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市场数据  
收盘价(港元) 3.96 

一年最低/最高价 1.12/4.66 

市净率(倍) 4.31 

港股流通市值(百万港

元) 
9,062.24 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 0.92 

资产负债率(%) 41.49 

总股本(百万股) 2,288.44 

流通股本(百万股) 2,288.44  
 

相关研究  
《阜博集团(03738.HK:)：2024Q3 经营

数据点评：收入快速增长，》 

2024-11-20 

《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 
 

 

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万港元） 2,001 2,401 3,020 3,712 4,398 

同比（%） 38.70 20.01 25.75 22.92 18.48 

归母净利润（百万港元） (7.82) 142.73 191.86 262.09 335.25 

同比（%） (118.61) 1,925.62 34.42 36.60 27.91 

Non-IFRS 净利润（百万港元） 37.41 179.67 234.23 312.21 393.45 

同比（%） (58.38) 380.25 30.37 33.30 26.02 

EPS-最新摊薄（港元/股） 0.00 0.06 0.08 0.11 0.15 

P/E（现价&最新摊薄） (1,084.68) 59.41 44.20 32.36 25.30 

PE（Non-IFRS） 226.67 47.20 36.20 27.16 21.55 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布年报。2024 年收入同增 20%至 24 亿港元，2024 年毛利
同增 24%至 11 亿港元，毛利率同增 1.3pct 至 43.8%；经调整净利润同
增 380%至 1.8 亿港元。收入增长主要得益于美国业务的持续扩张、战
略及商业合作推动的中国内地业务扩展。净利润的显著改善则得益于毛
利率的提升和运营效率的优化。 

◼ 分业务来看：24 年订阅服务收入同增 27%至 11 亿港元，收入占比 46%；
增值服务收入同增 15%至 13 亿港元，收入占比 54%。北美及其他地区
收入同增 22%至 12 亿港元，中国地区收入同增 19%至 12 亿港元。在直
播领域，为全球顶尖流媒体平台提供即时内容流处理服务，实现分钟级
确权保护。在音乐版权保护领域，为头部音乐平台构建跨管道监测网络，
针对线上音乐、音视频、直播等场景的侵权行为建立分钟级响应机制。
在电商领域，为行业领先电商平台搭建商品图片版权识别体系，实现日
均超 50 万张图片的自动化确权，显著缩短知识产权纠纷处理周期。在
微短剧领域，通过智能监测系统为头部短视频平台提供版权确权服务。
在其他领域，服务边界拓展至直播、微短剧、音乐、电商图片、网络小
说等新兴领域，形成覆盖全品类数字内容的全生命周期管理体系。 

◼ 把握时代机遇，拓展 AI 领域服务能力：随着 AI 技术的发展，内容载体
和传播方式不断变革，但 IP 始终是影视产业的核心价值。阜博利用其
软件服务能力和 AI 技术，为创意经济提供解决方案。1）公司推出的
Vobile MAX 数字内容资产交易平台，集成了视频确权、区块链及 Web3

技术，实现了创作者赋能、版权变现、保护及交易的一站式服务闭环。
该平台支持海量中小内容的并发确权与交易，为数字内容资产的流通提
供了透明可信的基础设施，并为版权利益分配提供了精细化的技术支
撑。2）全球数字经济的发展为数字贸易提供了巨大机遇。阜博深度参
与多个区域的数字内容资产基础设施型项目的建设，形成了覆盖长短视
频、音乐等多形态内容的资产管理能力。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们认为公司有望持续受益于全球市场对版权关
注度的提升以及版权平台方需求的增加，将 2025-2026 年经调整净利润
预测从 1.6/2.7 亿港元上调至 2.3/3.1 亿港元，并预计 2027 年经调整净利
润为 3.9 亿港元，当前股价对应 2025-2027 年 PE 分别为 36/27/22 倍，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧，技术进展不及预期，新业务不及预期风险。  
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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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万港元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,812.20 2,067.63 2,416.85 2,843.43  营业总收入 2,401.32 3,019.69 3,711.88 4,398.00 

现金及现金等价物 220.29 233.77 162.86 173.07  营业成本 1,349.86 1,682.95 2,050.16 2,407.13 

应收账款及票据 1,402.21 1,595.49 1,961.22 2,323.74  销售费用 322.08 405.01 497.85 589.88 

存货 16.82 20.98 25.55 30.00  管理费用 183.27 230.46 283.29 335.65 

其他流动资产 172.88 217.39 267.22 316.62  研发费用 270.95 362.36 445.43 527.76 

非流动资产 2,104.68 2,210.98 2,317.28 2,423.58  其他费用 30.25 38.04 46.76 55.41 

固定资产 66.06 61.29 56.52 51.75  经营利润 244.92 300.86 388.39 482.17 

商誉及无形资产 1,693.39 1,766.67 1,839.95 1,913.24  利息收入 0.00 5.51 5.84 4.07 

长期投资 0.96 0.96 0.96 0.96  利息支出 91.60 82.03 82.03 82.03 

其他长期投资 307.30 345.09 382.87 420.66  其他收益 33.38 41.97 51.59 61.13 

其他非流动资产 36.97 36.97 36.97 36.97  利润总额 186.69 266.31 363.80 465.34 

资产总计 3,916.88 4,278.61 4,734.13 5,267.01  所得税 28.20 53.26 72.76 93.07 

流动负债 1,024.87 1,173.55 1,338.03 1,498.64  净利润 158.49 213.05 291.04 372.27 

短期借款 428.01 428.01 428.01 428.01  少数股东损益 15.76 21.19 28.95 37.03 

应付账款及票据 466.71 581.88 708.84 832.27  归属母公司净利润 142.73 191.86 262.09 335.25 

其他 130.15 163.66 201.18 238.36  EBIT 278.30 342.83 439.98 543.30 

非流动负债 600.08 600.08 600.08 600.08  EBITDA 278.30 342.83 439.98 543.30 

长期借款 563.47 563.47 563.47 563.47  Non-IFRS净利润 179.67 234.23 312.21 393.45 

其他 36.61 36.61 36.61 36.61       

负债合计 1,624.95 1,773.62 1,938.10 2,098.71       

股本 0.45 0.45 0.45 0.45  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 193.62 214.81 243.76 280.78  每股收益(港元) 0.06 0.08 0.11 0.15 

归属母公司股东权益 2,098.32 2,290.18 2,552.27 2,887.52  每股净资产(港元) 0.92 1.00 1.12 1.26 

负债和股东权益 3,916.88 4,278.61 4,734.13 5,267.01  发行在外股份(百万股) 2,288.44 2,288.44 2,288.44 2,288.44 

      ROIC(%) 7.74 8.09 9.66 10.94 

      ROE(%) 6.80 8.38 10.27 11.61 

现金流量表（百万港元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 43.79 44.27 44.77 45.27 

经营活动现金流 (168.24) 159.84 65.81 137.42  销售净利率(%) 5.94 6.35 7.06 7.62 

投资活动现金流 (66.77) (64.33) (54.71) (45.17)  资产负债率(%) 41.49 41.45 40.94 39.85 

筹资活动现金流 221.62 (82.03) (82.03) (82.03)  收入增长率(%) 20.01 25.75 22.92 18.48 

现金净增加额 (35.03) 13.48 (70.92) 10.22  净利润增长率(%) 1,925.62 34.42 36.60 27.91 

折旧和摊销 0.00 0.00 0.00 0.00  P/E 59.41 44.20 32.36 25.30 

资本开支 (68.51) (68.51) (68.51) (68.51)  P/B 4.03 3.70 3.32 2.94 

营运资本变动 (384.96) (93.27) (255.66) (255.76)  EV/EBITDA 31.35 26.95 21.16 17.11 

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，汇率为2024年4月2日的1港元=0.9334人民币，预测均为东吴证券研

究所预测。注：公司财报尚未披露现金流量表，2024年现金流量数据为我们的计算值。  
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