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  强烈推荐（维持） 

经营持续向好，AI+管理加速价值释放 
 

TMT 及中小盘/计算机 

目标估值：NA 

当前股价：15.76 港元 

 

公司收入费用剪刀差已现，亏损大幅收窄，经营性净现金流高增，经营持续向

好。AI 优先已成为公司核心战略，大中小全线产品均有系列 AI 产品推出，且已

有批量客户应用落地，预计未来 AI 与企业经营管理全流程结合将深度帮助客户

降本增效，客户旺盛需求有望进一步向公司业绩转化。 

❑ 事件：金蝶国际发布 2024 年年报。公司 24 年全年实现收入 62.56 亿元，同

比增长 10.2%；实现归母净亏损 1.42 亿元，去年同期亏损 2.10 亿元；经营

性净现金流 9.34 亿元，同比增长 42.9%；云服务收入 51.07 亿元，同比增长

13.4%，占集团收入 81.6%。金蝶云订阅 ARR 约 34.3 亿元，同比增长 20.0%，

云订阅合同负债同比增长 28.5%。ERP 及其他业务收入 11.49 亿元，同比下

降 2.1%。 

❑ 收入费用剪刀差已现，亏损大幅收窄，经营性净现金流高增。随着公司苍穹

星瀚等产品成熟度提升，实施效率提高，公司整体毛利率进一步提升至 65%。

公司持续提升经营效率，24 年公司人均单产已增长至 51 万元，同时三费费

率均有同比降低，带来归母净亏损大幅收窄至 1.42 亿元，且 24 年下半年云

业务 OPM 已达 6%，收入费用剪刀差已现，未来利润有望快速释放。现金流

视角看，公司持续深化订阅收费带来 24 年合同负债同比增长 17%至 37.24

亿元，而应收账款同比减少 22%至 1.41 亿元，亏损收窄叠加营运资金优化使

得公司经营性净现金流同比增长 43%至 9.34 亿元。 

❑ 大型企业仍为增长引擎，中小企业基本盘稳健发展。24 年苍穹星瀚/星空/小

微财务云收入增速分别为 32.9%/10.3%/13.8% ， ARR 增速分别为

30.0%/18.7%/26.4%。公司大型企业业务仍在高速发展期，24 全年合同金额

同比增长 52%，续费率重回 108%，体现全年维度看大型企业需求仍然旺盛，

且历史客群付费仍有稳定扩大。中小微业务续费率稳定，ARR 增速高于收入

增速，云订阅属性进一步加强，基本盘稳健发展。 

❑ 金蝶全面拥抱 AI+管理，重视 ERP 为企业经营管理核心的 AI 载体。公司将

AI 优先作为核心战略，加速推进 AI 与 ERP 的融合创新。25 年 2 月，金蝶宣

布已将 DeepSeek 全面集成至金蝶云全线 SaaS 应用及金蝶云苍穹平台，目

前已布局 AI+知识、财务、人力、运营、决策等系列解决方案，且有批量客户

落地。大型企业层面，苍穹 AI Agent 开发平台已签约海信集团、温氏集团等

20 家客户；星瀚上线超过 20 个 AI 应用，已签约通威股份等近 20 家大型企

业。中型企业方面，星空已上线 Boss 助理、AI 记账、决策大屏等 AI 应用，

2024 年累计签约超过 30 家客户。小微企业方面，公司全新发布了小微 AI 助

手、AI 开单、AI 记账等应用，已经为超过 7500 家小微企业赋能 AI，帮助小

微企业开单效率提升 90%，记账效率提升 10 倍。ERP 等管理软件积累大量

企业核心经营数据，为企业要用 AI 优化业务流程无法绕过的核心载体，预计

未来 AI 与企业经营管理全流程结合将深度帮助客户降本增效，客户当前已表

现出旺盛需求，有望进一步向公司业绩转化。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。公司收入费用剪刀差已现，亏损大幅收窄，经营

性净现金流高增，经营持续向好。AI 优先已成为公司核心战略，大中小全线

产品均有系列 AI 产品推出，且已有批量客户应用落地，预计未来 AI 与企业

经营管理全流程结合将深度帮助客户降本增效，客户旺盛需求有望进一步向
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公司业绩转化。预计公司 2025-2027 年营收 73.26/87.00/102.41 亿元，同比

增长 17%/19%/18%；2025-2027 年归母净利润 1.65/2.47/4.12 亿元，维持“强

烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：研发进度不及预期；宏观经济波动风险；下游需求波动风险；大

型企业客户订单落地及交付不及预期；政策落地不及预期。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 5782 6256 7326 8700 10241 

同比增长 17% 8% 17% 19% 18% 

营业利润(百万元) (502) (485) 15 131 379 

同比增长 -33% -3% -103% 791% 190% 

归母净利润(百万元) (210) (142) 165 247 412 

同比增长 -46% -32% -216% 49% 67% 

每股收益(元) (0.06) (0.04) 0.05 0.07 0.12 

PE -269.3 -397.8 338.2 226.8 135.7 

PB 6.6 7.0 6.9 6.7 6.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5703 5632 6417 7957 9906 

现金及现金等价物 2964 1530 2062 3245 4818 

交易性金融资产 43 576 576 576 576 

其他短期投资 1277 1778 1778 1778 1778 

应收账款及票据 180 141 143 161 169 

其它应收款 184 275 300 348 389 

存货 46 46 52 60 70 

其他流动资产 1010 1287 1507 1789 2106 

非流动资产 8436 8149 8274 8361 8422 

长期投资 4900 4789 4789 4789 4789 

固定资产 1919 1744 1869 1956 2017 

无形资产 1435 1420 1420 1420 1420 

其他 181 195 195 195 195 

资产总计 14139 13781 14691 16318 18328 

流动负债 4529 5480 6229 7569 9101 

应付账款 70 188 235 275 318 

应交税金 23 16 16 16 16 

短期借款 20 205 0 0 0 

其他 4416 5070 5978 7278 8767 

长期负债 908 172 192 212 232 

长期借款 757 0 0 0 0 

其他 151 172 192 212 232 

负债合计 5437 5652 6421 7781 9334 

股本 87 86 86 86 86 

储备 8512 7964 8057 8254 8592 

少数股东权益 103 79 126 197 316 

归属于母公司所有者权益 8599 8050 8144 8341 8678 

负债及权益合计 14139 13781 14691 16318 18328     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 653 934 1293 1704 2103 

净利润 (210) (142) 165 247 412 

折旧与摊销 499 0 523 561 587 

营运资本变动 299 0 701 983 1157 

其他非现金调整 66 1076 (97) (86) (53) 

投资活动现金流 (1305) (1074) (498) (491) (476) 

资本性支出 (897) (681) (650) (650) (650) 

出售固定资产收到的现金 3 2 2 2 2 

投资增减 201 3218 0 0 0 

其它 (342) 192 150 157 172 

筹资活动现金流 1671 (1291) (263) (30) (54) 

债务增减 270 (609) (205) 0 0 

股本增减 1356 (700) 0 0 0 

股利支付 0 0 72 50 74 

其它筹资 45 18 (130) (79) (128) 

其它调整 1 (2) 0 0 0 

现金净增加额 1021 (1434) 532 1183 1573     

 
利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总营业收入 5782 6256 7326 8700 10241 

主营收入 5679 6256 7326 8700 10241 

营业成本 2035 2185 2440 2854 3308 

毛利 3644 4071 4886 5846 6933 

营业支出 4249 4556 4872 5716 6554 

营业利润 (502) (485) 15 131 379 

利息支出 22 17 6 0 0 

利息收入 112 110 99 106 121 

权益性投资损益 50 12 25 25 25 

其他非经营性损益 (52) 205 26 26 26 

非经常项目损益 113 (55) 97 97 97 

除税前利润 (301) (230) 256 385 648 

所得税 (31) (45) 43 68 117 

少数股东损益 (60) (42) 47 71 119 

归属普通股东净利润 (210) (142) 165 247 412 

EPS(元) (0.06) (0.04) 0.05 0.07 0.12     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业收入 17% 8% 17% 19% 18% 

营业利润 -33% -3% -103% 791% 190% 

净利润 -46% -32% -216% 49% 67% 

获利能力      

毛利率 63.0% 65.1% 66.7% 67.2% 67.7% 

净利率 -3.6% -2.3% 2.3% 2.8% 4.0% 

ROE -2.4% -1.8% 2.0% 3.0% 4.7% 

ROIC -3.8% -1.5% 1.6% 2.7% 5.0% 

偿债能力      

资产负债率 38.5% 41.0% 43.7% 47.7% 50.9% 

净负债比率 5.5% 1.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.3 1.0 1.0 1.1 1.1 

速动比率 1.2 1.0 1.0 1.0 1.1 

营运能力      

资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.6 

存货周转率 45.0 47.6 49.9 51.0 50.8 

应收帐款周转率 17.6 16.0 17.0 18.3 19.2 

应付帐款周转率 35.8 16.9 11.5 11.2 11.2 

每股资料(元)      

每股收益 -0.06 -0.04 0.05 0.07 0.12 

每股经营现金 0.18 0.26 0.36 0.48 0.59 

每股净资产 2.40 2.24 2.30 2.35 2.45 

每股股利 0.02 0.02 0.01 0.02 0.03 

估值比率      

PE -269.3 -397.8 338.2 226.8 135.7 

PB 6.6 7.0 6.9 6.7 6.4 

EV/EBITDA 554.0 -374.2 85.9 69.7 51.9     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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