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市场数据  
收盘价(港元) 3.82 

一年最低/最高价 1.12/3.97 

市净率(倍) 4.35 

港股流通市值(百万港

元) 
8,680.73 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 0.88 

资产负债率(%) 41.37 

总股本(百万股) 2,272.44 

流通股本(百万股) 2,272.44  
 

相关研究  
《阜博集团(03738.HK:)：2023 年报点

评：客户范围不断拓展，加快布局 AI

领域》 

2024-03-28 

《阜博集团(03738.HK:)：23H1 中报点

评：收入高增长符合预期，服务及产

品持续升级 》 

2023-09-01 
 

 

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万港元） 1443 2001 2510 3220 4169 

同比(%) 110.14 38.70 25.44 28.28 29.49 

归母净利润（百万港元） 42.00 (7.82) 73.79 125.38 230.78 

同比(%) 285.22 (118.61) 1,043.85 69.91 84.07 

Non-IFRS 净利润（百万港元） 89.90 37.41 111.79 163.38 268.78 

同比(%) 41.35 (58.38) 198.82 46.15 64.51 

EPS-最新摊薄（港元/股） 0.02 0.00 0.03 0.06 0.10 

P/E（现价最新摊薄） 190.14 (1,021.52) 108.23 63.70 34.61 

PE（Non-IFRS） 96.56 232.04 77.65 53.13 32.30 
  

[Table_Tag]  
  

[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024Q3 季度经营数据，单季度总收入同比增长约 29%；
中国内地业务的收入同比增长约 27%（以人民币计）；每月持续收入同
比增长约 32%；海外业务收入增速约 30%。在团队规模相对稳定的情况
下，实现了收入大幅增长，规模效应持续显现。 

◼ 近期，大模型和版权方发生多起诉讼，相关版权保护和交易需求有望提
升：11 月 7 日，OpenAI 在与新闻媒体的版权战事中暂时获得首轮胜利。
美国纽约南区地方法院驳回了 Alternet 和 Raw Story 起诉 OpenAI 的
尽管诉讼被驳回，原告仍打算继续维权。目前，AI 领域最核心的争议 

—— 公司使用版权素材训练 AI 是否需获版权方授权，中美两国法院
都未给出答案。此外，日本将其列为 “合理使用” 行为。而 OpenAI 

除了这一笔官司，还有至少 6 起正在进行时态的版权官司，原告均指控
OpenAI 擅自利用版权作品训练 AI，侵犯了版权权利人的利益。在版权
方和大模型合作过程中，阜博作为第三方服务角色，重要性有望提升。 

◼ 数据要素政策频出，公共数据要素价值加速释放：数据要素方面，10 月
以来相关政策密集出台，10 月 10 日，国新办举行新闻发布会介绍公共
数据资源开发利用有关情况，加快释放公共数据的要素价值。阜博在掌
握影视基因数字指纹、水印等核心专利技术的同时，顺应 Web3.0 和 AI

的发展趋势，积极探索数字内容确权、数字内容资产保护和交易在新场
景下的应用机会。在 Web3 方面，随着人工智能的不断发展，内容产量
得以显著提升，变现需求亦呈现出碎片化态势。公司进行平台化升级，
有望降低客户获取及服务成本，并提升工作效率。 

◼ 公司于 2024 年 10 月 9 日，通过集中竞价交易回购 87.5 万股，回购金
额 197.63 万港元，最低成交价为 2.22 港元，最高成交价为 2.31 港元；
近 30 日累计回购 144.5 万股，累计回购金额 341.84 万港元。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司债务置换进展顺利且收入快速增长，AI 投
入有望逐步提升运营效率，我们将 2024-2026 年归母净利润从
0.1/0.4/0.9 亿港元上调至 0.7/1.3/2.3 亿港元，当前股价对应 2024-2026

年 PS 分别为 3.5/2.7/2.1 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧、新增客户不及预期、政策监管风险。 
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阜博集团三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万港元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万港元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,455.56 924.83 1,031.33 1,243.22  营业总收入 2,000.99 2,510.05 3,219.84 4,169.39 

现金及现金等价物 240.04 924.83 1,031.33 1,243.22  营业成本 1,150.83 1,443.81 1,852.09 2,356.58 

应收账款及票据 1,057.25 0.00 0.00 0.00  销售费用 284.86 338.86 434.68 562.87 

存货 4.40 0.00 0.00 0.00  管理费用 203.08 254.74 326.77 423.14 

其他流动资产 153.88 0.00 0.00 0.00  研发费用 231.53 326.31 418.58 500.33 

非流动资产 2,050.55 2,037.18 2,037.18 2,037.18  其他费用 31.20 12.94 16.60 21.49 

固定资产 70.83 70.83 70.83 70.83  经营利润 99.49 133.40 171.13 304.98 

商誉及无形资产 1,620.10 1,620.10 1,620.10 1,620.10  利息收入 4.43 6.00 23.12 25.78 

长期投资 1.00 1.00 1.00 1.00  利息支出 92.25 51.63 40.70 40.70 

其他长期投资 269.51 269.51 269.51 269.51  其他收益 35.47 10.62 13.62 17.64 

其他非流动资产 89.10 75.74 75.74 75.74  利润总额 47.14 98.39 167.17 307.70 

资产总计 3,506.11 2,962.02 3,068.51 3,280.40  所得税 47.35 24.60 41.79 76.93 

流动负债 736.73 131.30 131.30 131.30  净利润 (0.21) 73.79 125.38 230.78 

短期借款 131.30 131.30 131.30 131.30  少数股东损益 7.61 0.00 0.00 0.00 

应付账款及票据 450.88 0.00 0.00 0.00  归属母公司净利润 (7.82) 73.79 125.38 230.78 

其他 154.55 0.00 0.00 0.00  EBIT 134.96 144.02 184.75 322.62 

非流动负债 629.57 636.00 636.00 636.00  EBITDA 270.71 144.02 184.75 322.62 

长期借款 546.95 546.95 546.95 546.95  Non-IFRS净利润 37.41 111.79 163.38 268.78 

其他 82.62 89.04 89.04 89.04       

负债合计 1,366.30 767.30 767.30 767.30       

股本 0.44 0.44 0.44 0.44  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 185.65 185.65 185.65 185.65  每股收益(港元) 0.00 0.03 0.06 0.10 

归属母公司股东权益 1,954.17 2,009.07 2,115.57 2,327.46  每股净资产(港元) 0.87 0.88 0.93 1.02 

负债和股东权益 3,506.11 2,962.02 3,068.51 3,280.40  发行在外股份(百万股) 2,272.44 2,272.44 2,272.44 2,272.44 

      ROIC(%) (0.02) 3.80 4.74 7.84 

      ROE(%) (0.40) 3.67 5.93 9.92 

现金流量表（百万港元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 42.49 42.48 42.48 43.48 

经营活动现金流 110.07 724.90 152.45 253.84  销售净利率(%) (0.39) 2.94 3.89 5.54 

投资活动现金流 (213.86) 30.41 13.62 17.64  资产负债率(%) 38.97 25.90 25.01 23.39 

筹资活动现金流 138.98 (51.63) (40.70) (40.70)  收入增长率(%) 38.70 25.44 28.28 29.49 

现金净增加额 13.55 684.79 106.49 211.89  净利润增长率(%) (118.61) 1,043.85 69.91 84.07 

折旧和摊销 135.75 0.00 0.00 0.00  P/E (1,021.52) 108.23 63.70 34.61 

资本开支 (210.08) 0.00 0.00 0.00  P/B 4.03 3.98 3.78 3.43 

营运资本变动 (185.46) 610.10 0.00 0.00  EV/EBITDA 19.97 53.74 41.32 23.00 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为港元，港元兑人民币汇率为2024年11月19日的0.9239，预测均为东吴证券研

究所预测。  
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