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中科金财（002657.SZ）首次覆盖报告     

携手阿里，发布独家 AI+金融原生 Agent 
 

 2025 年 05 月 31 日 

 

➢ 中科金财：老牌金融 IT 厂商，全面转型 AI。中科金财成立于 2003 年 12

月，是一家以金融科技解决方案、数据中心解决方案为基础，前瞻布局 AGI、

WEB3.0、数字人民币核心技术研发的银行 IT 领军企业，其核心产品为银行影像

解决方案。公司近年来全面转型 AI，与阿里云在 AI+金融领域深度合作，2024

年公司人工智能服务业务收入已达到 2.08 亿元。 

➢ 与阿里深度合作，独家发布软硬一体 AI 解决方案。2025 年 5 月 22 日，中

科金财 AI 业务流程智能体原生平台（SinoAgent）正式发布，基于 AI-Native 技

术架构，将银行业务系统从底层架构、交互逻辑到应用场景等维度均采用 AI 为

核心驱动要素进行系统性重构。5 月 26 日，中科金财联合阿里云率先发布基于

阿里云 APG 服务器的金融行业一体机解决方案，以知识问答和报告生成为率先

落地场景，集成 AI 技术，提供一站式智能化服务，显著提升知识管理与业务辅

助查询效率。 

➢ 营收显著回暖，AI 在金融场景中加速落地。从收入端看，公司自 2020 年以

来收入持续下滑，这与公司调整收入结构，放弃低毛利业务有关。公司营收自

2024 年实现回暖，24 年公司实现营收 11.67 亿元，同比增长 16.5%。从单季度

营收表现看，2024Q4 单季度实现营收 6.33 亿元，同比增长 87.6%，2025Q1

营收 1.75 亿元，同比增长 41.3%。随着 AI 业务的快速增长，公司整体的经营情

况有望迎来显著向上拐点。 

➢ 金融行业是 AI 落地优质场景。根据 IDC 数据，2023 年中国银行业 IT 投资

规模达到 1,633.98 亿元人民币，同比增长 13%。预计到 2027 年，中国银行业

整体 IT 市场投资规模将达到 2,370 亿元。2023 年，中国银行业 IT 解决方案市

场的整体规模为 692.96 亿元人民币，同比增长 6.8%。预计到 2028 年中国银行

业 IT 解决方案市场规模将达到 1021.7 亿元人民币。中国银行 IT 厂商数量众多

且规模庞大，且市场格局相对分散。我们仅选择 10 家已经上市的银行 IT 公司进

行统计，根据 2024 年报数据 10 家公司合计营收 362.67 亿元，员工总数超过

10 万人。金融是当前 AI 落地的优质场景，一方面银行较为重视前沿 IT 技术投

入，AI 落地有合适的土壤；另一方面，银行 IT 市场存在大量外包 IT 人员，AI 落

地赋能提效空间广阔。 

➢ 投资建议：预计 2025-2027 年，公司营收分别为 15.17、19.69、24.5 亿

元，同比增速分别为 30%、30%、24%。公司当前股价对应 25-27 年 PS 为 5、

4、3 倍。考虑到公司的 AI 业务快速增长，当前估值仍有提升空间。首次覆盖，

给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示： AI 落地进度不及预期；行业竞争加剧；下游客户预算不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,167 1,517 1,969 2,450 

增长率（%） 16.5 30.1 29.8 24.4 

归属母公司股东净利润（百万元） -55 22 50 87 

增长率（%） 48.8 138.8 131.1 74.2 

每股收益（元） -0.16 0.06 0.15 0.25 

PE / 348 151 86 

PS 5 5 4 3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 5 月 30 日收盘价）   

  

推荐 首次评级 

当前价格： 22.02 元 

   
 

[Table_Author]  

 

分析师 吕伟 

执业证书： S0100521110003 

邮箱： lvwei_yj@mszq.com 

分析师 丁辰晖 

执业证书： S0100522090006 

邮箱： dingchenhui@mszq.com 
 

 
 

 
  



中科金财(002657.SZ)/计算机  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

目录 
1 中科金财：老牌银行 IT 厂商，全面转型 AI .............................................................................................................. 3 

1.1 深耕银行 IT 多年，前瞻布局前沿科技 ........................................................................................................................................... 3 

1.2 银行 IT 为基本盘，AI 业务孕育新机 .............................................................................................................................................. 4 

1.3 收入显著回暖，利润端有望持续改善 ............................................................................................................................................ 6 

2 携手阿里，软硬一体全面落地 AI+金融场景 ............................................................................................................. 8 

2.1 中科金财与阿里深度合作落地 AI+金融 ........................................................................................................................................ 8 

2.2 金融是 AI 落地的优质场景之一 ....................................................................................................................................................... 9 

3 盈利预测与投资建议 ............................................................................................................................................. 12 

3.1 盈利预测假设与业务拆分 ............................................................................................................................................................... 12 

3.2 估值分析与投资建议 ....................................................................................................................................................................... 14 

4 风险提示 .............................................................................................................................................................. 15 

插图目录 .................................................................................................................................................................. 17 

表格目录 .................................................................................................................................................................. 17  



中科金财(002657.SZ)/计算机  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 3 

 

 

 

 

1 中科金财：老牌银行 IT 厂商，全面转型 AI 

1.1 深耕银行 IT 多年，前瞻布局前沿科技 

国内领先的数字经济科技赋能平台，致力于推动产业数字化转型。中科金财成

立于 2003 年，并于 2012 年在深圳证券交易所上市。公司主要营收源自金融科技

综合服务，通过科技赋能帮助客户实现新一轮数字化、智能化升级。自成立以来，

公司深入推进人工智能、区块链、隐私计算等技术创新，打造领先的数字经济赋能

平台，引导产业客户实现从 IT 到 DT 到 AT 的技术升级，朝着“产业互联网科技赋

能平台”的企业定位付诸实践。 

图1：中科金财发展历程 

 
资料来源：中科金财公司官网，中科金财公司公众号，民生证券研究院 

从业务布局来看，主营业务是金融科技综合服务业务和数据中心综合服务。中

科金财以数字科技为切入点，围绕金融机构、政府与公共事业、企业等客户群体，

提供金融科技综合服务、数据中心综合服务、人工智能综合服务。1）金融科技综

合服务领域：公司金融科技综合服务覆盖银行前、中、后台全业务流程，通过“前

台增强体验、中台高效敏捷、后台数字智能”的一体化架构，助力银行实现全业务

链的智能化跃迁，主要业务方向分为数字人民币、数字金融和咨询服务三大类别。

2）人工智能综合服务领域：人工智能技术及能力突出，构建行业垂类大模型、企
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业级大模型定制化服务，数字人与算力中心等维度的业务布局，在业务拓展方面，

还包括 AI Agent、算力基础设施、多模态应用等方面。3）数据中心综合服务领

域：公司数据中心综合服务包括信息系统集成、IT 运维管理、数据中心建设、设备

维保服务、数据治理、数据分析服务等，帮助客户进一步挖掘数据价值，提升对内

外提供数据应用与服务的能力，实现业务价值。 

图2：中科金财业务结构图 

 

资料来源：中科金财官网，民生证券研究院 

一致行动人持股比例较高，公司股权结构稳定。公司现任董事长朱烨东与其配

偶沈飒构成法定一致行动人，共同持有公司股份 9.08%，其中，沈飒直接持股

8.12%，朱烨东直接持股 0.96%。第二大股东罗文华持有股份达 3.15%。截至 2025

年第一季度末，公司前十大股东持有公司股份合计 17.37%，公司整体股权结构较

为稳定。 

图3：中科金财股权结构图（截至 2025 年一季度末） 

 
资料来源：同花顺 iFinD，中科金财公司公告，民生证券研究院 

 

1.2 银行 IT 为基本盘，AI 业务孕育新机 

金融 IT 构筑基本盘，AI 业务有望快速增长。中科金财的收入可以按照下游行

业、产品两个维度进行拆分：1）从下游行业维度看，银行 IT 收入仍然是公司的基

本盘，2024 年实现营收 6.78 亿元，同比增长 3%，银行 IT 收入占比为 58%，依

然是公司最大的收入构成；2）从产品角度看，银行影像方案是公司核心产品，2024

年贡献营收 6.40 亿元，公司 2024 年将人工智能服务业务单独列示，24 年贡献营

收 2.08 亿元，未来有望成为公司成长的核心动力。 
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图4：2020-2024 年公司按客户拆分的营收（亿元）  图5：2020-2024 年公司按产品拆分的营收（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

金融机构为核心客户。公司持续聚焦金融行业，顺应行业信息化、数字化、智

能化发展历程。银行为公司主要客户群体，根据公司 2024 年年报披露，公司累计

服务国内外银行客户 500 余家。 

全面拥抱 IT 产业链。公司建立了多层次生态合作模式，覆盖基础设施层、模

型层、应用层等全产业链合作。在基础设施层，公司是阿里云、腾讯云、微软云、

谷歌云等的合作伙伴，并与华为、新华三、海光信息、浪潮等国产厂商建立合作，

共同推出软硬一体联合解决方案；在模型层，公司是阿里云公共云事业部 AI 大模

型服务商，是火山引擎、智谱 AI、MiniMax 的合作伙伴，共同推进大模型对产业

发展的赋能。 

图6：中科金财典型的金融机构、政府客户 

 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 

全面拥抱 AI，重磅发布人工智能产品。2025 年 5 月 6 日，中科金财正式推
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出针对 B 端客户的 AI 产品矩阵，基于 AI-Native 技术架构，融合大模型、多模态

分析、智能体协同等关键技术模块，构建了覆盖企业全场景的智能中枢。该矩阵构

建了贯穿"业务前台-运营中台-管理后台"的全栈式智能化体系，核心优势在于基于

对金融业务场景的深度理解，通过模块化组件（覆盖信贷管理、财富管理等八大标

准化组件）和场景化智能体矩阵实现"积木式"弹性组合能力，既支持营销端的智能

投顾、文案生成等创新应用，又强化了风控环节的反洗钱、合规审计等刚性需求。 

图7：中科金财发布 AI 产品矩阵 

 

资料来源：中科金财公司公众号，民生证券研究院 

 

1.3 收入显著回暖，利润端有望持续改善 

营收显著回暖，AI 在金融场景中加速落地。从收入端看，公司自 2020 年以

来收入持续下滑，这与公司调整收入结构，放弃低毛利业务有关。公司营收自 2024

年实现回暖，24 年公司实现营收 11.67 亿元，同比增长 16.5%。从单季度营收表

现看，2024Q4 单季度实现营收 6.33 亿元，同比增长 87.6%，2025Q1 营收 1.75

亿元，同比增长 41.3%。 

图8：2019-2024 年公司营业收入变化  图9：2023Q1-2025Q1 公司单季度营收及增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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毛利率维持稳定，持续强调研发投入。从毛利率角度，公司自 2020 年以来调

整收入结构，缩减低毛利业务，因此整体毛利率持续提升，毛利率水平自 2019 年

14%提升至 2024 年 19.3%。从费用率角度看，公司近年来持续保持高强度研发

投入，研发费率持续提升，在 2024 年达到 15%；另一方面考虑到公司主要服务

大型银行的头部客户，因此公司销售费用率相对偏低，近年来基本保持 3-4%。 

图10：2019-2024 年公司毛利率情况  图11：2019-2024 年公司三大费用率变化  

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

计提商誉减值致业绩持续承压，后续有望轻装上阵。公司归母净利润自 2021

年以来转负，整体业绩近年来有所承压，但自 2022 年低点以来，公司利润端持续

保持减亏态势。而从报表层面，商誉减值是近年来拖累公司业绩的重要影响因素，

其中 2022、2023 年公司计提资产减值损失分别为 1.7、0.6 亿元，其中 2022 年

公司计提商誉减值损失金额较大，对公司当年利润造成了不利影响。 

图12：2020-2025Q1 公司归母/扣非净利润（亿元）  图13：2020-2024 年公司商誉/资产减值损失（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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2 携手阿里，软硬一体全面落地 AI+金融场景 

2.1 中科金财与阿里深度合作落地 AI+金融 

持续发布 AI 产品矩阵，打造 AI 原生智能体。2025 年 5 月 22 日，中科金财

AI 业务流程智能体原生平台（SinoAgent）正式发布，基于 AI-Native 技术架构，

将银行业务系统从底层架构、交互逻辑到应用场景等维度均采用 AI 为核心驱动要

素进行系统性重构。AI 业务流程智能体原生平台内嵌 Qwen、DeepSeek 等模型，

聚焦运营管理、经营决策管理、产品管理、风控管理、客户营销与渠道管理五大核

心业务场景。 

图14：中科金财发布 AI 产品矩阵 

 

资料来源：中科金财公司公众号，民生证券研究院 

与阿里深度合作，加速大模型在金融领域落地。金融先锋联盟是由阿里云发起

成立于 2020 年的技术产业联盟。金融先锋联盟提供了全栈金融 AI 云和协同的平

台，阿里云助力 ISV 转型 AI 服务技术公司，让所有应用系统都可以“用 AI 重做

一遍”。2025 年 3 月 31 日， 2025 金融先锋联盟高峰论坛在京举办，中科金财联

合阿里云共同发布企业知识库问答与智能报告生成 AI 智能体解决方案。 

携手阿里，布局软硬一体化 AI 解决方案。5 月 26 日，中科金财联合阿里云

率先发布基于阿里云 APG 服务器的金融行业一体机解决方案，以知识问答和报告

生成为率先落地场景，集成 AI 技术，提供一站式智能化服务，显著提升知识管理

与业务辅助查询效率。结合阿里云 APG 服务器的高性能算力与模块化设计，该方

案具备高扩展性、数据安全保障及快速部署能力，已在多家金融机构落地，以软硬

一体的技术闭环重塑 AI Agent 在金融领域的应用范式，探索商业模式创新。 
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图15：中科金财在阿里云金融先锋联盟亮相  图16：中科金财联合阿里云发布金融行业一体机 

 

 

 

资料来源：中科金财公司公众号，民生证券研究院  资料来源：中科金财公司公众号，民生证券研究院 

通义千问模型能力持续迭代，发布 Qwen3 开源模型。2025 年 4 月 29 日通

义千问宣布推出 Qwen3，其旗舰模型 Qwen3-235B-A22B 在代码、数学、通用能

力等基准测试中，与 DeepSeek-R1、o1、o3-mini、Grok-3 和 Gemini-2.5-Pro 

等顶级模型相比，表现出极具竞争力的结果。同时通义千问开源了两个 MoE 模

型的权重：Qwen3-235B-A22B，一个拥有 2350 多亿总参数和 220 多亿激活

参数的大模型，以及 Qwen3-30B-A3B，一个拥有约 300 亿总参数和 30 亿激

活参数的小型 MoE 模型。 

 

图17：Qwen3 大模型能力持续提升 

 
资料来源：通义千问公众号，民生证券研究院 

 

2.2 金融是 AI 落地的优质场景之一 

金融行业历来对信息化投资较为重视。根据 IDC 数据，2023 年中国银行业 IT

投资规模达到 1,633.98 亿元人民币，同比增长 13%。预计到 2027 年，中国银行
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业整体 IT 市场投资规模将达到 2,370 亿元。2023 年，中国银行业 IT 解决方案市

场的整体规模为 692.96 亿元人民币，同比增长 6.8%。预计到 2028 年中国银行

业 IT 解决方案市场规模将达到 1021.7 亿元人民币元。其中，核心业务系统、综

合信贷业务系统的分布式改造、以数据的存、管、用为基础的数据智能解决方案、

全面风险管理能力的持续强化等，依然是中国银行业 IT 解决方案投入的重点领域。 

图18：2021-2027 年中国银行业 IT 投资规模（亿元）  图19：2021-2028 年中国银行业 IT 解决方案（亿元）  

 

 

 
资料来源：IDC，民生证券研究院  资料来源：IDC，民生证券研究院 

银行 IT 厂商规模庞大，AI 落地带来的提效空间广阔。中国银行 IT 厂商数量

众多且规模庞大，同时是市场格局相对分散，根据 IDC 的数据，2023 年中国银行

IT 解决方案厂商 top 13 以及调研的其他厂商份额合计不超过 50%，而份额最大

的中电金信尚未上市。根据目前上市的银行 IT 厂商数据，我们选择 10 家上市的

银行 IT 公司进行统计，根据 2024 年报数据 10 家公司合计营收 362.67 亿元，员

工总数超过 10 万人。若后续 AI+金融持续在银行 IT 领域落地，有望大幅提升银

行 IT 厂商开发效率，下游客户对 AI 的投资意愿也更值得期待。 

表1：10 家银行 IT 上市公司的关键财务指标情况（财务数据为 2024 年年报数据） 

代码 简称 市值（亿元） 营收（亿元） 员工人数（人） 支付员工工资现金支出（亿元） 

300674.SZ 宇信科技 163.41 39.58 10811 27.45 

300468.SZ 四方精创 131.55 7.40 2035 5.85 

002987.SZ 京北方 124.60 46.36 31268 41.86 

000555.SZ 神州信息 117.97 100.03 18186 35.57 

300348.SZ 长亮科技 112.90 17.36 7147 14.98 

300663.SZ 科蓝软件 85.55 8.43 3562 8.89 

300872.SZ 天阳科技 89.68 17.66 8754 16.54 

000948.SZ 南天信息 75.14 94.51 8894 17.77 

600571.SH 信雅达 72.19 19.67 9474 14.80 

002657.SZ 中科金财 74.88 11.67 650 1.80 

 合计 1,047.87 362.67 100,781 185.50 

资料来源：wind，民生证券研究院（市值数据为 2025 年 5 月 30 日收盘价） 
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图20：2023 年中国银行业 IT 厂商份额 

 
资料来源：IDC，民生证券研究院 
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3 盈利预测与投资建议 

3.1 盈利预测假设与业务拆分 

根据中科金财的业务情况，我们可以分为银行业务、企业业务、政府业务三部

分业务。 

1）银行：公司金融科技综合服务覆盖银行前、中、后台全业务流程，累计服

务国内外银行客户 500 余家，涵盖全部的三大政策性银行、六大国有商业银行、

十二家全国性股份制银行以及部分城市商业银行、农村商业银行和农村信用联社，

累计覆盖过约 5 万个银行营业网点。根据 IDC 预计，到 2028 年中国银行业 IT

解决方案市场规模将达到1021.7亿元人民币，2023—2028年复合增长率为8.1%，

整个银行 IT 行业增长的基本面相对稳健。另一方面，考虑到公司在 AI+金融领域

的应用开始落地，2024 年公司人工智能服务业务营收已经达到 2.08 亿元，且在

5 月份密集发布 AI原生智能体，AI软硬一体业务，若后续 AI+金融产品加速放量，

有望带动公司的银行 IT 业务快速增长，实现远超行业增速的水平。因此我们预计

2025-2027 年，公司的银行的业务收入同比增速为 40%、40%、30%。  

2）企业：中科金财的企业客户主要包括三大运营商、中国石油、中国海油、

中国烟草等大型央企，下游客户对于数字化转型的投入相对较为稳定，且有望持续

保持稳健的增长趋势。2024 年公司企业业务高速增长，收入同比增速达到 65%，

这与企业快速增长的数字化转型需求密切相关。但考虑到公司以 AI+金融为战略

方向，因此，我们预计 2025-2027 年，公司的企业行业的业务收入同比增速为 20%、

15%、15%。 

3）政府：公司的政府行业主要包括财政部、民政部等部委，考虑到公司的战

略重心主要聚焦在金融领域，因此预计对于政府行业的资源投入相对有限，预计政

府行业的收入规模将保持平稳增长趋势。预计 2025-2027 年其他行业的业务收入

同比增速分别为 5%、5%、5%。  

表2：中科金财业务拆分及增速预测（单位：亿元） 

项目 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 12.33 10.02 11.67 15.17 19.69 24.50 

yoy 
 

-19% 16% 30% 30% 24% 

银行 6.33 6.58 6.78 9.49 13.29 17.28 

yoy 
 

4% 3% 40% 40% 30% 

企业 2.63 2.21 3.65 4.38 5.04 5.79 

yoy 
 

-16% 65% 20% 15% 15% 

政府 3.37 1.23 1.24 1.30 1.37 1.44 

yoy 
 

-64% 1% 5% 5% 5% 

资料来源：wind，民生证券研究院预测 

关于各项业务的毛利率，1）关于金融行业，公司近年来银行行业的业务的毛
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利率较为稳定，保持在 20%左右，但考虑到后续 AI 业务有望为整个银行业务带来

更强的盈利能力，我们预计 2025-2027 年该业务的毛利率仍保持在 25%、25%、

25%；2）关于企业行业，公司近年来企业行业业务的毛利率有所下滑，我们预计

企业行业毛利率有望维持 2024 年水平，预计 2025-2027 年企业行业毛利率分别

为 16%、16%、16%；3）关于政府行业，公司近年来政府行业的业务毛利率同样

保持稳定，因此预计 2025-2027 年业务毛利率分别为 25%、25%、25%。 

表3：中科金财各项业务毛利率预测 

项目 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

整体毛利率 21% 21% 19% 22% 23% 23% 

    银行 20% 18% 20% 25% 25% 25% 

    企业 26% 26% 16% 16% 16% 16% 

    政府 20% 25% 26% 25% 25% 25% 

资料来源：wind，民生证券研究院预测 

关于三大费用率，1）销售费用率，公司主要客户为金融机构，有相对稳定的

供应商管理策略，客户关系比较稳定，因此预计 2025-2027 年公司销售费率将保

持稳定，结合过去表现，预计 25-27 年公司销售费率分别为 3%、3%、3%；2）

管理费用率，公司近年来持续做好费用管理，我们预计 2025-2027 年公司仍将保

持较高水平的管理费用投入，预计 25-27 年管理费用率分别为 7%、6.5%、6%；

3）研发费用率，作为金融 IT 领域的领军企业，公司近年来保持稳定的研发投入水

平，结合过往的研发投入情况，以及公司持续进行的费用管控，我们预计 2025-

2027 年公司研发费率分别为 13%、12.5%、12%。 

表4：中科金财三大费用率预测 

项目 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

    销售费用率 3.1% 3.9% 3.5% 3.0% 3.0% 3.0% 

    管理费用率 7.5% 10.8% 8.0% 7.0% 6.5% 6.0% 

    研发费用率 12.8% 14.5% 14.8% 13.0% 12.5% 12.0% 

资料来源：wind，民生证券研究院预测 

我们预计 2025-2027 年，公司营收分别为 15.17、19.69、24.50 亿元，同比

增速分别为 30%、30%、24%；实现归母净利润分别为 0.22、0.50、0.87 亿元，

同比增速分别为 139%、131%、74%。 

表5：中科金财盈利预测 

利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1,167  1,517  1,969  2,450  

营业成本 942  1,177  1,522  1,890  

营业税金及附加 1  3  4  5  

销售费用 41  46  59  74  

管理费用 94  106  128  147  

研发费用 173  197  246  294  

营业利润 -51  24  56  98  
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营业外收支 -4  0  0  0  

利润总额 -55  24  56  98  

所得税 0  1  3  5  

净利润 -55  23  53  93  

归属于母公司净利润 -55  22  50  87  

资料来源：公司公告，民生证券研究院预测 

 

3.2 估值分析与投资建议 

考虑到公司主要为银行提供软件外包服务，同时未来聚焦AI+金融业务落地，

因此我们选择长亮科技、宇信科技作为公司的可比公司。1）宇信科技是我国银行

IT 的龙头公司，根据 2024 年报公司银行 IT 解决方案营收 34.6 亿元，收入占比达

到 87%；2）长亮科技是我国银行 IT 的领军企业，主要业务包括数字金融解决方

案、大数据应用解决方案，主要客户是银行。 

我们选择上述两家作为可比公司，由于中科金财过去几年尚未实现盈利，因此

选择 PS 作为公司的估值指标。两家公司 2025、2026、2027 年 PS 均值分别为

5、4、4 倍，而中科金财 25-27 年 PS 为 5、4、3 倍，公司估值与可比公司相近。

但考虑到公司整体的收入增长水平显著高于可比公司，中科金财 2025-2027 年营

收 CAGR 为 27%，远高于可比公司 14%的均值。我们看好公司未来的高成长性，

因此公司当前估值仍有提升空间。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

表6：中科金财与可比公司估值比较 

股票代码 公司简称 
总市值 

（亿元） 

营业收入（亿元） PS（倍） 25-27 年 

营收

CAGR 
2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

300348.SZ 长亮科技 112.90 20.35 23.68 28.09 6 5 4 17% 

300674.SZ 宇信科技 163.41 44.05 49.09 54.60 4 3 3 11% 

            5 4 4 14% 

002657.SZ 中科金财 74.88 15.17 19.69 24.50 5 4 3 27% 

资料来源：wind，民生证券研究院预测； 

注：可比公司数据采用 Wind 一致预期，可比公司股价时间为 2025 年 5 月 30 日 
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4 风险提示 

1）AI 落地进度不及预期。2024 年公司人工智能服务业务营收 2.08 亿元，

AI 已经成为公司未来发展的重要动力，作为 AI 应用厂商，公司的 AI 业务进展与

合作的模型厂商技术进度有较强的相关性，若后续国内大模型技术迭代进度不及

预期，可能会影响公司 AI 业务的增长。 

2）行业竞争加剧。公司所属银行 IT 行业，目前行业厂商众多，格局分散，若

后续银行 IT 厂商之间加剧竞争，可能会影响订单规模以及订单盈利质量，进而影

响到公司整体的盈利能力。 

3）下游客户预算不及预期。公司下游客户主要为银行等金融机构，对于 IT 投

入采用预算制度，若后续在整体宏观波动的背景下，银行客户缩减 IT 预算投入，

可能会影响公司收入增长的情况。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1,167 1,517 1,969 2,450  成长能力（%）     

营业成本 942 1,177 1,522 1,890  营业收入增长率 16.46 30.05 29.78 24.43 

营业税金及附加 1 3 4 5  EBIT 增长率 -0.51 87.15 205.59 275.80 

销售费用 41 46 59 74  净利润增长率 48.84 138.84 131.13 74.21 

管理费用 94 106 128 147  盈利能力（%）     

研发费用 173 197 246 294  毛利率 19.26 22.40 22.70 22.87 

EBIT -84 -11 11 43  净利润率 -4.75 1.42 2.53 3.54 

财务费用 -9 -4 -5 -5  总资产收益率 ROA -2.24 0.81 1.71 2.69 

资产减值损失 0 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE -3.02 1.16 2.61 4.35 

投资收益 25 30 39 49  偿债能力     

营业利润 -51 24 56 98  流动比率 1.94 1.75 1.64 1.59 

营业外收支 -4 0 0 0  速动比率 1.28 1.09 0.96 0.91 

利润总额 -55 24 56 98  现金比率 0.90 0.79 0.66 0.60 

所得税 0 1 3 5  资产负债率（%） 25.72 29.78 34.17 37.64 

净利润 -55 23 53 93  经营效率     

归属于母公司净利润 -55 22 50 87  应收账款周转天数 38.03 45.03 42.94 43.74 

EBITDA -42 32 55 89  存货周转天数 128.15 125.15 123.90 126.13 

      总资产周转率 0.47 0.59 0.71 0.80 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 562 612 644 715  每股收益 -0.16 0.06 0.15 0.25 

应收账款及票据 176 209 271 337  每股净资产 5.40 5.46 5.61 5.86 

预付款项 31 35 46 57  每股经营现金流 -0.59 0.11 0.14 0.23 

存货 362 457 591 733  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 82 49 57 67  估值分析     

流动资产合计 1,212 1,361 1,608 1,909  PE / 348 151 86 

长期股权投资 318 318 318 318  PB 4.1 4.0 3.9 3.8 

固定资产 130 140 150 160  EV/EBITDA / 222.63 128.24 79.76 

无形资产 66 66 66 66  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1,259 1,285 1,296 1,306       

资产合计 2,471 2,646 2,904 3,215       

短期借款 65 75 75 75  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 333 425 550 682  净利润 -55 23 53 93 

其他流动负债 227 278 357 442  折旧和摊销 43 43 44 46 

流动负债合计 624 778 982 1,200  营运资金变动 -169 -6 -20 -23 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -199 38 48 79 

其他长期负债 11 10 10 10  资本开支 -71 -49 -49 -50 

非流动负债合计 11 10 10 10  投资 340 41 0 0 

负债合计 636 788 992 1,210  投资活动现金流 300 8 -10 -1 

股本 340 340 340 340  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 2 5 12  债务募资 34 10 0 0 

股东权益合计 1,835 1,858 1,912 2,005  筹资活动现金流 9 3 -6 -6 

负债和股东权益合计 2,471 2,646 2,904 3,215  现金净流量 110 50 32 72 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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