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图 1: Salesforce 总收入/内生收入同比增幅，经营利润率（Non-GAAP），自由现金流收入比率和主要兼并

收购 

 
来源：公司数据，尚乘研究；注：FY20 截至于 2020 年 1 月 31 日 

尚乘观点：CRM 是一个成熟的细分市场。在面对来自微软、甲骨文和 SAP 等传统巨头的激烈竞争，

Salesforce 仍然能够保持增长及领先地位，我们认为，这主要归功于其成功的“技术+产品”的战略

并购策略。具体来说，技术收购能够使其在短时间内获得研发能力，比如社交媒体，人工智能&

大数据；产品收购可以帮助它以高灵活性来满足旺盛的需求。这是一个成功的 SaaS 商业模式。一

方面，收购促进了内生增长，另一方面，协同成本效益也持续提高了公司的经营杠杆，带来的强

劲现金流更有利于新的收购。目前，Salesforce 的收入增幅保持在 20%以上，调整后营业利润率接

近 20%。根据公司最新指引，2021/22 财年总收入预计分别同比增长 23%和 21%，2021 财年经营现

金流和自由现金流指引分别为同比增长 12%-13%和 15%-16%，资本支出占总收入的比重约为 3%。

（Salesforce Q3FY21 业绩简述请参阅英文版本）  
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 新闻更新 

 

2020年 12月 2日  三季度业绩超预期，上调收入指引 
 

 Zoom发布了强劲的第三季度业绩。总收入大幅增长至 7.772亿美元，同比增幅
连续第二个季度超过 350%，这主要是因为来自新客户的订阅量的提升，贡献
了营收增长的 81%。第三季度 Zoom拥有员工人数超过 10人的客户新增了 6.35

万个，共计 43.37万个，同比增长 485%。Non-GAAP下毛利率为 68.2%（去年三
季度为 82.9%，今年二季度为 72.3%），主要是由于免费服务的用户比重在上
升。Non-GAAP 下经营利润率保持在 36.8%，这体现了收入高速增长下经营杠
杆的提升。Non-GAAP 下每股收益为 0.99 美元，高于预期 0.25 美元。鉴于其强
劲的发展态势，公司上调了 2021 财年全年的收入指引，从第二季度的 23.7 亿
美元-23.9 亿美元上调至 25.7 亿美元-25.8 亿美元，即收入同比增长 314%。Non-

GAAP 下经营利润预计在 8.65 亿美元-8.70亿美元之间。（来源：Zoom） 

尚乘观点：Zoom 极大地受益于 COVID-19 带来的远程工作加速化发展的趋势。
更重要的是，客户总数的快速增长和大客户比例的急剧下降体现了 Zoom的目
标市场已经发生结构性改变。我们认为，Zoom 已经进入了空间更大的大众市
场，并获得了新的增长动力。另一方面，收入的持续高速增长扩大了经营杠
杆，大幅提高了公司的盈利能力。 

图 2: Zoom 的客户数（超过 10位员工）增幅 vs 收入增幅，同比，和大客户比例 

 

 
来源：公司数据，尚乘研究；注：Q3FY21 截至 2020年 10 月 31日 

 

图 3: Zoom 经营利润率 (Non-GAAP) 和营销费用比率 

 
 

来源：公司数据，尚乘研究；注：Q3FY21 截至 2020年 10 月 31日 
 

0.0%

0.2%

0.4%

0.6%

0.8%

1.0%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

600%

Q1FY19 Q3FY19 Q1FY20 Q3FY20 Q1FY21 Q3FY21

Total Revenue

Total customers (>10 employees)

big customers % (RHS)

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

Q1FY18 Q3FY18 Q1FY19 Q3FY19 Q1FY20 Q3FY20 Q1FY21 Q3FY21

Operating margin - Non GAAP S&M as % of revenue营业利率 (Non-GAAP) 营销费用比率

Zoom 

SaaS 

总收入 

客户数（超过 10 位员工） 

大客户比例（右轴） 

https://investors.zoom.us/node/8261/pdf


3 
 

2020年 12月 5日  三星或在开发 6亿像素的相机传感器 
 

 随着 4K 和 8K 视频录制日益流行，三星或正在开发 600MP 传感器（ISOCELL 

600MP 传感器）。这种更大的传感器可在不影响质量的前提下缩放视频。目
前，仍然需要一段时间才能使该传感器适配于三星手机。（来源：
Gsmarena） 

 

2020年 12月 4日  英伟达 RTX30系列显卡缺货 
 

 英伟达解释 RTX 30 库存短缺的问题主要由于晶圆短缺导致。在组件和材料方
面还有其他问题，这使情况变得相当复杂。英伟达表示，他们在本季度继续
进行提高供应量，预计第四季度的整体游戏带来的需求依然超过供应量。
（来源：Hexus） 

 

2020年 12月 3日  三星 Exynos2100将首发于 Galaxy S21 系列 
 

 三星旗舰芯片组 Exynos 2100将搭载于 Galaxy S21系列。该 SoC使用三星的 5nm 

EUV工艺制造，将具有一个全新的 Cortex-X1 CPU内核，三个 Cortex-A78 CPU内
核，四个 Cortex-A55 CPU内核以及 Mali-G78 GPU。新型 Exynos 将是比前几代产
品更省电的芯片，从而延长了电池寿命。（来源：Samsung） 

 

2020年 12月 3日  亚马逊 EC2将采用英特尔旗下 Habana Gaudi 加速器 
 

 亚马逊宣布弹性计算云（EC2）实例将采用 8个英特尔旗下的 Habana® Gaudi®加
速器。在机器学习工作负载方面的性价比，该实例较目前采用的 GPU 高
40%。Habana Labs 的 Gaudi 加速器，专门设计用于训练人工智能模型，基于
Gaudi 加速器的 EC2 实例，是诸如自然语言处理、检测与分类、推荐及个性化
等深度学习训练工作负载的理想应用。（来源：Businesswire） 

 

2020年 12月 2日  谷歌收购 Actifio，以增强其云服务 
 

 谷歌宣布将收购数据管理和灾难恢复供应商公司 Actifio，收购完成后，Actifio

将会并入 Google Cloud。Actifio的业务连续性解决方案将帮助谷歌云客户防止由
于外部威胁、网络故障、人为错误和其他干扰造成的数据丢失和停机。（来
源：Google） 

 

2020年 12月 2日  英特尔考虑将 7nm 芯片、Atom 和 Xeon处理器交由台积电代工 
 

 英特尔正在考虑将 7nm 芯片的生产业务外包给台积电，但英特尔仍然是生产
大部分芯片的集成设备制造商（IDM）。其 7nm 芯片原定于 2021 年四季度推
出，但由于制造工艺的问题，公司不得不将其推迟到 2023 年发布。此外，英
特尔或将找台积电代工 Atom 和 Xeon芯片。（来源：Taiwannews） 
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https://www.gsmarena.com/samsungs_600mp_sensor_confirmed_to_be_in_the_pipeline-news-46611.php
https://hexus.net/tech/news/graphics/147074-nvidia-rtx-30-supply-issues-just-due-gpu-shortages/
https://twitter.com/SamsungExynos
https://www.businesswire.com/news/home/20201201006008/en/AWS-Leverages-Habana-Gaudi-AI-Processors
https://cloud.google.com/blog/products/storage-data-transfer/google-enters-agreement-to-acquire-actifio
https://www.taiwannews.com.tw/en/news/4067508
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2020年 12月 2日  高通发布骁龙 888，小米 11将是首款搭载该芯片的手机 
 

 高通推出基于 5nm制程的骁龙 888 5G旗舰移动平台，其集成的第三代 5G调制
解调器及射频系统——骁龙 X60支持 5G Sub-6GHz 载波聚合和毫米波。小米 Mi 

11 将是首款搭载 Snapdragon 888 的智能手机。小米 11 主相机是通过四合一转
换的 50MP 拍摄器，而长焦镜头是 12MP 的快照器。该旗舰产品预计在本月底
推出。（来源：Qualcomm） 

 

2020年 12月 1日  亚马逊宣布推出全新的 AI训练芯片 AWS Trainium 
 

 AWS宣布推出全新的 AI训练芯片 AWS Trainium，这是该公司用于训练机器学习
模型的下一代定制芯片。通过对 TensorFlow、PyTorch 和 MXNet 提供支持，该公
司希望带来比任何竞争对手都更高的性能表现。此外 Trainium 还可作为一个 

EC2 实例，在 AWS 的 SageMaker 机器学习平台上使用，基于这些定制芯片的新
实例将于 2021上半年推出。（来源：Techcrunch） 

 

2020年 11月 30日  爱立信预计今年 5G 用户将达到 2.2亿 
 

 爱立信预计到 2020 年年底，全球 5G 用户数达到 2.2 亿。增长的主要原因是中
国的 5G快速普及，达到了其移动用户的 11％。该报告估计，到今年年底，5G

网络将覆盖全球超过 10 亿人口。到 2026 年，全球 60％的人口将获得 5G 覆
盖，5G 用户将达到 35亿。（来源：Ericsson） 

 

2020年 11月 30日  Windows 10 有望运行安卓软件 
 

 微软研发了名为“Project Latte”的新项目，Windows 10 可能很快就能运行安卓
软件。通过将该软件打包为 MSIX 并允许开发人员将其提交到微软商店，该软
件将允许应用程序开发人员几乎不需要更改代码将安卓应用程序安装到
Windows 10。据报道，该项目最早将于明年亮相。（来源：Digitimes） 

 

2020年 11月 30日  英特尔与谷歌联手简化混合云和多云的部署 
 

 英特尔宣布了和谷歌的合作，旨在简化企业现使用的自我管理式硬件所采用
和部署的云优先业务模型的能力。两家公司共同开发了针对目前普遍使用的
“裸机上的 Anthos”解决方案进行的优化参考体系，可以帮助客户加快企业
内的混合云和多云部署进程。（来源：Intel） 

 

2020年 11月 30日  亚马逊与 Zoom 建立战略合作关系 
 

 亚马逊宣布 Zoom选择 AWS作为其首选的云提供商。这项长期合作加深了两家
公司之间的合作关系，使 Zoom能够在全球领先的云上迅速扩展业务。此外，
AWS 和 Zoom 正在合作为 Zoom 的企业用户开发新的解决方案，从而利用 AWS

的广度和深度将 Zoom 服务与亚马逊设备和功能集成在一起。（来源： 

Businesswire） 
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https://www.qualcomm.com/news/releases/2020/12/02/qualcomm-redefines-premium-flagship-snapdragon-888-5g-mobile-platform
https://techcrunch.com/2020/12/01/aws-launches-trainium-its-new-custom-ml-training-chip/
https://www.ericsson.com/en/press-releases/2020/11/more-than-1-billion-people-will-have-access-to-5g-coverage-by-the-end-of-2020
https://www.digitimes.com/news/a20201123VL200.html
https://newsroom.intel.com/news/intel-google-cloud-simplify-hybrid-multi-clouds-deployment/#gs.n2e7yq
https://www.businesswire.com/news/home/20201130005189/en/AWS-and-Zoom-Extend-Strategic-Relationship
https://www.businesswire.com/news/home/20201130005189/en/AWS-and-Zoom-Extend-Strategic-Relationship
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2020年 11月 27日  ServiceNow 将收购 Element AI，交易价格约 5亿美元 
 

 ServiceNow宣布已签署协议收购 Element AI。Element AI 有助于 ServiceNow实现构
建世界上最智能的工作流平台。通过此次收购，ServiceNow 将在加拿大创建 AI

创新中心，在 Now Platform 中加速以客户为中心的 AI 创新。具体条款没有透
露，据悉交易价格约为 5亿美元。（来源：ServiceNow） 

 

2020年 11月 26日  红米发布 Note9系列三款手机，起售价 999元人民币 
 

 小米旗下红米手机发布 Note 9 Pro、Note 9 和 Note 9 4G三款产品，起售价分别
是 1599元、1299元和 999元。红米 Note 9 Pro首发了高通骁龙 750G芯片，搭载
1 亿像素相机。Redmi Note 9搭载的是天玑 800U 5G 处理器，Note 9 4G搭载骁龙
662 处理器，二者均配置 4800 万三摄组合。（来源：Xiaomi） 

 

2020年 11月 25日  骁龙 X55 5G 处理器成为 iPhone 12最高成本零件 
 

 iPhone 12 和 iPhone 12 Pro 上造价最贵的零件是高通 X55 5G 调制解调器，价格为
90美元。而台积电生产的 A14 Bionic处理器价格仅为 40美元，相距明显。由三
星和 LG 制造的 OLED 显示屏是 iPhone12 机型中第二昂贵的内部显示屏，价格
为 70 美元。内置 RAM 和闪存是其他部件之一，据报道它们分别花费 12.8 美
元、19.2 美元。（来源：Nikkei） 

 

2020年 11月 23日  台积电南京 12英寸晶圆厂的月产能达到 20,000片 
 

 台积电南京晶圆厂的月产能已达到 20,000 片，与晶圆代工厂先前设定的目标
相符。该晶圆厂使用代工厂 12nm 和 16nm FinFET 制造工艺生产芯片。 台积电
称在南京 12英寸晶圆厂尚无具体的产能扩张计划。（来源：Digitimes） 
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https://www.servicenow.com/company/media/press-room/servicenow-to-acquire-element-ai.html
https://www.mi.com/buy/detail?product_id=10000267
https://cn.nikkei.com/industry/itelectric-appliance/42858-2020-11-25-05-00-01.html
https://www.digitimes.com/news/a20201123VL200.html
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关金融工具，进行买卖、建仓或平仓（ii）尚乘可以参与或投资市场评论中提及的证券发行人融资交易，或提供其他服务或承销;（iii）

尚乘可以对在市场评论中提到的发行人提供做市; （iv）尚乘可能曾担任本评论提及证券公开发行的经办人或联合经办人，或者可能会在

本评论中提及证券的发售过程中提供暂时做市，或可能在过去 12 个月内提供其他投资银行服务。 

 

尚乘通过其合规政策和程序（如信息隔离墙和员工交易监控）来控制信息流和管理利益冲突。 

本市场评论所载内容的版权为尚乘所有，未经尚乘环球市场有限公司事先书面授权，本市场评论的任何部分均不得以任何形式转载或以任

何形式转载给任何人。 

 

 

 

 
 

 


