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证券研究报告·港股公司简评 非银金融  

短期利润波动，关注公司中

长期竞争力 

核心观点 

公司公告 2024 年业绩，营收和利润增速分别为+9%/-22%，

受 24 年信贷需求的扰动，公司核心客户平均收入和数量有小幅

下滑，叠加研发、营销、股份支付等款项导致整体费用开支较大，

2024 年业绩有一定压力，但整体仍维持在健康水准，预计公司未

来在泛金融及非金融行业的 AI 应用能力不断拓展，有望逐步抢占

更多市场份额，实现自身竞争力的提升。 

事件 

百融云创于 3 月 27 日发布 2024 年业绩，营业收入和归母净

利润分别实现 29.3/2.7 亿元，同比增速分别为+9%/-22%。 

简评 

公司营收增长持稳，利润率维系健康水准。受信贷需求波动

及行业竞争等因素的影响，公司的业绩增速出现相应波动，但利

润水平依然维持相对健康水平。2024 年公司毛利达到 21.42 亿元，

同比增长 10%，毛利率约为 73%，净利率约为 9%，Non-GAAP

净利润达到 3.76 亿元，对应利润率 13%，Non-GAAP 的 EBITDA

达到 4.86 亿元，对应利润率 17%。 

MaaS 业务：2024 年公司的 MaaS 业务收入 9.3 亿元，同比

增长 5%，下半年收入同比增速 11%。2024 年核心客户 ARPU 达

到 337 万元，核心客户数量 211 家，核心客户留存率 97%，同比

均有一定下滑。主要原因是信贷需求波动导致客户支付意愿下

降，上半年业务受影响显著，下半年边际有所好转。 

BaaS 业务：2024 年 BaaS 业务的金融行业云和保险行业云分

别实现收入 14.1 亿元/5.9 亿元，同比增速分别为+19%/-3%。金融

行业云的增速较去年同期收窄，原因可能与 MaaS 业务类似；保

险行业云方面，新单/续期保费规模分别为 36 亿元和 18 亿元，同

比实现+86%/+31%的高增速，但受保险行业“报行合一”等因素

的影响，费率层面有一定下降。 

盈利预测及投资建议：由于公司出于业务拓展的需要，在未

来会进一步大幅提升研发和营销投入，盈利增速或受影响。为此

我们预计公司 2025~2027 年主营业务收入分别为 32.1 亿元/36.0

亿元/41.1 亿元，归母净利润分别为 2.6 亿元/3.5 亿元/4.5 亿元，

同比增速-1.9%/33.1%/29.7%，维持“买入”评级。 
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发布日期： 2025 年 03 月 28 日 

当前股价： 8.63 港元 

目标价格 6 个月： 11.9 港元 

 

主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-19.65/-18.77 -2.82/-20.13 -27.11/-69.00 

12 月最高/最低价（港元）  12.50/8.00 

总股本（万股）  46,650.07 

流通 H 股（万股）  46,650.07 

总市值（亿港元）  42.42 

流通市值（亿港元）  42.42 

近 3 月日均成交量（万）  215.84 

主要股东   

GenisageTechInc.  17.17% 
 

股价表现  
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百融云-W 恒生指数

百融云-W(6608.HK) 
 



 

  

1 

港股公司简评报告 

百融云-W 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

图 1:盈利预测简表 

 

数据来源：Wind，公司公告，中信建投证券 

 

风险分析 

业务拓展不及预期。尽管公司加大研发和营销投入为抢占更多市场份额及培育客户，但最终效果有可能低

于管理层预期，从而使得短期内利润无法修复的问题。 

竞争因素导致毛利率下滑导致净利润回升不及预期。公司采用的营销策略偏重于先落地和扩大规模，叠加

行业中头部金融机构可能倾向于降本增效，公司业务佣金率可能会有所承压，从而影响利润水平。 

核心客户收入扩展以及费用管控失败的风险。百融云已经覆盖大量金融机构客户，若未来不能提升单客贡

献收入，收入增长可能不及预期。 

 

 

 

 

单位：百万元 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
主营业务收入 1,137 1,623 2,054 2,681 2,929 3,214 3,602 4,115

  同比增速 42.8% 26.5% 30.5% 9.3% 9.7% 12.1% 14.2%

Maas业务收入 - - 760 891 932 1,067 1,108 1,164

  %占比 - - 37.0% 33.2% 31.8% 33.2% 30.8% 28.3%

Baas业务业务收入 - - 1,295 1,790 1,997 2,147 2,494 2,951

  %占比 - - 63.0% 66.8% 68.2% 66.8% 69.2% 71.7%

收入及其他收益 1,172 1,600 2,232 2,864 3,060 3,363 3,751 4,263

  同比增速 36.5% 39.5% 28.3% 6.9% 9.9% 11.5% 13.7%

归母净利润 -111 -3,603 240 340 266 261 348 451

  同比增速 3158.6% -106.7% 42.1% -21.8% -1.9% 33.1% 29.7%

ROE - -252.5% 5.7% 7.8% 5.9% 6.0% 7.7% 10.0%

EPS（元/股） -0.81 -9.16 0.50 0.72 0.58 0.56 0.75 0.97

SPS（元/股） 3.06 3.24 3.96 5.30 5.96 6.89 7.72 8.82

P/E -10.7 -0.9 17.3 12.0 14.9 15.4 11.6 8.9

P/S 2.8 2.7 2.2 1.6 1.4 1.3 1.1 1.0



 

  

2 

港股公司简评报告 

百融云-W 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

    

分析师介绍 
赵然  

中信建投非银与前瞻研究首席分析师，中国科学技术大学应用统计硕士，base 上海。
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评级说明 
 
投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 
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在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 

一般性声明 
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