US EQUITY 腾讯音乐 文娱 28,115                          16.8                                42.8                       44.8             38.7                 37.8                 30.2                 

IQ US EQUITY 爱奇艺 文娱 16,404                          22.4                                5.9                          N/A N/A N/A N/A

BILI US EQUITY 哔哩哔哩 文娱 21,840                          62.9                                237.6                     N/A N/A N/A N/A

772 HK EQUITY 阅文集团 文娱 7,534                             57.5                                76.9                       56.1             50.7                 N/A 36.8                 

平均 90.8                       50.5             44.7                 37.8                 33.5                 

1970 HK EQUITY IMAX China 电影 615                                13.7                                (15.5)                      13.3             14.1                 N/A 15.5                 

1896 HK EQUITY 猫眼娱乐 电影 1,906                             13.0                                (9.3)                        49.0             21.5                 N/A 13.9                 

1060 HK EQUITY 阿里影业 电影 3,600                             1.0                                  (24.1)                      N/A N/A N/A 881.3               

平均 (16.3)                      31.1             17.8                 N/A 303.6               

DAO US EQUITY 网易有道 在线教育 3,326                             29.8                                111.4                     N/A N/A N/A N/A

GSX US EQUITY 跟谁学 在线教育 15,343                          64.3                                194.1                     N/A 389.2               N/A N/A

1797 HK EQUITY 新东方在线 在线教育 3,941                             32.5                                74.7                       N/A N/A N/A N/A

COE US EQUITY 51talk 在线教育 562                                26.2                                167.2                     N/A N/A 52.5                 36.5                 

平均 136.9                     N/A 389.2               52.5                 36.5                 

市盈率
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覆盖公司 

腾讯（700.HK）：维持买入评级，目标价维持 700 港元。手游业务依然强劲，

看好“小程序经济圈”的长期增长潜力。基于分部加总法的目标价对应 36x 

和 30x 的 2021E 和 2022E 市盈率。 

 

阿里巴巴（9988.HK）：维持买入评级，目标价维持 335 港元。我们预计 2021

年中国电商行业保持稳健增长；云计算业务有望在本财年扭亏为盈。基于分

部加总的目标价，分别对应 34x 和 29x 的 FY2021E 和 FY2022E 市盈率。 

 

美团（3690.HK）：维持买入评级，目标价维持 326 港元。外卖行业龙头地位

依然稳固，优势扩大；看好在社区团购领域的优势。基于分部加总法的目标

价，分别对应 88x 和 56x 的 2021E 和 2022E 年的市盈率 

 

同程艺龙（780.HK）：维持买入评级，目标价维持 18 港元。随着疫苗的推

出，旅游行业恢复确定性不断增强；继续发力低线酒店业务。目标价分别对

应 35x 和 19x 的 2020E 和 2021E 年的市盈率。 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写 ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）该

等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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