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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 43.98 元

总市值/流通市值 17889/17851 百万元

52周最高价/最低价 53.41/20.22 元

近 3 个月日均成交额 244.47 百万元

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

《税友股份（603171.SH）-B 端业务稳健增长，税务合规打开新

空间》 ——2024-04-28

《税友股份（603171.SH）-B/G 两端均迎发展良机，股权激励彰

显成长信心》 ——2023-04-24

24 年收入稳步增长，利润有所恢复。2024 年公司营业收入 19.45 亿元

（+6.38%）；归母净利润1.13亿元（+35.01%），扣非归母净利润0.82亿

元（+35.65%）。单Q4来看，公司收入6.62亿元（+4.48%），归母净利润

-0.03亿元（+83.29%），扣非归母净利润-0.24亿元（+1.88%）。

B端依然保持较高盈利水平，构建财税 AIBM 生态服务。公司数智财税业务

加大合规税优产品市场推广及服务支持团队投入，24年实现收入11.77亿元

（+8.46%），净利润2.49亿元（+1.60%）。公司持续推动“财税实务+合规

税优+财经管理”三层价值体系的构建，打造覆盖财税全链路的 Agent 应用

工厂。以 Agentic AI 技术驱动的合规税优产品，实现规模化推广和交付。

AI 产品占数智财税业务收入贡献中的比例已超过 20%。

亿企赢平台用户数实现跨越式增长。截止24年底，平台活跃企业用户1070

万，较年初增长30.5%；平台付费企业用户 707 万户，较年初增长 24.5%。

亿企赢平台基础合规产品（风控预警 Agent、合规评估 Agent 等）用户快

速增长，付费用户数112,741家；进阶合规产品（税优规划Agent、咨询顾

问Copilot等）实现从0到 1的突破，付费用户数近 2,000 家。创新业务

方面，公司亿企薪福平台已服务客户超过 20 万家，月服务人次超过 5,100

万；亿企数科完成了 30 多家大型集团客户的签约。

G端亏损有所收窄，金税四期建设有望加速。公司数字政务业务24年收入

7.63亿元（+3.37%），净利润-1.36亿元，亏损收窄2653.65万元。在法人

税费治理方面，公司支撑金税四期新电局、税智撑项目和税务人端项目全国

推广上线。在自然人税费治理方面，公司实现个税股权转让数据分析和精算

服务在全国 20 个省市推广上线。同时，公司积极探索税务数据要素价值应

用，公司已形成风险、稽查、信用、征管和基础数据服务等5条主营产品线。

24年公司数据价值服务及产品实现营业收入2.67亿元，同比增长42.47%。

风险提示：宏观经济影响IT支出；行业竞争加剧；新业务拓展不及预期。

投资建议：维持“优于大市”评级。由于宏观经济复苏较缓，且G端业务持

续亏损，我们下修盈利。预计2025-2027年公司收入为22.21/25.66/29.90

亿元，归母净利润为2.52/3.54/4.70亿元（原预测25-26 年为 3.58/4.56

亿元），对应当前PE为71/51/38倍。考虑到公司B端业务仍健康增长，AI

赋能后相关产品有望高增长；金税四期建设有望加速，G端有望逐步减亏，

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) 1,829 1,945 2,221 2,566 2,990

(+/-%) 7.7% 6.4% 14.2% 15.5% 16.5%

净利润(百万元) 83 113 252 354 470

(+/-%) -42.1% 35.0% 124.1% 40.4% 32.7%

每股收益（元） 0.20 0.28 0.62 0.87 1.16

EBIT Margin 0.1% 2.3% 8.4% 11.1% 13.2%

净资产收益率（ROE） 3.4% 4.5% 9.7% 12.9% 16.0%

市盈率（PE） 214.8 158.9 70.9 50.5 38.0

EV/EBITDA 359.0 169.6 63.0 47.2 37.1

市净率（PB） 7.35 7.17 6.89 6.53 6.10

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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24 年收入稳步增长，利润有所恢复。2024 年公司营业收入 19.45 亿元（+6.38%）；

归母净利润 1.13 亿元（+35.01%），扣非归母净利润 0.82 亿元（+35.65%）。单

Q4 来看，公司收入 6.62 亿元（+4.48%），归母净利润-0.03 亿元（+83.29%），

扣非归母净利润-0.24 亿元（+1.88%）。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2024 年公司整体毛利率为 55.21%，整体保持平稳，略有下降。公司销售费用率略

有下降，管理和研发费用率合计下降较多。
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图5：公司毛利率、净利率变化情况 图6：公司三项费用率变化情况（管理费用中包含研发费用）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2024 年公司收现 20.92 亿元，经营活动现金净流量 2.74 亿元，同比均略有提升。

应收账款周转天数略有提升，存货周转天数下降较多。

图7：公司经营性现金流情况 图8：公司主要流动资产周转情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持“优于大市”评级。由于宏观经济复苏较缓，且 G 端业务持续亏

损，我们下修盈利。预计 2025-2027 年公司收入为 22.21/25.66/29.90 亿元，归

母净利润为 2.52/3.54/4.70 亿元（原预测 25-26 年为 3.58/4.56 亿元），对应当

前 PE 为 71/51/38 倍。考虑到公司 B端业务仍健康增长，AI 赋能后相关产品有望

高增长；金税四期建设有望加速，G端有望逐步减亏，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1703 1460 1556 1804 2163 营业收入 1829 1945 2221 2566 2990

应收款项 190 188 215 249 290 营业成本 812 871 974 1103 1261

存货净额 204 163 168 192 221 营业税金及附加 14 16 19 22 25

其他流动资产 22 37 42 48 56 销售费用 297 315 333 359 419

流动资产合计 2447 2224 2356 2668 3105 管理费用 219 219 210 233 262

固定资产 873 1134 1176 1209 1231 研发费用 485 480 500 565 628

无形资产及其他 155 187 180 174 167 财务费用 (43) (35) (32) (37) (44)

投资性房地产 345 573 573 573 573 投资收益 18 7 10 10 10

长期股权投资 31 32 32 32 32

资产减值及公允价值变

动 2 3 (3) (3) (3)

资产总计 3851 4149 4317 4655 5108 其他收入 (473) (454) (468) (528) (586)

短期借款及交易性金融

负债 55 120 120 120 120 营业利润 77 115 257 365 489

应付款项 94 238 245 280 322 营业外净收支 (0) (3) (1) (1) (1)

其他流动负债 1189 1208 1261 1415 1629 利润总额 76 112 256 364 488

流动负债合计 1338 1566 1627 1815 2071 所得税费用 (7) (1) 3 7 15

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (1) 1 2 2 3

其他长期负债 79 83 88 93 97 归属于母公司净利润 83 113 252 354 470

长期负债合计 79 83 88 93 97 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1417 1649 1715 1907 2169 净利润 83 113 252 354 470

少数股东权益 (3) 6 6 7 8 资产减值准备 2 (0) (0) (0) (0)

股东权益 2437 2494 2596 2740 2931 折旧摊销 52 71 125 135 145

负债和股东权益总计 3851 4149 4317 4655 5108 公允价值变动损失 (2) (3) 3 3 3

财务费用 (43) (35) (32) (37) (44)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 283 (33) 29 129 183

每股收益 0.20 0.28 0.62 0.87 1.16 其它 (2) 0 1 1 1

每股红利 0.27 0.16 0.37 0.52 0.69 经营活动现金流 416 148 410 622 802

每股净资产 5.98 6.13 6.38 6.74 7.21 资本开支 0 (302) (164) (164) (164)

ROIC 3.19% 5.20% 10% 14% 20% 其它投资现金流 (117) (48) 0 0 0

ROE 3.42% 4.51% 10% 13% 16% 投资活动现金流 (118) (351) (164) (164) (164)

毛利率 56% 55% 56% 57% 58% 权益性融资 0 12 0 0 0

EBIT Margin 0% 2% 8% 11% 13% 负债净变化 (5) 0 0 0 0

EBITDA Margin 3% 6% 14% 16% 18% 支付股利、利息 (109) (67) (150) (210) (279)

收入增长 8% 6% 14% 16% 17% 其它融资现金流 (58) 80 0 0 0

净利润增长率 -42% 35% 124% 40% 33% 融资活动现金流 (287) (41) (150) (210) (279)

资产负债率 37% 40% 40% 41% 43% 现金净变动 12 (244) 96 248 359

股息率 0.6% 0.4% 0.8% 1.2% 1.6% 货币资金的期初余额 1691 1703 1460 1556 1804

P/E 214.8 158.9 70.9 50.5 38.0 货币资金的期末余额 1703 1460 1556 1804 2163

P/B 7.3 7.2 6.9 6.5 6.1 企业自由现金流 0 (219) 174 379 548

EV/EBITDA 359.0 169.6 63.0 47.2 37.1 权益自由现金流 0 (139) 206 415 591

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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