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BaaS 业务快速发展，形成第二增长曲线 
事件：近期，百融云公布 2023年前三季度业绩表现，营收达 19.83亿元，同比

增长 33%，其中 MaaS 业务收入为 6.65 亿元，同比增长 22%，BaaS 业务收入为

13.19 亿元，同比增长 40%。 

报告摘要 

国内AI-SaaS云服务领航者，覆盖超7000家机构客户 百融云创成立于2014年3

月，是国内一家领先的AI驱动的SaaS云平台公司，在中国累计为超过7000家机

构提供服务，客户覆盖六大国有银行、十二家全国性股份制银行、上千家区域

性银行、消费金融公司、保险公司、财富管理公司、科技互联网公司等商业机

构。通过生成式AI和决策式AI、大数据、机器学习和云计算，百融为客户提供

覆盖智能获客、智能分析、智能信贷决策、智能资产运营、智能用户关系管

理、智能信用卡用户焕活和智能财富管理营销等全链条的产品和解决方案。此

外，公司还专注于AI技术的应用端开发，并已成功实现生成式AI技术的商业化

落地。 

两大业务板块齐发力，支撑公司业绩快速增长 目前，公司的业务可划分为两

大板块：MaaS（Model as a service，模型即服务）和BaaS（Business as a 

service，业务即服务）。MaaS业务是利用决策式AI，通过预判用户的风险、

意愿和能力，将商业机构KYC（了解你的客户）和KYP（了解你的产品）的过程

数字化，将云原生平台与大模型深度绑定，使得模型便捷地部署在不同的业务

场景中，实现快速调用的同时，助力商业机构完成信息线上闭环。BaaS业务则

是利用决策式AI准确匹配及过滤用户进行分层，并利用生成式AI，通过百融专

有的AI智能语音机器人Chatbot、短信服务、人工或其他方式的组合协同触达

用户，提供一站式服务，助力银行、保险公司、财富管理公司和互联网科技公

司等商业机构实现高效率的新客营销、老客焕活和智能运营。通过MaaS和BaaS

两条业务线，公司成功实现了对金融机构的全贯通，根据客户需求的变化，触

达更多金融场景。 

BaaS业务增长亮眼，客户群体逐渐多元化 2023年1-9月，公司实现收入19.83

亿元，同比增长33%，收入的快速增长主要受益于行业环境改善及AI能力对服

务能力的增强。按照不同业务线来看，MaaS业务作为公司的压舱石业务，前三

季度实现收入6.65亿元，同比增长22%，其中核心客户数增加17%，核心客户留

存率进一步提升至98%，核心客户平均贡献收入稳定提升4%至304.1万元，几大

因素共同促进MaaS业务稳定持续增长；BaaS业务表现尤其亮眼，前三季度实现

收入13.19亿元，同比增长40%，其中金融行业云收入同比增长60%至8.36亿

元，保险行业云收入同比增长16%至4.83亿元，金融行业云的增长受益于公司

自主研发的AI智能语音机器人Chatbot以及持续改进的AI应用，可以协助金融

机构客户以更高的效率撮合达成更多交易。由于BaaS业务的客单价高于MaaS业

务，未来随着客户数量的提升，BaaS业务将成为公司发展的第二增长曲线。此

外，公司也在积极拓展不同行业的客户群体，除了金融、保险外，电商、汽

车、物流、外卖、旅游等非金融行业机构客户的占比也在逐渐提升，目前已有

1/3左右的客户来自非金融行业，使得公司的客户群体更加多元化。 

AI产品丰富，带动业绩发展 百融在AI方面的研发持续深入，使得产品矩阵日

益丰富，带动MaaS业务稳定增长和BaaS业务快速拓展，相信会进一步深化公司

和客户的合作，提高用户粘性和客单价，为公司的业绩发展带来更多助益。 

风险提示：行业竞争加剧风险；监管风险；数据信息安全风险。 
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公司动态分析 
证券研究报告 

SaaS 
 

投资评级： x 未有 

目标价格：    未有 

现价(2023-11-27)： 12.66 港元 
 

 

 

总市值(百万港元)        6,402.50  

流通市值(百万港元)        6,402.50  

总股本(百万股)           505.73  

流通股本(百万股)           425.81  

12 个月低/高(港元) 8.1/15 

平均成交(百万港元)             23.13  

 

 

股东结构  

张韶锋 17.84% 

中国国新控股有限公司 9.43% 

珠海高瓴天成投资 8.11% 

红杉资本 6.39% 

TMF Orange Holding 5.84% 

其他 52.39% 

总共 100.00% 

  

  

股价表现  

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 22.67  35.08  57.93  

绝对收益 23.39  31.74  57.66  
 

 数据来源：WIND、港交所 

 

 

 

杨怡然 TMT 行业分析师 
+852-2213 1401 

laurayang@eif.com.hk 
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