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❖ 事件：公司发布 2023 年年报，实现营业收入 18.28 亿元，同比增长 7.71%，

实现归母净利润 0.83 亿元，同比下降 42.05%，实现扣非归母净利 0.61 亿元，

同比下降40.17%，经营活动产生的现金流量净额2.44亿元，同比增长171.99%。 

❖ B 端业务符合预期，G 端毛利率显著下降：从 B 端看，2023 年公司数智

财税云 SaaS 业务实现收入 10.85 亿元，同比增长 13.84%，实现净利润 2.45 亿

元，同比增长 37.37%，B 端业务净利率 22.62%，较上年同期提高 3.87 个百分

点；从 G端看，数字政务业务营收 7.38 亿元，同比下降 0.07%，营业成本 5.25

亿元，同比增长 18.78%，G 端毛利率为 28.86%，较上年同期下降 11.30 个百

分点，主要系税务系统适逢金税四期改革，需加大资源保障力度，但客户预算

收紧，项目毛利率显著下降，拉低公司当期利润。 

❖ B 端客户快速增长，把握 AIGC 行业机遇：公司 B 端整体活跃用户 820

万户，增长 16.3%，付费用户 568 万户，增长 29.1%，市占率进一步提升。从

中小企业客群看，2023 年“亿企财税”ARR 为 5.3 亿元，增长 8.0%，其中高

价值用户 6.1 万，增长 77.3%；从财税代理客群看，2023 年“亿企代账”ARR

为 5.2 亿元，增长 24%，其中付费用户 510 万户，较年初增长 34.2%。公司加

大对人工智能和大语言模型在财税领域的研发力度，2023 年研发支出 5.4 亿

元，占营收比例为 29.6%，据此打造专家顾问和 AIGC 结合的合规税优产品，

为企业智能识别财税风险、智能生成合规方案，为公司长远发展奠定基础。 

❖ 布局财税数据要素，数据产品上架交易所：公司基于海量用户流量及咨询

案例，将财税大数据服务于精准营销、获客引流、风险评估等场景，为积极响

应“数据要素 X”计划，设立全资子公司亿企兆睿，布局财税大数据服务，2024

年 2 月，相关产品上架上海数据交易所，目前已实现价值变现。 

❖ 投资建议：公司税务信息化优势地位稳固，依托 AIGC、金税四期等机遇，未

来有望重回增长。预计公司 2024-2026 年实现营收 20.73/23.66/27.15 亿元，归

母净利润 1.60/2.74/4.22 亿元，对应 PE 分别为 58.86/34.41/22.34 倍，维持“增

持”评级。 

❖ 风险提示：G 端项目预算减少风险、产品研发不及预期、数据泄露风险等。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1698 1829 2073 2366 2715 

收入增长率(%) 5.80 7.71 13.38 14.10 14.75 

归母净利润(百万元) 144 83 160 274 422 

净利润增长率(%) -37.64 -42.05 92.06 71.05 54.05 

EPS(元/股) 0.35 0.21 0.39 0.67 1.04 

PE 104.00 168.48 58.86 34.41 22.34 

ROE(%) 5.87 3.42 6.32 10.04 13.84 

PB 6.03 5.91 3.72 3.46 3.09 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 04 月 15 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 1697.76 1828.71 2073.35 2365.73 2714.57  成长性      

减:营业成本 703.04 811.71 820.58 866.23 902.63  营业收入增长率 5.8% 7.7% 13.4% 14.1% 14.7% 

 营业税费 12.24 14.38 16.38 18.69 21.45  营业利润增长率 -40.4% -45.4% 93.2% 71.1% 54.1% 

   销售费用 292.70 296.68 327.59 359.59 401.76  净利润增长率 -37.6% -42.1% 92.1% 71.1% 54.1% 

   管理费用 215.12 219.30 250.87 283.89 325.75  EBITDA 增长率 -39.6% -38.5% 175.5% 54.2% 44.4% 

   研发费用 431.01 484.53 551.51 631.65 727.50  EBIT 增长率 -54.7% -80.8% 971.7% 71.1% 54.1% 

   财务费用 -45.79 -43.35 0.00 0.00 0.00  NOPLAT 增长率 -52.3% -80.1% 960.9% 71.1% 54.1% 

  资产减值损失 0.00 -0.35 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 2.6% -0.6% 4.1% 7.5% 11.5% 

加:公允价值变动收益 0.00 1.24 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 0.9% -0.6% 4.0% 7.5% 11.7% 

 投资和汇兑收益 21.54 18.50 20.73 23.66 27.15  利润率      

营业利润 140.28 76.59 147.94 253.05 389.83  毛利率 58.6% 55.6% 60.4% 63.4% 66.7% 

加:营业外净收支 -3.77 -0.37 0.00 0.00 0.00  营业利润率 8.3% 4.2% 7.1% 10.7% 14.4% 

利润总额 136.51 76.22 147.94 253.05 389.83  净利润率 8.4% 4.5% 7.7% 11.5% 15.4% 

减:所得税 -6.87 -6.55 -11.10 -18.98 -29.24  EBITDA/营业收入 7.4% 4.2% 10.2% 13.8% 17.4% 

净利润 143.90 83.39 160.15 273.93 422.00  EBIT/营业收入 4.2% 0.8% 7.1% 10.7% 14.4% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 1691.34 1703.44 1718.51 1855.17 2099.46  固定资产周转天数 114 102 85 70 60 

交易性金融资产 209.97 327.09 427.09 527.09 627.09  流动营业资本周转天数 -68 -99 -93 -82 -75 

应收帐款 147.77 170.08 190.06 216.86 248.84  流动资产周转天数 522 471 437 415 406 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 27 31 31 31 31 

预付帐款 6.39 5.85 5.91 6.24 6.50  存货周转天数 106 100 90 88 88 

存货 245.49 204.35 205.15 216.56 225.66  总资产周转天数 762 742 687 646 619 

其他流动资产 7.79 7.91 7.91 7.91 7.91  投资资本周转天数 525 492 442 410 392 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 5.9% 3.4% 6.3% 10.0% 13.8% 

长期股权投资 30.60 31.11 31.61 32.11 32.61  ROA 3.9% 2.2% 3.9% 6.2% 8.6% 

投资性房地产 76.14 73.92 71.92 69.92 67.92  ROIC 3.0% 0.6% 6.1% 9.7% 13.5% 

固定资产 528.66 502.75 474.18 445.61 453.24  费用率      

在建工程 229.70 370.01 470.01 570.01 670.01  销售费用率 17.2% 16.2% 15.8% 15.2% 14.8% 

无形资产 133.95 155.39 160.39 165.39 170.39  管理费用率 12.7% 12.0% 12.1% 12.0% 12.0% 

其他非流动资产 54.04 54.04 54.04 54.04 54.04  财务费用率 -2.7% -2.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产总额 3686.25 3851.26 4065.32 4419.04 4920.28  三费/营业收入 27.2% 25.8% 27.9% 27.2% 26.8% 

短期债务 43.00 50.00 55.00 60.00 65.00  偿债能力      

应付帐款 89.26 74.38 75.22 79.40 82.74  资产负债率 33.6% 36.8% 37.7% 38.4% 38.2% 

应付票据 42.95 19.39 20.51 21.66 22.57  负债权益比 50.5% 58.2% 60.6% 62.3% 61.9% 

其他流动负债 0.25 0.16 0.16 0.16 0.16  流动比率 2.04 1.83 1.78 1.77 1.81 

长期借款 5.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 1.81 1.66 1.62 1.62 1.67 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 13.43 1.66 — — — 

负债总额 1236.74 1417.22 1533.36 1696.49 1880.46  分红指标      

少数股东权益 -2.33 -2.72 -3.83 -5.74 -8.67  DPS(元) 0.25 0.15 0.15 0.20 0.25 

股本 405.89 407.23 407.19 407.19 407.19  分红比率      

留存收益 1106.82 1088.73 1187.80 1380.29 1700.50  股息收益率 0.7% 0.4% 0.6% 0.9% 1.1% 

股东权益 2449.51 2434.04 2531.96 2722.55 3039.82  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 0.35 0.21 0.39 0.67 1.04 

净利润 143.90 83.39 160.15 273.93 422.00  BVPS(元) 6.04 5.98 6.23 6.70 7.49 

加:折旧和摊销 53.59 63.34 64.57 74.57 83.37  PE(X) 104.0 168.5 58.9 34.4 22.3 

  资产减值准备 -2.28 2.55 0.00 0.00 0.00  PB(X) 6.0 5.9 3.7 3.5 3.1 

公允价值变动损失 0.00 -1.24 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 5.35 8.29 0.00 0.00 0.00  P/S 8.7 7.9 4.5 4.0 3.5 

   投资收益 -21.54 -18.50 -20.73 -23.66 -27.15  EV/EBITDA 104.7 165.5 36.6 23.3 15.6 

 少数股东损益 -0.52 -0.61 -1.11 -1.90 -2.93  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -78.90 113.49 85.93 115.15 132.15  PEG — — 0.6 0.5 0.4 

经营活动产生现金流量 89.77 244.18 288.74 438.04 607.39  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -126.44 -186.00 -217.70 -224.80 -266.30  REP      

融资活动产生现金流量 -91.95 -87.79 -55.97 -76.59 -96.80          
资料来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024年 04月 15日收盘价计算）     
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⚫ 分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证报告所采用的数
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⚫ 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

⚫ 公司评级 

以报告发布日后 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 

无评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法

给出明确的投资评级。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 

⚫ 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 
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