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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 18.00 - 22.00 港元

收盘价 13.24 港元

总市值/流通市值 46970/46970 百万港元

52周最高价/最低价 17.76/5.26 港元

近 3 个月日均成交额 796.39 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《金蝶国际（00268.HK）-2023 年报点评：ARR 同增 33%，盈利与

现金流改善明显》 ——2024-03-24

《金蝶国际（00268.HK）-23 年年报业绩预告点评：ARR 略低于

指引，现金流和盈利改善明显》 ——2024-01-09

《金蝶国际（00268.HK）-年末 ARR 目标调整为 30亿，云苍穹 GPT

有望促进大企业拓展》 ——2023-08-21

公司2024年收入增长10.2%，订阅ARR同比增长约20.0%。公司2024年年

度实现收入62.56亿元，同比增长10.2%，全年增速保持平稳，其中云服务

收入51.07亿元（占比81.6%），同比增长13.4%。云订阅服务年经常性收

入（ARR）为34.4亿元，同比增长20.0%；ERP收入11.49亿元，同比下降

2.1%。来自经营活动产生的现金流净额9.34亿元（同比增长43.0%）。归属

母公司股东净亏损1.42亿元，同比收窄32%。

大企业云订阅ARR增长30%，续费率达108%。2024年，公司企业云服务、小

微财务云服务、行业云服务分别实现收入36.58亿元、12.29亿元、2.20亿

元，同比增速分别为17.0%、13.8%、-26%。其中苍穹和星瀚云服务合计实现

收入约13.04亿元，同比增长约32.9%；云订阅ARR同比增长约30.0%，净

金额续费率108%。

公司2024年亏损率同比缩窄32pct，毛利率与经营费率优化较为明显。2024

年，公司实现归母净亏损1.42亿元，较去年显著缩窄。净亏损率2.3%，同

比降低1.4pct；其中云服务经营亏损率约 4.7%，同比降低 3.3pct。亏损

缩窄得益于毛利率提升 0.9pct 和经营费率合计降低2.0pct，销售费率/管

理费率/研发费率分别同比降低 0.8pct/0pct/1.2pct。

经营质量持续提升，人均单产今年达到51万，盈利与现金流质量持续改善。

2024 亏损 1.42 亿元，2024 经营性现金流 9.34 亿元，同比增长 43.0%；

尽管受宏观等因素影响增长有所放缓，但经营质量提升，盈利与现金流

趋势改善，长期云与 SaaS 渗透增长逻辑依旧稳固。

风险提示：宏观经济不及预期，企业信息化投资下滑，竞争格局恶化的

风险。

投资建议：此前公司指引 2024-2026 年收入三年 CAGR 为 15-20%，订阅

ARR 三年 CAGR 为 30%。近期宏观压力下，2024 年收入同比增长 10.2%、

云 ARR 同比+20%，弱于平均指引预期。但业绩会表示公司仍处于快速增

长 周 期 、 增 长 逻 辑 依 旧 稳 固 ， 我 们 预 计 2025-2027 年 收 入

73.14/84.68/96.89亿元，同比增速16.9%/15.8%/14.4%。盈利预测，伴随

产品云转型将持续释放利润，公司将持续降本增效、优化硬件设施成本。2024

年亏损 1.4 亿元，亏损率同比收窄 32%，减亏明显。预计2025-2027年归

母净利润为1.3/3.19/5.62亿。公司利润端趋势向好，经营现金流持续提

升，云服务的经营亏损率显著缩窄，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 5,679 6,256 7,314 8,468 9,689

(+/-%) 16.7% 10.2% 16.9% 15.8% 14.4%

净利润(百万元) -210 -142 130 319 562

(+/-%) -- -- -191.7% 145.2% 76.0%

每股收益（元） -0.06 -0.04 0.04 0.09 0.16

EBIT Margin -7.4% -4.4% -0.3% 2.0% 4.3%

净资产收益率（ROE） -2.4% -1.8% 1.6% 3.8% 6.2%

市盈率（PE） -245.1 -362.1 395.0 161.1 91.5

EV/EBITDA -9,764 272 123 88 65

市净率（PB） 5.98 6.39 6.29 6.05 5.68

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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云服务收入增长 13.4%，年度 ARR 达 34.3 亿

2024 年，公司实现营业收入 62.56 亿元，同比增长 10.2%。收入增长主要由云服

务驱动。分业务类型来看：云服务收入 51.07 亿元，同比增长 13.4%，其中云订

阅 ARR 约 34.3 亿元，同比增长 20.0%；ERP 收入 11.49 亿元，同比下降 2.1%。宏

观压力下 ARR 增速有所放缓，但依旧保持 20%+增长，盈利与现金流质量持续改善。

1）收入方面：公司 2024 年收入 62.56 亿元，同增 10.2%，全年增速整体保持平

稳。合同负债 37.24 亿元，同比+28.5%（23 年同比增长为+20.5%）。

2）成本方面：截至 2024 年末，公司员工人数 1.2 万人，同比增长 2.6%。营销费

占比 39.5%（同比-1.3%），行政费用占比 8.0%（同比-0.6%），研发占比 25.0%

（同比-0.4%）。

3）盈利方面：2024 年亏损 1.4 亿元，亏损率同比收窄 32%，其中云业务亏损 2.41

亿元，相比去年同期亏损 2.66 亿元减亏明显，ERP 等业务亏损 0.5 亿元。

4）现金流方面：2024 年经营现金流 9.34 亿元（同比增长 43.0%）。

5）ARR 方面：2024 年 ARR 为 34.4 亿元，同比+20.0%，主要考虑近期宏观压力影

响，仍处于快速增长周期。

图1：金蝶营业收入变化（单位：百万元、%） 图2：金蝶云订阅 ARR 变化（单位：百万元、%）

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理

图3：金蝶云业务收入变化（单位：百万元、%） 图4：金蝶 ERP 收入变化（单位：百万元、%）

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理
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大企业云订阅 ARR 增长 30%，云星辰增长迅猛

2024 年，金蝶云服务收入占比达到 81.6%。公司企业云服务、小微财务云服务、

行业云服务分别实现收入36.58亿元、12.29亿元、2.20亿元，同比增速分别为17.0%、

13.8%、-26%。

大型企业市场(苍穹、星瀚）：苍穹和星瀚收入增长 32.9%，云订阅 ARR 同比增长

30.0%。2024 年，金蝶云·苍穹和金蝶云·星瀚云服务合计实现收入约 13.04 亿

元，同比增长约 32.9%。签约新客户 652 家，1,000 万以上合同金额同比翻倍。苍

穹和星瀚云订阅 ARR 同比增长约 30.0%，净金额续费率 108%。

中型企业市场（星空）：星空订阅 ARR 增长 18.7%。2024 年，金蝶云·星空实现

收入约 21.53 亿元，同比增长约 10.3%。星空云订阅 ARR 同比增长约 18.7%，净金

额续费率为 95%，客户数达 4.4 万家，上年同期为 3.9 万家。

小微企业市场（精斗、星辰)：云星辰增长迅猛。2024 年，小微财务云服务继续

保持快速增长，实现收入约 12.29 亿元，同比增长约 13.8%，小微云订阅 ARR 同

比增长约 26.4%；其中金蝶云·星辰收入同比增长约 71.8%，净金额续费率上升至

93%。

图5：金蝶企业云业务收入变化（单位：百万元、%） 图6：金蝶小微云收入变化（单位：百万元、%）

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理

图7：金蝶云星空收入变化（单位：百万元、%） 图8：金蝶云合同负债变化（单位：%）
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资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理

云转型成效显著，降本增效利润端提升明显

2024 年，公司归母净亏损 1.42 亿元，较去年同期亏损 2.1 亿元显著缩窄。净亏

损率 2.3%，同比降低 1.4pct，其中云服务经营亏损率约 4.7%，同比降低 3.3pct。

回溯公司发展，利润率改善原因如下：

云转型成效显著：金蝶国际自 2012 年开始从使用许可模式向云订阅模式转型，着

重发展和推广云订阅产品，主动减少传统 ERP 许可销售，这一转型在韧性增长中

扮演了重要角色。2024 年，金蝶的云订阅服务年经常性收入（ARR）约为人民币

34.3 亿元，同比增长 20.0%，云订阅服务相关的合同负债实现同比增长 28.5%。

云服务收入占总收入的比重已扩增至 81.6%，显示出云转型的成效显著，这也是

利润改善的一个重要因素。

营业收入增长，软件规模效应凸显：2024 年收入 62.56 亿元，同增 10.2%。这一

增长反映了公司产品和服务的市场接受度提高，以及客户基础的扩大。同时，毛

利率提升 1.3pct。

降本增效，经营效率提高：2024 年销售费率/管理费率/研发费率分别同比降低

0.8pct/0pct/1.2pct。今年营收实现 10%增长，员工增长则控制在 2%以内，后续企

业将持续开源节流，控制规模、高效投资。

图9：金蝶毛利率变化（单位：百万元、%） 图10：金蝶费用率变化（单位：%）

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理

图11：金蝶云服务经营利润变化（单位：百万元、%） 图12：金蝶 ERP 经营利润变化（单位：%）
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资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理

图13：金蝶归母净利润变化（单位：百万元、%） 图14：金蝶经营现金流变化（单位：%）

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理

AI 背景下产品快速迭代，加强标杆客户合作

随着 AI 的浪潮和全球数字化转型的加速，企业对于高效、灵活的企业管理软件和

云服务的需求不断增长。金蝶凭借其在企业管理软件和云服务领域的专业知识和

经验，产品和解决方案的不断创新和优化，给收入增长带来动力。

AI 背景下产品持续创新优化，接入 Deepseek 大模型赋能下游场景：金蝶发布的

苍穹 GPT 平台财务领域大模型，作为懂管理的企业级大模型平台，支持创意生成、

知识引擎、分析洞察。2024 年中发布以 Agent 为核心的企业级 AI 平台，超级智

能助手 Cosmic 覆盖财务、人力、供应链等多种业务场景，让人人都有一个 AI 管

理助手。同时，苍穹 APP 重塑体验、重塑流程、重塑决策 让 AI 管理触手可及，

春节后，公司云产品全面接入 DeepSeek，更高效、更安全、更低成本，助力企业

加速 AI 应用。

图15：金蝶“AI+管理”解决方案

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理
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加强与头部标杆客户合作落地 AI 项目：金蝶苍穹和星瀚成功吸引了一些大型企业

和专精特新企业，这些企业对高质量的企业管理软件和云服务有着较高的需求。

比如近期与中石油提供苍穹平台进行企业全方位管理。比如海信合作 HR 领域产品

活水平台，用于内部招聘、生成招聘 JD、内部人员匹配，已实现 20+AI 场景在 HR

业务场景落地，新技术融入员工全旅程，融入人才供应全链路，为专业用户提高

工作效率。

 投资建议：

1）收入端：公司收入增速逻辑稳固，云转型成功、AI 打开新增市场需求，收入

指引保持平稳： CEO 徐少春表示，金蝶云转型已经成功，下一个目标是 AI 转

型，未来几年金蝶将加速发展。云服务业务已成为金蝶的核心业务，2024 年

云服务收入占集团收入约 81.6%，云订阅服务年经常性收入（ARR）不断增长，

2024 年约为 34.3 亿元，同比+20.0%，为营收增长提供了稳定的来源。金蝶全

力押注 AI，将 AI 技术应用于企业管理的各种场景，通过打造苍穹 AI 平台和

丰富场景的 AI 智能体，不断推出新的 AI 功能和应用，如金蝶云・星瀚上线 20

余个 AI 应用，助力企业实现流程提效，能够满足客户在数字化转型过程中对

AI 的需求，从而推动营收增长。

此前公司指引2024-2026年收入三年 CAGR为 15-20%，订阅 ARR 三年 CAGR为 30%。

近期宏观压力下，2024 年收入同比增长 10.2%、云 ARR 同比+20%，弱于平均指引

预期。但业绩会表示公司仍处于快速增长周期、增长逻辑依旧稳固。我们取指引

下限，预计2025-2026年收入73.14/84.68亿元（前值为78.51/93.15亿元），同比

增速16.9%/15.8%。新增2026年收入93.15亿元（同比增速14.4%）。

图16：金蝶云 ARR 变化（单位：亿元） 图17：金蝶合同负债与应收账款变化（单位：百万元/%）

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理

2）利润端：经营质量持续提升，盈利与现金流质量持续改善，后续预期积极。

2023H2 扭亏为盈，2023 年亏损 2.1 亿元（同比减亏 1.8 亿元），亏损率同比收窄

46.1%。2024 年亏损 1.4 亿元，亏损率同比收窄 32%，其中云业务云服务经营亏损

率约 4.7%，同比降低 3.3pct，减亏明显。利润提升是由产品云化转型、技术提升

带来的成本优化、降本增效成本控制良好、收入增长带来的规模效应以及品牌和

市场认可等多方面因素共同作用的结果。

考虑公司业绩会口径，伴随产品云转型将持续释放利润，公司将持续降本增效、优化

硬件设施成本，小幅上调毛利率，预计2024-2025年毛利率为66.0%/67.0%/68.0%（2024
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年为65.5%,同比+1.3pcts）。公司持续提高运营效率，截至 2024 年末，公司员工人

数 1.2 万人，同比增长 2.6%，远低于收入增速。公司执行董事、首席财务官林波

称，预计 2025 年金蝶国际会实现盈亏平衡，今年人均产值会达到 60 万元以上，

云业务的盈利能力也会继续改善小幅下调三费占比，预计2025-2027年三费占比为

70%/68.5%/67%（2024为72.5%）。预计2025-2027年归母净利润为1.3/3.19/5.62亿。

图18：金蝶云服务业务经营利润率变化（单位：%） 图19：金蝶收入、员工数与人均单产变化（单位：千元/%）

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理

3）估值端：经营亏损率显著缩窄且经营现金流持续提升，2025 年预计实现利润

转正。近期AI带动恒生科技发弹，金蝶作为标杆SaaS公司受益于AI浪潮，目前股价

对应2025-2027年 PS=5.9/5.1/4.5x，公司利润端趋势向好，云服务的经营亏损率

显著缩窄，且经营现金流持续提升，2024 年经营现金流 9.34 亿元（同比增长

43.0%），公司此前指引未来四年现金流复合增长 50%+。

全年整体看，尽管订阅侧受宏观等因素影响增长有所放缓，但经营质量提升，盈

利与现金流趋势改善，长期云与 SaaS 渗透增长逻辑依旧稳固，维持“优于大市”

评级。

 风险提示

宏观经济不及预期，企业信息化投资下滑，竞争格局恶化的风险。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1530 2145 2360 2596 营业收入 6256 7314 8468 9689

应收款项 416 661 766 876 营业成本 2185 2487 2794 3100

存货净额 46 31 35 39

其他流动资产 1287 1097 1270 1453 销售费用 2471 2816 3218 3633

流动资产合计 5632 6288 7255 8353 管理费用 2064 2304 2583 2858

固定资产 1744 2262 2794 3334

资产减值及公允价值

变动 (96) (100) (100) (100)

无形资产及其他 1284 1363 1482 1645 其他收入 285 371 395 417

投资性房地产 331 331 331 331 营业利润 (275) (21) 168 414

长期股权投资 4789 4789 4839 4889 财务费用 94 132 152 174

资产总计 13781 15034 16702 18553 投资收益 12 30 31 33

短期借款及交易性金

融负债 205 479 1061 1582

应付款项 205 438 457 466 税前利润 (230) 141 351 622

其他流动负债 5070 5632 6364 7095 所得税费用 (45) 14 35 62

流动负债合计 5480 6549 7882 9143 少数股东损益 (42) (4) (3) (2)

长期借款及应付债券 0 0 0 0 归属于母公司净利润 (142) 130 319 562

其他长期负债 172 230 249 279

长期负债合计 172 230 249 279 现金流量表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 5652 6779 8130 9421 净利润 (142) 130 319 562

少数股东权益 79 75 72 70 资产减值准备 0 0 0 0

股东权益 8050 8180 8500 9062 折旧摊销 499 525 551 587

负债和股东权益总计 13781 15034 16702 18553 公允价值变动损失 96 100 100 100

财务费用 (94) (132) (152) (174)

关键财务与估值指标 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 451 812 489 473

每股收益 (0.04) 0.04 0.09 0.16 其它 (42) (4) (3) (2)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 861 1563 1456 1720

每股净资产 2.27 2.31 2.40 2.55 资本开支 215 (1222) (1303) (1390)

ROIC -17% -19% -6% 4% 其它投资现金流 (1034) 0 (471) (565)

ROE -2% 2% 4% 6% 投资活动现金流 (708) (1222) (1823) (2005)

毛利率 65% 66% 67% 68% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin -4% -0% 2% 4% 负债净变化 (757) 0 0 0

EBITDA Margin 4% 7% 8% 10% 支付股利、利息 0 0 0 0

收入增长 10% 17% 16% 14% 其它融资现金流 (74) 274 581 521

净利润增长率 -- -192% 145% 76% 融资活动现金流 (1588) 274 581 521

资产负债率 42% 46% 49% 51% 现金净变动 (1434) 616 215 236

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 2964 1530 2145 2360

P/E (362.1) 395.0 161.1 91.5 货币资金的期末余额 1530 2145 2360 2596

P/B 6.4 6.3 6.1 5.7 企业自由现金流 944 96 (112) 43

EV/EBITDA 272 123 88 65 权益自由现金流 188 421 516 594

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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