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玄武云 公司报告 
 

  
头部 CRM SaaS 厂商，营收增长稳定。公司为快消、金融、政企、

互联网等行业客户，提供全触点、全渠道、全生命周期管理的智慧

CRM 产品及服务。2023 年，公司积极布局 AI+快消业务。按 2021

年国内本土智慧 CRM 服务供货商收入统计，公司是国内最大的智慧

CRM 服务供货商，市场份额为 13.8%。2023 年公司营收 12.81 亿元，

同比增长 22.80%，主要受益于 PaaS 服务与营销云业务增长较快。 

云通信、智慧金融稳步发展，AI+快消成为公司发展亮点。根据客户

行业划分，公司业务分为云通信、智慧金融、AI+快消三个板块。其

中：（1）云通信业务的基础为 cPaaS 平台以及 aPaaS 平台，主要

为客户提供综合通信能力。（2）智慧金融由营销云和客服云两部分

组成，客户以银行等金融客户为主，营销云为客户提供一站式营销活

动解决方案，客服云提高客户云语音相关服务能力。（3）AI+快消业

务包括公司销售云业务，AI 平台、DI 平台，以及 AloT 智慧冰柜等应

用产品，赋能快消业务场景，成为公司发展亮点。2023 年四季度销

售云进入快速发展期，客户数快速增加，销售云合同订单金额实现同

比增长 30.0%，为 2024 年销售云收入增长奠定基础。 

快消行业智能化改造具有良好市场前景。消费行业数字化成熟度较

高，但智能化能有较大提升空间。对于消费企业，营销是其数字化重

要“战场”之一，营销端的数智化转型将为企业带来更短的产品创新

周期，企业具有较强付费意愿。同时，快消行业具有市场规模庞大，

企业数量众多，相关企业销售费用支出较高，具有较强付费能力。 

拓展玄讯智慧 100系列SaaS产品，助力消费品企业全渠道营销管理。

当前公司加强旗下销售云玄讯智慧 100 系列 SaaS 产品人工智能（AI）

和数据智能（DI）能力。具体功能方面，智慧 100 围绕人-货-场，连

接品牌商、经销商、店老板、销售、导购、DSR、会员等终端全链条，

借助 AI 智能采集+DI 大数据分析技术，覆盖大客开拓、终端拓店、访

销过程、KPI 考核、进销存、营销费用、主数据管理等消费品终端渠

道核心环节和场景。 

AI 技术和产品落地客户实际业务。在技术方面，公司构建消费品行业

的独家数据，拥有超 30 万的 SKU 类别和超 1000 万个特征的商品库。

2023 年，公司发布国内首个垂直于大消费行业的多模态大模型—玄

韬，在端侧模型覆盖率和价签整体识别率分别达到了 92%以上和 95%

以上。在产品创新方面，公司推出大消费领域的 AIGC 应用（陈列指

挥官、拜访总结助手）并落地应用于客户实际业务；推出基于 DI 技

术打造的“智慧拓店”，以数智化的解决方案帮助消费品企业终端规

模和销量的提升。AloT 智慧冰柜有望成为公司打造的爆款 AI 应用。

公司基于 AloT 智慧盒子 Pro+，研发出 AloT 智慧冰柜。2023 年，公

司已经与新希望乳业股份有限公司、南京百事可乐饮料有限公司等多

个标杆快消头部企业的业务落地；也已随合作消费品企业落地大型商

公司简介： 

公司成立于 2010 年，于 2022 年 7 月在香

港主板上市。公司以 aPaaS（低代码开发平

台）、cPaaS（云通信平台）、AI（人工智

能）、DI（数据智能）平台为技术底座，

以营销云、销售云、客服云为核心 SaaS 产

品应用，为快消、金融、政企、互联网等

行业客户，提供全触点、全渠道、全生命

周期管理的智慧 CRM 产品及服务。 
资料来源：公司官网，恒生聚源 

未来 3-6 个月重大事项提示： 
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52 周股价区间（港元） 3.2-0.485 

总市值（亿港元） 3.92 

流通市值（亿港元） 3.92 

总股本 /流通股数（万
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56,032/56,032 
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52 周日均换手率 0.115 
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超，拓展产品可应用的终端销售渠道。 

当前公司在AI技术赋能消费行业领域具有技术优势。公司国内首家拥

有完整自建的3D建模平台，建模资源占用仅为传统建模方式的1/10，

建模时间仅为传统建模方式的1/3，适应快消企业推陈出新不断的现实

需要。另一方面，公司在此赛道具有客户优势。公司旗下销售云玄讯

智慧100系列SaaS产品推出市场多年，积累了一批消费者客户。当前

销售云产品拓展AI能力，客户转化率高，目前公司AI技术和产品服务

消费客户数超过100家，在饮料、白酒、日化、食品等多种行业均有

丰富服务经验。 

公司盈利预测及投资评级：公司是国内头部 CRM SaaS 厂商，当前

公司聚焦 AI+大消费，垂直深耕行业大客，销售云订单合同加速增长。

我们预计 2024 年-2026 年公司收入分别为 15.31/17.60/20.22 亿元，

归母净利润分别为 0.01/0.15/0.35 亿元。基于港股天润云主营业务包

含客服云、营销云、通信云等板块，与公司业务模式、市值规模较为

接近，因此参考港股天润云 PS 估值 0.76X，给予公司 2024 年 0.55X 

PS，对应市值 9.1 亿港元，对应目标价 1.62 港元。首次覆盖，给予“推

荐”评级。 

风险提示：客户留存率下降，头部客户毛利率较低，AI 产品未能获得客

户普遍认可等。 

财务指标预测 
 

指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1043.38  1281.28  1531.48  1759.79  2022.20  

增长率（%） 5% 23% 20% 15% 15% 

归母净利润（百万元） -35.68 -72.36 1.41 14.99 34.93 

PS 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 
 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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1. 头部CRM SaaS厂商，营收增长稳定 

1.1 SaaS 模式向 AI+快消赛道拓展 

公司由SaaS模式向AI+快消赛道拓展。公司成立于2010年，于2022年7月在香港主板上市。公司以aPaaS（低

代码开发平台）、cPaaS（云通信平台）、AI（人工智能）、DI（数据智能）平台为技术底座，以营销云、

销售云、客服云为核心SaaS产品应用，为快消、金融、政企、互联网等行业客户，提供全触点、全渠道、全

生命周期管理的智慧CRM产品及服务。按2021年国内本土智慧CRM服务供货商收入统计，公司是国内最大

的智慧CRM服务供货商，市场份额为13.8%。 

2023 年，公司积极布局 AI+快消业务。公司拓展涵盖终端推荐、销售预测以及智能路线功能的 DI 服务，同

时与华为云建立生态合作，推出玄韬大消费多模态大模型。 

 

图1：玄武云发展历程 

 

资料来源：公司投资者关系部，东兴证券研究所 

公司创始人团队稳定。根据公司 2023 年半年报显示，公司主要持股人为陈永辉先生，黄仿杰先生和李海荣

先生。其中，陈永辉持股 31.67%，目前担任公司主席兼行政总裁职务，分管集团整体管理及业务营运、董

事会事务、制定策略及营运规划，以及主要业务决策；黄仿杰持股 11.83%，分管本公司内部审计及内部控

制职能；李海荣持股 9.84%，分管公司业务运营。三人均为公司董事，彼此为一致行动人。 
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图2：玄武云股权结构 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所 

云通信、智慧金融稳步发展，AI+快消成为公司发展亮点。根据客户行业划分，公司业务分为云通信、智慧

金融、AI+快消三个板块。其中：（1）云通信业务的基础为 cPaaS 平台以及 aPaaS 平台，主要为客户提供

综合通信能力。（2）智慧金融由营销云和客服云两部分组成，客户以银行等金融客户为主，营销云为客户

提供一站式营销活动解决方案，客服云提高客户云语音相关服务能力。（3）AI+快消业务包括公司销售云业

务，AI 平台、DI 平台，以及 AloT 智慧冰柜等应用产品，赋能快消业务场景，成为公司发展亮点。 

图3：玄武云业务版图 

 

资料来源：公司投资者关系部，东兴证券研究所整理 

 

云通信营收占比过半，AI+快消有望快速提升。根据公司2023年年报，云通信业务营收6.90亿元，营收占比

为53.9%；以营销云和客服云为主的智慧金融业务营收5.21亿元，占比为40.7%。以销售云为主的AI+快消业

务营收0.70亿元，营收占比为5.4%。2023年四季度销售云进入快速发展期，客户数快速增加，销售云合同订

单金额实现同比增长30.0%，为2024年销售云收入增长奠定基础。 
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图4：2018-2023 年玄武云各业务收入构成（百万元）  图5：2018-2023 年玄武云各业务收入占比 

 

 

 

资料来源：公司年报，公司招股说明书，东兴证券研究所  资料来源：公司年报，公司招股说明书，东兴证券研究所 

1.2 营收增长稳定，目标实现盈亏平衡 

2018-2023 年公司营收稳步增长。公司营业收入由 2018 年的 5.19 亿元增涨至 2023 年的 12.81 亿元。2023

年公司营收 12.81 亿元，同比增长 22.80%，主要受益于 PaaS 服务与营销云业务增长较快。 

图6：2018-2023 年玄武云营业收入（百万元）及增长率 

 

资料来源：公司年报，公司招股说明书，东兴证券研究所 

2023 年毛利率下降源于业务收入结构变化。公司公告显示，公司营业成本主要包括电信资源成本，雇员福

利开支，基础设施及设备开支等，其中电信资源成本占比最高。2023 年公司总毛利率 15.97%，相比 2022

年下降 5.65%，主要源于 PaaS 服务与营销云业务毛利率相对较低。2024 年，在 AI 赋能下，公司销售云业

务收入预计实现较快增长，毛利率较高，预计将带动公司整体毛利率有所提升。 

  

201.44 301.52 

460.85 

554.64 569.18 

690.29 

261.69 233.23 

256.68 
347.62 

390.74 

495.61 

26.89 
34.45 34.57 23.52 22.88 25.70 

28.82 
31.00 44.66 66.16 60.58 69.68 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

2018 2019 2020 2021 2022 2023

云通信 营销云 客服云 销售云

38.8%
50.2%

57.8% 55.9% 54.6% 53.9%

50.4%
38.9%

32.2% 35.0% 37.4% 38.7%

5.2% 5.7% 4.3% 2.4% 2.2% 2.0%
5.6% 5.2% 5.6% 6.7% 5.8% 5.4%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2018 2019 2020 2021 2022 2023

云通信 营销云 客服云 销售云

518.84 600.20 

796.76 

991.94 1043.38 

1281.28 

15.68%

32.75%

24.50%

5.19%

22.80%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

2018 2019 2020 2021 2022 2023

营业收入 增长率



 

东兴证券深度报告 
玄武云（02392.HK）：聚焦 AI+快消，打造第二增长曲线 

P7 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

图7：2018-2023 年玄武云营业成本（百万元）及毛利率 图8：2018-2021 年玄武云营业成本主要构成（百万元） 

  

资料来源：公司年报，公司招股说明书，东兴证券研究所 资料来源：公司招股说明书，东兴证券研究所 

公司的研发费用由 2018 年的 0.41 亿元增长至 2023 年的 0.93 亿元。公司 2023 年研发费用为 0.93 亿元；

研发费用率为 7.23%。2023 年研发费用有所上升，主要由于加大 AI 相关研发人员引入。 

图9：2018-2023 年玄武云研发费用情况（百万元） 

 

资料来源：公司年报，公司招股说明书，东兴证券研究所 
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2023年公司销售费用 1.25亿元，同比增长12.4%，主要由于业务扩张；管理费用0.58亿元，同比减少23.9%，

主要由于同期去年产生上市费用。目前公司正处于降本增效阶段，预计 2024 年销售费用与管理费用将趋于

稳定。 

图10：2018-2023 玄武云销售费用情况（百万元） 图11：2018-2023 玄武云管理费用情况（百万元） 

  

资料来源：公司年报，公司招股说明书，东兴证券研究所 资料来源：公司年报，公司招股说明书，东兴证券研究所 

多因素导致 2023 年亏损加大。2023 年公司净利润-0.72 亿元。主要由于：CRM 市场竞争加剧；CRM SaaS

研发开支持增加；销售及分销开支增加；以股份为基础的薪酬开支增加。展望 2024 年，公司将加强降本增

效措施，目标实现盈亏平衡。 

图12：2018-2023 年玄武云净利润（百万元）  

 

 

资料来源：公司年报，公司招股说明书，东兴证券研究所  
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2. 聚焦AI+快消，打造第二增长曲线 

2.1 快消行业智能化改造具有良好市场前景 

消费行业数字化成熟度较高，但智能化能有较大提升空间。对于消费企业，营销是其数字化重要“战场”之

一，营销端的数智化转型将为企业带来更短的产品创新周期。消费企业具有较强付费意愿。 

图13：中国产业数智化转型成熟度比较 

 

资料来源：玄武云行业研究院，东兴证券研究所 

国内消费市场规模庞大。消费行业主要包括食品、饮料、日化、白酒、调味品、乳制品等。根据第三方统计，

2022 年调味品行业市场规模为 5133 亿元；食品行业市场规模达到 18668 亿元；饮料行业市场规模达 12478

亿元；日化行业市场规模为 5785 亿元；白酒行业市场规模 6200 亿元；乳制品行业市场规模为 4981 亿元。 

图14：2022 年各细分行业市场规模（亿元） 

 

资料来源：国家统计局，中国食品报，中商产业研究院，中商情报网，艾媒咨询，东兴证券研究所 
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消费细分行业企业数量众多。根据第三方统计，2020 年食品制造业企业数量为 8071 家；饮料制造行业企业

数量 5551 家；化妆品生产企业 5447 家（2020 年《药品监督管理统计年度报告》）；白酒规模以上企业数

量为 1040 家；新注册调味品制造企业且存续经营规模以上企业 889 家；乳制品行业规模以上企业 572 家。 

图15：2020 年各细分行业企业数目（家） 

 

资料来源：观研报告网，中商情报网，华经情报网，智研咨询，国家统计局，2020 年《药品监督管理统计年度报告》，东兴证券研究所 

快消行业智能化改造具有良好市场前景。快消行业具有市场规模庞大、企业数量众多的特点。同时，相关企

业销售费用支出较高。根据细分行业上市公司财报数据统计，2022 年饮料行业、食品行业、乳制品行业、调

味品行业、日化、白酒行业平均销售费用率分别为 19.56%，15.03%，17.20%，5.28%，5.62%，9.00%。

消费企业具有较强付费能力。当前 AI 技术兴起，公司开发 AI SaaS 产品助力快消行业智能化建设，具有良

好市场前景。 

图16：2022 各细分行业销售费用率 

 

资料来源：iFind，东兴证券研究所 
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2.2 AI 技术和产品落地客户实际业务 

拓展玄讯智慧 100 系列 SaaS 产品，助力消费品企业全渠道营销管理。当前公司加强旗下销售云玄讯智慧

100 系列 SaaS 产品人工智能（AI）和数据智能（DI）能力。具体功能方面，智慧 100 围绕人-货-场，连接

品牌商、经销商、店老板、销售、导购、DSR、会员等终端全链条，借助 AI 智能采集+DI 大数据分析技术，

覆盖大客开拓、终端拓店、访销过程、KPI 考核、进销存、营销费用、主数据管理等消费品终端渠道核心环

节和场景。 

图17：公司销售云解决方案 

 

资料来源：公司投资者关系部，东兴证券研究所 
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AI技术和产品落地客户实际业务。在技术方面，公司构建消费品行业的独家数据，拥有超30万的SKU类别和

超1000万个特征的商品库。2023年，公司发布国内首个垂直于大消费行业的多模态大模型—玄韬，在端侧模

型覆盖率和价签整体识别率分别达到了92%以上和95%以上。在产品创新方面，公司推出大消费领域的AIGC

应用（陈列指挥官、拜访总结助手）并落地应用于客户实际业务；推出基于DI技术打造的“智慧拓店”，以

数智化的解决方案帮助消费品企业终端规模和销量的提升。在此新兴领域，纷享销客等公司是主要竞争者，

以及一些初创企业。 

当前公司在AI技术赋能消费行业领域具有技术优势。公司国内首家拥有完整自建的3D建模平台，建模资源占

用仅为传统建模方式的1/10，建模时间仅为传统建模方式的1/3，适应快消企业推陈出新不断的现实需要。 

另一方面，公司在此赛道具有客户优势。公司旗下销售云玄讯智慧100系列SaaS产品推出市场多年，积累了

一批消费者客户。当前销售云产品拓展AI能力，客户转化率高，目前公司AI技术和产品服务消费客户数超过

100家，在饮料、白酒、日化、食品等多种行业均有丰富服务经验。 

图18：AI 算法赋能线下零售渠道 

 

资料来源：公司投资者关系部，东兴证券研究所 

AloT 智慧冰柜有望成为公司打造的爆款 AI 应用。传统冰柜数字化程度相对较低，公司基于 AloT 智慧盒子

Pro+，研发出 AloT 智慧冰柜。该产品实现陈列智能分析、动销智能分析、容流智能分析、消息提醒和问题

告罄、视频和语音广告播放以及冰柜状态数据实时获取等功能。2023 年，公司已经与新希望乳业股份有限公

司、南京百事可乐饮料有限公司等多个标杆快消头部企业的业务落地；也已随合作消费品企业落地大型商超，

拓展产品可应用的终端销售渠道。 
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图19：公司 AloT 冰柜优势  图20：公司 AloT 智慧冰柜价值输出 

 

 

 

资料来源：公司投资者关系部，东兴证券研究所  资料来源：公司投资者关系部，东兴证券研究所 

3. 投资建议 

公司是国内头部CRM SaaS厂商，当前公司聚焦AI+大消费，垂直深耕行业大客，销售云订单合同加速增长。

我们预计2024年-2026年公司收入分别为15.31/17.60/20.22亿元，归母净利润分别为0.01/0.15/0.35亿元。基

于港股天润云主营业务包含客服云、营销云、通信云等板块，与公司业务模式、市值规模较为接近，因此参

考港股天润云PS估值0.76X，给予公司2024年0.55X PS，对应市值9.1亿港元，对应目标价1.62港元。首次

覆盖，给予“推荐”评级。 

 

4. 风险提示 

客户留存率下降，头部客户毛利率较低，AI 产品未能获得客户普遍认可等。 
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附表：公司盈利预测表 
单击或点击此处输入文字。 

 

 

财务报表预测及比率分析

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

货币资金 88.26 164.56 192.28 153.15 175.98 202.22 营业额 991.94 1043.38 1281.28 1531.48 1759.79 2022.20

应收账款 264.25 285.21 252.73 376.23 432.32 496.79 销售成本 759.55 817.73 1076.63 1248.15 1420.15 1613.71

预付款项、按金及其他应收款项103.07 156.23 181.24 201.69 231.76 266.32 其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他应收款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 销售费用 91.02 111.32 125.11 137.83 158.38 182.00

存货 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 管理费用 134.64 159.09 150.71 153.15 175.98 202.22

其他流动资产 29.15 13.44 18.27 18.10 20.73 23.74 财务费用 1.83 2.95 2.81 7.18 9.43 11.72

流动资产总计 484.73 619.44 644.52 749.18 860.79 989.07 其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

固定资产 8.37 7.77 5.92 5.00 4.07 3.14 公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

在建工程 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 营业利润 4.90 -47.71 -73.98 -14.84 -4.16 12.55

无形资产 35.58 26.94 30.58 25.48 20.39 15.29 其他非经营损益 7.58 11.40 2.27 16.25 19.15 22.38

长期待摊费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 税前利润 12.48 -36.30 -71.71 1.41 14.99 34.93

其他非流动资产 19.29 20.51 10.00 10.00 10.00 10.00 所得税 -2.87 -1.33 0.06 -0.00 -0.00 -0.00 

非流动资产合计 63.24 55.22 46.50 40.47 34.45 28.43 税后利润 15.35 -34.97 -71.77 1.41 14.99 34.93

资产总计 547.97 674.65 691.02 789.65 895.24 1017.49 归属于非控制股股东利润 0.84 0.71 0.59 0.00 0.00 0.00

短期借款 58.48 88.48 157.24 189.10 231.73 269.59 归属于母公司股东利润 14.51 -35.68 -72.36 1.41 14.99 34.93

应付账款 94.13 50.09 64.44 101.95 115.99 131.80 EBITDA 27.90 -20.11 -68.90 14.62 30.45 52.67

其他流动负债 83.93 95.13 118.43 135.72 155.40 177.86 NOPLAT 8.27 -43.11 -71.23 -8.11 4.79 23.73

流动负债合计 236.55 233.70 340.11 426.76 503.12 579.25 EPS(元) 0.03 -0.06 -0.13 0.00 0.03 0.06

长期借款 0.00 0.00 0.00 10.57 24.80 36.00

其他非流动负债 24.27 18.17 11.89 11.89 11.89 11.89

非流动负债合计 24.27 18.17 11.89 22.46 36.69 47.89 主要财务比率 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 260.81 251.86 352.00 449.22 539.81 627.14 成长能力

股本 0.03 0.36 0.36 1000.36 2000.36 3000.36 营收额增长率 24.50% 5.19% 22.80% 19.53% 14.91% 14.91%

储备 285.37 419.97 335.61 -664.40 -1664.40 -2664.40 EBIT增长率

留存收益 0.00 0.00 0.00 1.41 16.40 51.33 EBITDA增长率

归属于母公司股东权益 285.40 420.33 335.97 337.37 352.37 387.30 税后利润增长率

归属于非控制股股东权益 1.75 2.46 3.06 3.06 3.06 3.06 盈利能力

权益合计 287.15 422.79 339.02 340.43 355.42 390.35 毛利率 23% 22% 16% 19% 19% 20%

负债和权益合计 547.97 674.65 691.02 789.65 895.24 1017.49 净利率 2% -3% -6% 0% 1% 2%

ROE

ROA

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E ROIC

税后经营利润 6.03 -45.95 -74.04 -14.84 -4.16 13.18 估值倍数

折旧与摊销 13.59 13.24 0.00 6.02 6.02 6.02 P/E

财务费用 1.83 2.95 2.81 7.18 9.43 11.72 P/S

其他经营资金 -38.90 -113.48 71.23 -88.99 -55.05 -63.77 P/B

经营性现金净流量 -17.46 -143.24 0.00 -90.62 -43.75 -32.85 股息率

投资性现金净流量 2.98 20.47 0.00 16.25 19.15 21.75 EV/EBIT

筹资性现金净流量 5.66 191.93 0.00 35.24 47.43 37.34 EV/EBITDA

现金流量净额 -8.82 69.15 0.00 -39.13 22.83 26.24 EV/NOPLAT

数据来源：同花顺iFinD
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