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2025 年 02 月 19 日 

百融云-W（06608.HK） 
深耕 AI 云服务，赋能数智经济，BaaS 金融云业务驱动收入进一步成长 

  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,054.18 2,680.92 2,929.44 3,363.29 3,885.94 

增长率 yoy（%） 26.53  30.51  9.27  14.81  15.54  

归母净利润（百万元） 239.66 340.46 301.96 352.89 414.77 

增长率 yoy（%） 106.65  42.06  -11.31  16.86  17.53  

ROE（%） 5.58  7.67  6.37  6.93  7.53  

EPS 最新摊薄（元） 0.49  0.69  0.61  0.72  0.84  

P/E（倍） 22.44  15.80  17.81  15.24  12.97  

P/B（倍） 1.25  1.21  1.13  1.06  0.98  
 

资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

百融云：深耕 AI云服务，打造 MaaS 和 BaaS 两大业务模式，赋能数智经济。 

公司是一家 AI云服务商，两大主营业务为 MaaS(模型即服务)和 BaaS(业务即

服务)。公司已协助超过 7000 家机构客户进行智能决策、智能营销和智能运

营，客户包含中国绝大部分国有银行、12 家股份制银行、超过 1000 家地区性

银行，以及主要的互联网科技公司、保险公司、财富管理公司等。 

24H1 营收 13.21 亿元，同比+6.30%，归母净利润 1.40 亿元，同比-31.81%；

毛利率 73.19%，同比+1.11pct，归母净利率 10.59%，同比-5.92pct。营收同

比增长主要受益于 BaaS 金融云业务促成资产交易规模增长，净利润同比下降

系销售/研发/行政费用率同比分别提升 1.27pct/0.84pct/0.62pct。 

MaaS 业务：按调取量收费，核心客户留存率达 96%，拓展至电商等领域。 

MaaS 业务(模型即服务)通过输出模型和评估结果辅助机构做智能决策，按查

询量收取服务费或年费。24H1 MaaS 业务收入 4.21 亿元，同比下降 2.27%，

营收占比 31.89%。24H1 MaaS 业务核心客户(贡献收入 30 万元及以上)共 165

家，同比+19 家，核心客户平均收入约 200 万元，核心客户留存率 96%。同

时，MaaS 业务已扩展到电商/人力等领域，如阿里巴巴旗下淘宝及天猫等。 

BaaS 业务：按促成交易规模收费，金融行业云促成资产交易规模稳健扩张。 

BaaS 业务(业务即服务)基于 AIGC技术通过自主研发的 AI VoiceGPT辅助智能

营销和智能运营，按促成交易规模收费。24H1 BaaS 业务收入 9.00 亿元，同

比+10.85%。其中(1)金融行业云 24H1 收入 5.89 亿元，同比+19.79%，主

要得益于促成交易规模同比+22.99%至 261.50 亿元(对应技术服务费率约

2.25%)；(2)保险行业云 24H1 收入 3.11 亿元，同比-2.90%。尽管 24H1 公

司首年与续期保费分别为 19.05/9.68 亿元，同比+102.66%/+47.21%，但受

报行合一等规范性政策影响，佣金率下挫较为显著，首年与续期保费收入分别

为 2.55/0.56 亿元，同比-5.76%/+12.71%。 

国内领先金融 AI云服务厂商，智惠千业万户，首次覆盖给予“增持”评级。 

公司是国内领先的金融 AI 云服务厂商，展望未来预计 BaaS 业务促成的交易

规模将至少达到 2000 亿元以上。同时，公司将坚守“智惠千业万户”的使命，

持续将应用领域拓展至电商/人力等众多领域。我们预计 2024~2026 年归母净

利润分别为 3.02/3.53/4.15 亿元，对应 24/25/26 年 PE 为 17.81/15.24/12.97

倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

风险提示：宏观经济风险；监管政策风险；市场竞争加剧风险；大模型数据采

集风险等。 

 

增持（首次评级） 
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行业 计算机 

2025年 2 月 19日收盘价（港元） 10.940 

总市值（百万港元） 5,377.72 

流通市值（百万港元） 5,377.72 

总股本（百万股） 491.56 

流通股本（百万股） 491.56 

近 3月日均成交额（百万港元） 16.68   
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24H1 营收 13.21 亿元，同比+6.30%，归母净利润 1.40 亿元，同比-31.81%；毛利率 73.19%，

同比+1.11pct，归母净利率 10.59%，同比-5.92pct。 

图表1：公司近年来主要财务指标（百万元） 

百融云-W[6608.HK] - 财务摘要 2024-06-30 2023-12-31 2022-12-31 2021-12-31 2020-12-31 

报告期 中报 年报 年报 年报 年报 

期间跨度 6 个月 12 个月 12 个月 12 个月 12 个月 

报告类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

    利润表摘要      

        营业总收入 1,321.35 2,680.96 2,061.88 1,636.63 1,154.22 

                同比(%) 6.30 30.02 26.84 41.80 -8.54 

        营业总支出 1,226.56 2,437.43 1,997.33 1,519.59 1,138.83 

        营业利润 94.79 243.53 64.55 117.03 15.38 

                同比(%) -13.31 277.21 -38.93 660.76 145.02 

        税前利润 153.46 336.22 228.59 -3,596.64 -110.60 

                同比(%) -25.86 47.08 106.36 -3,152.03 -13.08 

        净利润 139.96 340.46 239.66 -3,603.02 -110.56 

                同比(%) -31.81 42.06 106.65 -3,159.03 -18.67 

        非经常性损益 33.65 47.74 88.24 -3,626.22 -124.62 

        扣非后归属母公司股东的净利润 106.31 292.72 151.42 23.20 14.06 

                同比(%) -22.41 93.32 14,586.61 65.00 154.95 

        研发支出 225.88 378.79 369.65 252.01 201.03 

        EBIT 114.31 268.47 177.22 -3,596.06 -100.44 

        EBITDA  345.68 263.03 -3,511.74 -22.59 

    利润表摘要(NON-GAAP)      

        净利润(NON-GAAP) 197.48     

        稀释每股收益(NON-GAAP)      

    资产负债表摘要      

        流动资产 4,294.03 3,083.82 2,531.44 4,430.60 1,075.48 

        固定资产 74.78 52.87 45.29 39.73 36.95 

        权益性投资 163.29 9.64 9.76 9.86  

        总资产 5,529.55 5,505.77 5,267.27 4,873.09 1,327.78 

        流动负债 944.64 1,033.79 911.38 635.49 279.93 

        非流动负债 26.17 23.05 45.49 83.07 2,304.92 

        总负债 970.81 1,056.85 956.87 718.56 2,584.85 

        股东权益合计 4,558.74 4,448.92 4,310.40 4,154.53 -1,257.07 

        归属母公司股东权益 4,546.14 4,439.20 4,295.48 4,129.00 -1,274.82 

    现金流量表摘要      

        经营活动现金流量 -126.67 339.16 302.45 265.14 208.76 

        投资活动现金流量 17.70 -39.27 -2,563.34 141.10 -251.78 

        筹资活动现金流量 -176.60 -270.68 -221.59 2,996.01 -65.17 

        现金净流量 -286.80 25.48 -2,457.98 3,304.54 -108.97 

        期末现金余额 627.19 913.99 888.51 3,346.49 41.95 

        资本支出 36.39 28.26 24.46 21.12 18.37 
 

资料来源：公司 2020~2023年年报，2024年半年报，Wind，长城证券产业金融研究院 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）        利润表（百万元）       

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,531.44 3,083.82 3,263.70 3,672.38 4,162.92  营业收入 2,054.18 2,680.92 2,929.44 3,363.29 3,885.94 

现金 905.49 919.71 1,129.57 1,473.67 1,910.07  营业成本 573.06 726.38 790.65 907.08 1,047.65 

应收票据及应收账款 361.66 519.25 519.99 538.86 532.32  营业税金及附加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他应收款       销售费用 784.64 1,072.99 1,193.75 1,363.81 1,568.37 

预付账款 415.55 515.62 521.68 552.87 585.55  管理费用 639.62 638.06 727.09 826.36 943.12 

存货 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  研发费用      

其他流动资产 848.74 1,129.25 1,092.46 1,106.97 1,134.97  财务费用 6.17 10.55 -1.95 -4.56 -5.92 

非流动资产 2,735.83 2,421.95 2,466.86 2,430.89 2,394.91  资产和信用减值损失      

长期股权投资 9.76 9.65 9.65 9.65 9.65  其他收益      

固定资产 45.29 52.87 76.21 93.68 73.65  公允价值变动收益      

无形资产 123.66 95.62 79.69 63.75 47.81  投资净收益      

其他非流动资产 2,557.12 2,263.81 2,301.31 2,263.81 2,263.81  资产处置收益      

资产总计 5,267.27 5,505.77 5,730.56 6,103.26 6,557.83  营业利润 50.69 232.93 219.90 270.59 332.73 

流动负债 911.38 1,033.79 962.58 989.35 1,037.34  营业外收入 177.90 103.29 98.12 101.06 104.10 

短期借款 45.00 91.36 0.00 0.00 0.00  营业外支出      

应付票据及应付账款 165.34 301.86 314.10 323.07 344.43  利润总额 228.59 336.22 318.02 371.66 436.83 

其他流动负债 701.05 640.58 648.48 666.28 692.91  所得税 -0.72 0.96 22.02 25.73 30.24 

非流动负债 45.49 23.05 23.05 23.05 23.05  净利润  229.31 335.26 296.00 345.93 406.58 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 -10.36 -5.20 -5.96 -6.96 -8.18 

其他非流动负债 45.49 23.05 23.05 23.05 23.05  归属母公司净利润 239.66 340.46 301.96 352.89 414.77 

负债合计 956.87 1,056.85 985.63 1,012.41 1,060.39  EBITDA 320.56 423.98 346.17 403.07 466.87 

少数股东权益 14.92 9.72 3.77 -3.20 -11.38  EPS（元/股） 0.49 0.69 0.61 0.72 0.84 

股本             

资本公积 4,295.41 4,439.14 3,439.14 2,439.14 1,439.14  主要财务比率      

留存收益 0.00 0.00 301.96 654.85 1,069.62  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 4,295.48 4,439.20 4,741.16 5,094.05 5,508.82  成长能力      

负债和股东权益 5,267.27 5,505.77 5,730.56 6,103.26 6,557.83  营业收入（%） 26.53  30.51  9.27  14.81  15.54  

       营业利润（%）      

       归属母公司净利润（%） 106.36  46.21  -11.71  16.86  17.53  

       获利能力           

       毛利率（%） 72.10  72.91  73.01  73.03  73.04  

现金流量表（百万元）       净利率（%） 11.16  12.51  10.10  10.29  10.46  

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 5.58  7.67  6.37  6.93  7.53  

经营活动现金流 302.45 339.159 282.94 245.48 333.59  ROIC（%） 8.94  8.65  6.41  7.78  9.42  

净利润 229.31 335.26 296.00 345.93 406.58  偿债能力           

折旧摊销 85.81 77.21 30.10 35.97 35.97  资产负债率（%） 18.17  19.20  17.20  16.59  16.17  

财务费用 6.17 10.55 -1.95 -4.56 -5.92  净负债比率（%） -19.96  -18.62  -23.81  -28.95  -34.74  

投资损失       流动比率 2.78  2.98  3.39  3.71  4.01  

营运资金变动       速动比率 2.78  2.59  3.01  3.33  3.62  

其他经营现金流 -18.83 -83.86 -41.21 -131.86 -103.05  营运能力           

投资活动现金流 -2,563.34 -39.27 16.33 94.07 96.89  总资产周转率 0.39  0.49  0.51  0.55  0.59  

资本支出 62.05 50.70 75.00 0.00 0.00  应收账款周转率 5.68  5.16  5.63  6.24  7.30  

长期投资       应付账款周转率 3.47  2.41  2.52  2.81  3.04  

其他投资现金流 -2,625.39 -89.96 -58.67 94.07 96.89  每股指标（元）           

筹资活动现金流 -221.59 -270.68 -89.41 4.56 5.92  每股收益（最新摊薄） 0.49  0.69  0.61  0.72  0.84  

短期借款 -6.00 46.36 -91.36 0.00 0.00  每股经营现金流（最新摊薄） 0.62  0.69  0.58  0.50  0.68  

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产（最新摊薄） 8.74  9.03  9.65  10.36  11.21  

普通股增加       估值比率           

资本公积增加       P/E 22.44  15.80  17.81  15.24  12.97  

其他筹资现金流 -215.59 -317.04 1.95 4.56 5.92  P/B 1.25  1.21  1.13  1.06  0.98  

现金净增加额 -2,482.48 29.21 209.86 344.11 436.40  EV/EBITDA -4.64  -3.01  27.11  49.66  65.46   
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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