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证券研究报告·美股公司深度 软件与服务 

下半年有望启动新一轮产品周期，当前

估值隐含低迷预期 

核心观点 

Confluent 受益于 AI，Gen AI 应用直接与 C 端交互，尤其是音频

交互下，延迟敏感度大幅提升，流处理将成为 AI 应用的重要框

架。流处理框架竞争方面，Kafka 具备充分竞争力。传统消息系

统受通信协议、架构等影响难以兼顾实时性和扩展性，新兴框架

Pulsar、Redpanda 等在大规模场景下延迟稳定性不足，而 Kakfa

则有望承接行业主要的场景需求。成长逻辑方面，流处理增长驱

动力是对批处理的替代+模型推理/自动驾驶等新场景的增长。过

去 Confluent 的问题在于 1）Kafka 主要聚焦流存储/传输，而引入

Flink 流计算引擎，Confluent 能够提供更多创造业务价值的用例，

并驱动用户加速部署/迁移，Gen AI 的用例具备推动流处理渗透

的影响力。2）流处理在多数企业内部并非关键系统，IT 预算占

比较低，在 IT 支出提升后，托管带来的运维成本节约能够覆盖

工程师成本，企业才会转向上云，Confluent 的网络效应才会体现。 

  

  

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万美

元) 
776.95 963.64 1,166.01 1,403.87 1,684.65 

YOY(%) 32.60 24.03 21.00 20.40 20.00 

净利 润(百万美

元) 
-442.75 -345.07 -338.52 -380.43 -425.14 

YOY(%) 2.17 22.06 1.90 -12.38 -11.75 

毛利率(%) 70.44 73.28 78.30 79.00 79.50 

销售净利率(%) -56.98 -35.81 -29.03 -27.10 -25.24 

ROE(%) -54.63 -35.90 -54.36 -156.38 236.37 

EPS(美元 /股，摊

薄) 
-1.30 -1.01 -0.99 -1.12 -1.25 

P/E(倍) -18.73 -24.03 -24.49 -21.80 -19.50 

P/B(倍) 10.23 8.63 13.32 34.08 -46.10  

资料来源：iFinD，中信建投
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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 

4.56/0.01 24.91/-5.95 -13.10/-24.36 

12 月最高/最低价（美元）  37.65/18.67 

总股本（万股）  34,038.99 

流通股本（万股）  28,633.01 

总市值（亿美元）  82.92 

流通市值（亿美元）  82.92 

近 3 月日均成交量（万）  586.04 

主要股东   

Eric Vishria  15.30% 
 

股价表现  

 
 

相关研究报告  

24.05.30 

【 中 信 建 投 海 外 研 究 】

CONFLUENT(CFLT):整合 Flink 后承

接关键负载，IT 预算份额有望持续提

升 
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1Q25 指引隐含了保守指引，假设后续客户优化开支后不反弹。我们认为这一假设偏于保守，与此前多轮周

期不匹配，更多是应对关税、宏观不确定性环境下的过度保守指引。另一方面，下半年受基数效应影响，NDR

仍然有进一步回落的风险，但考虑到 24 年至今 TableFlow、Flink、WarpStream 等产品陆续 GA，客户预计逐步

从 PoC 逐步向生产环境部署，2H25 至 26 年增速有望触底回升，我们仍然看好 Confluent 这一轮产品周期上行

的机会。 

投资建议：估值层面，目前 Confluent 1 年前瞻 EV/Rev 约 6x，处于近 2 年均值-1 倍标准差水平，近 2 年极

值~5x 左右，向下空间~17%，后续产品驱动&IT 预算改善下增速改善，估值存在上修空间。总体来看，我们认

为 Confluent 在流处理领域地位稳固，考虑到 Confluent 在 GTM 策略、产品周期方面的潜在催化，后续可能释

放额外增长，我们对 Confluent 的态度更加乐观，维持“买入”评级。 
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平台深化：从数据管道到企业神经中枢 

我们仍然简单回顾 kafka 的由来。Apache Kafka 是一个分布式实时消息-订阅系统，用于低延迟地收集和传

递大量日志数据1，兼顾实时性和高吞吐。Kafka 诞生于 2009 年，正值大数据快速发展的时期，传统的数据基

础设施与消息系统难以应对大数据处理需求：1）传统数据集成方案难以兼顾扩展性和实时性：传统 ETL 扩展

性较好，但其批处理模式无法满足实时性，而越来越多的分析任务需要实时数据，秒级、分钟级响应需求提升。

而上一代 ESB中心化架构扩展性不足；2）传统消息系统无法满足高吞吐：大数据集成场景要求将海量日志数

据快速传输到大数据平台，对吞吐量需求提升，但 AcitveMQ/ RabbitMQ 无法满足高吞吐。 

图 1:传统数仓/数据迁移工具存在的问题 

 

数据来源：Confluent，中信建投 

更通俗地理解，Kafka 兼顾 1）信息传输和 2）数据处理的职责。消息系统可以类比于物流调度中心，主要

解耦生产端和消费端，例如顾客只管下单不在于履约，商家只需要备货并向物流承运商下单，物流承运商专职

负责物流承运商，过去的消息系统从设计哲学上就面向单点消息处理，例如 ActiveMQ 采用主从结构，天然扩

展性不足，RabiitMQ 允许分片但专注于精细化管理，高吞吐情况下性能开销巨大。 

从性能/瓶颈来看，过往消息系统主要在 I/O 瓶颈和内存方面存在设计问题，队列的核心是对单个消息的生

命周期负责，它必须精确地追踪每一条消息是“可用”、“被锁定”还是“已被消费”。消息被消费后，必须

从队列中移除，为后续消息腾出空间，并确保它不会被再次消费。传统队列（如 RabbitMQ/ActiveMQ）在本质

上就像一个动态的、需要不断擦写的待办事项清单。假设这个待办清单非常长，有数百万条。当你完成第 500

条任务和第 10000 条任务时，你需要在笔记本的两个完全不同的位置进行“擦除”操作。随着时间推移，笔记

本上会布满被擦除后留下的“空洞”（磁盘碎片）。这种“就地更新”和“删除”的行为，在磁盘层面就是不

连续的、跳跃式的读写，即随机 I/O。 

Kafka 的日志模型则完全不同，它就像一部只能追加、永不修改的历史档案。因为“日志”的核心是忠实

地记录所有发生过的数据流，它不关心这些数据“是否被处理”。数据一旦写入，就永远不会被修改或删除（只

                                                                 
1 日志可分为两类：1）用户活动数据，如：登录、页面浏览量、点击、点赞、分享、评论、查询搜索等；2）运营数据，如：

服务调用栈、调用延迟、错误以及系统指标（CPU、内存、网络、磁盘利用率） 
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会在过期后被整个旧文件段删除）。因此在磁盘层面采用顺序 I/O。 

内存使用方面，传统消息系统由于采用复杂的协议、支持状态管理，本质上是支持复杂的功能，类似一个

功能复杂的人工收费站，而 Kafka 功能简单，只识别主题-分区，其余复杂功能均在端侧实现（消费端/生产端），

因此最大限度采用零拷贝，降低对 CPU 内存的占用，从而提升吞吐量。 

以上特性实现了 Kafka 在实时性方面的优势，另外则是低成本。在大规模业务场景下使用根本诉求或者应

用的最大障碍就是成本，并非所有功能都能创造收入，大多数模块都是成本模块的情况下，尽可能优化成本是

核心诉求。 

Kakfa 在性能优化方面主要采用批处理+压缩，核心思想都是避免处理大量、零碎的单个操作，转而处理少

量、规整的批量操作。批处理本质上减少网络请求（TCP 连接和握手）和磁盘 I/O 的次数。相比于为 1000 条消

息进行 1000 次网络请求和磁盘写入，将其打包成一次请求和写入，开销会急剧下降。批处理在事实上牺牲了一

定的延迟（实时性）以换取吞吐量，底层思考还是绝大多数业务场景对于延迟的要求并非极致，而是在合理的

成本限度内尽可能低延迟。Kafka 更进一步地引入压缩，由于批量数据中通常包含大量重复信息（比如 JSON 的

字段名、日志格式等）。把它们放在一起压缩，算法能找到并消除更多冗余，从而获得更高的压缩比。这一技

术进一步提升吞吐量，但代价就是生产端/消费端需要消耗 CPU 资源解压缩，会产生毫秒级别的延迟。 

产品周期：Kora+WrapStream 驱动客户迁移，Flink 整合扩大 AI敞

口  

Kora 引擎：推出云原生架构 Kora 解决存算一体造成的成本/性能问题 

过去 Kafka 框架的一大技术债务是 Kraft 协议，而 Confluent 通过推出云原生引擎 Kora 和移除 ZooKeeper

依赖的 KRaft 协议，在架构方面重新取得优势。为了理解 Kora 的价值，我们仍然有必要简要回顾 Kafka 引入

Zookeeper 的背景。 

在 Kafka 的早期设计中，集成 ZooKeeper 是一个务实且必要的选择。它扮演着 Kafka 集群的分布式协调服

务角色，负责处理一系列关键任务，包括在集群中选举唯一的“控制器”Broker、存储并同步所有集群元数据

（如主题、分区、配置信息、访问控制列表 ACLs），以及追踪所有 Broker 的在线状态。将这些复杂的共识问

题外包给一个成熟的、经过验证的系统，使得 Kafka 的创始团队能够集中精力解决其核心的数据平面挑战，即

日志结构化存储以及高效的生产者/消费者协议。 

随着 Kafka 应用规模的爆炸式增长，最初的明智之选逐渐演变为阻碍其发展的技术债务。这主要体现在以

下几个方面：1）运维的二元性与复杂性。对开发者和运维团队而言，最直接的痛点在于必须同时运行和维护两

个独立且复杂的分布式系统。这意味着需要为 Kafka 和 ZooKeeper 分别配置专门的技术专长、监控告警、补丁

更新、安全加固和基础设施。这种二元性不仅显著增加了总拥有成本（TCO），也扩大了潜在故障的攻击面，

使系统整体的稳定性管理变得异常复杂。    

2）难以逾越的可扩展性上限。当 Kafka 集群的规模扩展至极限时，ZooKeeper 作为元数据存储的瓶颈效应

便暴露无遗。当集群中的主题和分区数量增长到数十万甚至更高时，ZooKeeper 便成为制约系统进一步扩展的
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短板。其技术瓶颈在于，作为集群大脑的单一控制器模型，其所有元数据操作都必须通过 ZooKeeper 来协调和

持久化。当一个集群需要支持数百万个分区时，元数据更新（如 Leader 选举、分区重分配）的绝对数量会急剧

增加。这些海量的更新请求涌向单一的控制器，控制器需要串行化处理这些请求，并与外部的 ZooKeeper 系统

进行多次网络交互来完成提交。这个过程引入了显著的延迟，从根本上限制了整个集群的管理吞吐能力和动态

性。因此，Kafka 的扩展性并非受限于其卓越的数据平面，而是被其依赖 ZooKeeper 的元数据控制平面所束缚。    

3）高延迟的故障转移与可用性窗口。ZooKeeper 依赖在关键故障场景下暴露其缺陷。当现任控制器 Broker

意外崩溃时，集群必须通过 ZooKeeper 选举出一个新的控制器。然而，新当选的控制器在能正式接管工作前，

必须执行一个极其耗时的操作：从 ZooKeeper 中加载整个集群的全部元数据状态。在这个漫长的恢复窗口期内，

集群的管理功能被冻结，无法处理任何管理类请求（如创建主题）或从其他故障中恢复。对于运行关键业务的

系统而言，这种长达数分钟甚至更久的“不可用窗口”是完全无法接受的  。这直接影响了 Kafka 作为高可用系统

的可靠性承诺。 

简单来讲，ZooKeeper 的扩展性较弱，一方面由于外部存储嫁接在 Kafka 系统外，带来存储/通信瓶颈，另

一方面 ZooKeeper 自身存储扩展性弱，规模提升带来运维成本/复杂度非线性提升。KRaft 协议（Kora 引擎的核

心部分）通过将元数据管理内化到 Kafka 自身，从根本上解决了上述问题： 

1）架构统一，消除外部依赖：KRaft 模式彻底移除 ZooKeeper，将元数据管理变成 Kafka 内部的事务。

它不再需要与外部系统通信，而是将所有元数据变更作为消息，追加到一个高可用的、内部的、名为“元数据

日志”的特殊 Kafka 主题中。这利用了 Kafka 自身极其高效的日志追加和复制机制，大大简化了架构。 

2）近乎瞬时的故障转移：这是 KRaft 带来的最大性能飞跃。元数据日志通过 Raft 共识协议，在多个“仲

裁控制器”节点之间实时同步。如果当前的控制器失效，任何一个仲裁控制器都可以几乎立即接管。因为它本

地已经拥有了完整的、最新的元数据日志副本，完全不需要从任何外部系统加载状态。这使得控制器故障转移

的时间从分钟级缩短到几乎可以忽略不计，极大地提升了系统的可用性和稳定性。 

3）扩展性提升：由于元数据管理变得极其高效，KRaft 模式下的 Kafka 集群可以平滑地扩展至数百万个分

区，相比 ZooKeeper 模式，分区数量上限大幅提升。这使得 Kafka 能够从容应对更大规模的业务场景。 

Kora 在 Confluent Cloud 中采用率已经达到 100%，WarpStream吸引客户转向 Kora 架构 

根据 Confluent 官方博客2，2024 年 10 月 Confluent Cloud 目前已经 100%采用 Kraft 协议（Kora 架构），即

100%移除 ZooKeeper 架构。一个关键的转折点是 2025 年 3 月 18 日3发布的 Apache Kafka 4.0 版本，该版本完全

移除了对 ZooKeeper 的支持，并默认以 KRaft 模式运行。2025 年 6 月 24 日4发布的 Confluent Platform 8.0 也采

取了同样的策略，强制所有本地部署和自管理 Kafka 的用户从 ZooKeeper 迁移到 KRaft。这确保 KRaft 将在未来

一段时间内在整个生态系统中得到普遍采纳。 

                                                                 
2 https://www.confluent.io/blog/zookeeper-to-kraft-with-confluent-kubernetes/ 
3 https://github.com/AutoMQ/automq/wiki/Apache-Kafka-4.0:-KRaft,-New-Features,-and-Migration 
4 https://www.confluent.io/blog/introducing-confluent-platform-8-0/ 
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图 2:随着客户版本更新，架构切换将驱动客户逐步转向 Confluent Platform/BYOC/Cloud 产品 

 

数据来源：Confluent Investor Day，中信建投 

结合 Apache Kakfa 的更新，3.5 版之后正式弃用 ZooKeeper，因此真正迁移至 Kraft 是从 2023 年 10 月开始，

至今不足 2 年，考虑到本地/自托管模式的迁移周期，目前我们预估绝大多数（90%+）客户仍然采用 ZooKeerper

架构，未来需要 Confluent 不断推动类似 WarpStream 方案承接价格敏感度高的客户，同时降低迁移复杂度和周

期的工具。这一点是 Confluent 不断将开源框架用户转移成 Confluent 付费用户的关键。 

表 1:Apache Kafka 版本更新事件 

版本号 发布日期 关键架构里程碑 KRaft 状态 ZooKeeper 状态 

3.0 2021 年 9 月 KRaft 功能改进 早期访问（不建议生产使用） 必需 

3.3 2022 年 10 月 KRaft 对新集群达到生产就绪 生产就绪（仅限新集群） 必需 

3.5 2023 年 6 月 ZK 到 KRaft 的迁移功能进入预览 生产就绪 已弃用 

3.6 2023 年 10 月 ZK 到 KRaft 的迁移功能达到正式可用(GA) 生产就绪 已弃用 

4.0 2025 年 3 月 ZooKeeper 相关代码被完全移除 默认且唯一模式 已移除 

资料来源：Github，中信建投 

如果我们对比 Databricks、MongoDB、Elasticsearch 三者的开源转化策略，我们注意到对 Confluent 的战略

启示：1）超越“更好的 Kafka”，成为“数据流平台”：Confluent 的核心价值主张不应仅仅是提供一个更易于

管理的 Kafka。其真正的护城河在于集成了 Flink、Connect 和数据治理的数据流平台（DSP）。KRaft 迁移工具

应被定位为通往这个更强大、更智能平台的技术路径，是帮助客户降低技术债务、全面拥抱现代数据流架构的

关键一步，而非终点。 

2）聚焦“关键任务”的存量用户 (借鉴 MongoDB)：Confluent 最大的机会在于那超过 90%仍在使用 ZooKeeper

架构的庞大用户群。这些用户的 Kafka 集群大多已承载着“关键任务”。将 KRaft 迁移定位为解决其现有痛点

（如运维复杂性、恢复速度慢）并提升稳定性和安全性的必然路径，将是说服他们为 Confluent Platform 或

Confluent Cloud 付费的关键。 

3）将迁移工具和低成本方案作为商业漏斗的入口(综合三者)：一个强大、易用的迁移工具，不仅能解决客

户的燃眉之急，更是展示 Confluent 技术实力、引导用户体验其付费平台价值的最佳入口。同时，一个有竞争力

的低成本方案（如 Confluent 最近收购的 WarpStream 所代表的 BYOC 模式）可以有效吸引价格敏感型客户进入
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付费生态系统，从而扩大整个商业漏斗的顶部。 

表 2:Databricks/MongoDB/ElasticSearch 开源转化策略 

策略维度 Databricks (基于Apache Spark) MongoDB Elastic (ELK Stack) 

核心转化策略 

平台增值：在开源 Spark 之上构建一个功

能强大、高度集成且具有显著专有优势

的“数据智能平台”。 

开发者驱动，关键任务转化：通过免费的

社区版赢得海量开发者，当应用走向生产、

成为“关键任务”时，通过 Atlas 云服务或

企业版提供必需的企业级功能。 

解决方案捆绑： 将 Elasticsearch、

Kibana 、Beats 等打包成 ELK 

Stack，专注于解决日志分析、可

观测性等特定场景，销售完整的

解决方案而非单个工具。 

成功战术与优

势 

1. 专有性能引擎 (Photon): 提供开源版

本无法比拟的性能优势。 

1. 赢得开发者心智：凭借极其易用的产

品、出色的文档和活跃的社区，成为

NoSQL 领域的“默认选项”。 

1. 高粘性技术栈：用户一旦深度

采用整个 ELK Stack，就很难替

换其中任一组件。 

2. 极致简化：通过统一工作区、自动化

集群管理等大幅降低 Spark 运维复杂性。 

2. 清晰的功能分界：社区版功能强大，但

高级安全、监控、备份、高可用性等企业

级功能仅在付费版提供。 

2. 功能分层商业化：免费的基础

版功能齐全，但机器学习、SIEM

等高级功能需要付费。 

3. 端到端解决方案：集成数据工程、数

据科学和 AI/ML 工作流，并加入 Unity 

Catalog 等专有治理工具。 

3. 云优先转型(Atlas): 通过完全托管的云

数据库服务，极大地降低用户使用门槛，

并成功转向产品驱动增长（PLG）模式。 

3. 强大的社区与内容营销：积极

投入社区建设和内容创作，建立

品牌信誉，吸引用户。 

4. 面向业务成果的 GTM：销售策略直接

与企业 C 级高管对话，将技术能力转化

为可量化的业务成果。 

  

资料来源：Databricks，MongoDB，Elastic，中信建投 

沿着上述思路，Confluent 过去一年整合 Apache Flink，收购 WarpStream，推出 TableFlow、Freight Clusters

等产品，推动从单点工具向端到端解决方案转型，我们逐步进行针对性分析。 

图 3:Confluent 目前提供 Cloud、Warpstream、Platform 三种产品 

 

数据来源：Confluent，中信建投 

 

Flink 催化剂：向 AI 价值链上游移动 
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Confluent 整合 Apache Flink 标志着重大的战略演进，即从流存储（Kafka）领域的领导者，转变为一个完整

的流处理平台。这是从提供“管道”到成为改造管道中数据的“工厂”的转变。Flink 作为有状态流处理的事实

标准，其高吞吐、低延迟和精确一次处理（exactly -once）的语义，在许多实时场景中优于 Spark St reaming 等替

代方案。 

图 4:Flink 生态接受度持续提升，中国、美国、德国、印度、英国为前五大活跃国家 

 

数据来源：Apache Flink5，中信建投 

● 由 Flink 驱动、面向 AI的新功能： 

○ Flink 原生推理  (Flink Native Inference)：允许用户在 Flink SQL 中直接运行开源或微调的 AI 模型（如

Llama 系列）。这是一个巨大的简化，它将敏感数据保留在 Confluent Cloud 内部，并消除了调用外部

模型 API 所产生的出口费用。 

○ Flink 搜索  (Flink Search)：提供了一个统一的接口，从 Flink 内部查询向量数据库（如 Pinecone、

MongoDB）。这是构建实时检索增强生成（RAG）应用的关键组件，通过用最新数据丰富提示词来

提高 AI 模型的准确性。 

○ Tableflow：通过将 Kafka 主题物化为 Apache Iceberg 等开放表格式，弥合了运营（流式）和分析（批

处理）世界之间的鸿沟。这使得 AI/分析平台（如 Databricks、Snowflake）能够查询实时、可信的数

据，而无需复杂的 ETL管道。 

Confluent 的 Flink 战略为构建下一代实时 AI 和代理（Agentic）应用提供了切实的架构基础， Confluent 的

发布内容具体而技术化：Flink 原生推理、用于 RAG 的 Flink 搜索、用于分析的 Tableflow。公司 CEO 的评论强

调，生成式 AI 需要新的数据架构，以避免“混乱的机器”基于过时数据做出决策。竞争对手 Redpanda 也推出

了“代理 AI”平台，这验证了该领域已成为新的竞争焦点。Confluent 并未自己构建 AI 模型，而是构建了不可

或缺的数据层，为这些模型实时提供新鲜、可靠且富含上下文的数据。Flink 搜索与 Flink 原生推理的组合，本

质上是一个预打包的 RAG 管道。这是一个更具防御性且平台中立的策略。Flink 将 Confluent 的叙事从数据基础

设施提供商转变为 AI 革命的受益者，这极大地提升了其在企业 IT 预算中的战略重要性，并提供了一个能够重

                                                                 
5 https://www.alibabacloud.com/blog/the-past-present-and-future-of-apache-flink_601867 
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新加速业务增长的强大新动力。 

数据流平台（Data Streaming Platfo rm, DSP），该平台不仅创造了强大的技术壁垒，也构筑了深厚的商业护

城河。Confluent 的 DSP 战略围绕四大核心能力构建： 

 Stream（流）：以云原生引擎 Kora 驱动的 Kafka 为核心，提供可靠、可扩展、高性能的事件传输。 

 Connect（连接）：通过 Kafka Connect 生态，无缝连接数百个数据源，打破数据孤岛。 

 Process（处理）：深度集成 Apache Flink 和 ksqlDB，提供强大的实时流处理能力，让数据在流动过程中

就能被转换、丰富和分析。 

 Govern（治理）：通过 Schema Registry、数据目录（Data Portal）和数据质量规则，确保数据在流动中的

可信、安全与合规。 

这一体化平台战略的威力在于，它为客户提供了一站式的解决方案，极大地降低了技术栈的复杂性和集成

成本。财报数据显示，DSP 相关组件的消费增长速度“远超整体云业务的增长”，证明了客户对这一完整平台

价值的高度认可。4Q24 业绩会 Confluent 披露 Connect, Process, 和 Govern 这三个组件的消费总和，约占其云

业务（Confluent Cloud）收入的 13%，1Q24 为 10%。DSP Products = Connect + Process + Govern + TableFlow，

25 年 Flink + TableFlow 占比提升，随着此前 POC 项目相继部署，预计增速会持续高于 Cloud，拉动整体收入增

速回升，FY25H2/FY26 有望实现整体增速触底回升。 

图 5:Confluent 收入结构及远期收入增速预估 

 

数据来源：Confluent，中信建投 
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图 6:Confluent FY19-24 DSP、Stream、Platform 收入结构变迁 

 

数据来源：Confluent Investor Day，中信建投 

 

竞争格局：相比 CSP 和初创公司 Win Rate 仍然稳定在 90%+ 

与 CSP 的竞争：基于完整性与中立性的护城河 

AWS MSK、Azure Event Hubs 和 GCP Pub/Sub 为那些已深度投入单一云生态系统的客户提供了便利性和深

度集成。它们的主要吸引力在于采购的简便性以及与其它原生服务的集成。 

● Confluent 的差异化价值： 

○ 平台完整性：CSP 的产品通常是“作为组件的 Kafka”，缺乏使 Confluent 成为一个平台的完整工具套件。

这包括对 Kafka Connect、Kafka St reams、ksqlDB 和全面治理套件的支持缺失或有限。Doordash 因复

杂性和成本而从 Kinesis 迁移出来的案例，是一个有力的证明。 

○ 多云中立性：Confluent 在 AWS、Azure 和 GCP 上提供一致的体验，这对于追求多云战略以避免厂商

锁定或利用不同云的最佳服务的企业至关重要。 

○ 专业知识与支持：Confluent 雇佣 Kafka 的大部分创建者和顶级贡献者，能提供通用 CSP 支持团队无

法比拟的专家级支持。 

在监管压力下，2024 年开始行业范围内云数据出口费用陆续降低和豁免6，目前看客户将数据从云厂商迁移

出去的费用仅按照成本支付，2027 年 1 月 12 日起则不允许云服务商针对数据迁移收费，直接缓解 Confluent 多

云战略历史上最显著的摩擦点之一。历史上，反对 Confluent 等多云服务的一个主要论点，就是跨云移动数据（例

如，从 Azure 的应用通过 Confluent Cloud 处理数据，最终存入 AWS 上的数据仓库）所带来的惩罚性成本。这

种成本是 CSP 厂商锁定的有力工具。Confluent 也指出，对于数字原生公司，80-90%的成本可能与网络相关。

随着这些出口费用的减少，选择像 Confluent 这样的中立多云平台而非 CSP 原生服务的经济惩罚显著降低。这

一长期趋势从根本上强化了 Confluent 的核心价值主张，使其“同类最佳、多云”的论点对更广泛的客户群体具

有经济可行性，从而削弱 CSP 的锁定成本。 

                                                                 
6 https://awsinsider.net/articles/2025/05/09/cloud-data-egress-fee-tussle-plays-out-with-$250k-aws-comp.aspx 
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表 3:Confluent、AWS、Azure 的流处理方案对比 

功能  Confluent Cloud AWS MSK Azure Event Hubs 

Kafka API 兼容性 完全兼容(Kora) 完全兼容 部分兼容（支持协议，非原生） 

Kafka Connect (托管) 是 (120+连接器) 部分 (MSK Connect) 否 (需自行配置) 

Kafka Streams 支持 是 是 有限（需修改配置） 

ksqlDB 支持 (托管) 是(独家) 否 (仅支持自管理) 否 

Apache Flink 支持 (托管) 是(完全托管) 是(需自管理) 是(通过 Azure Stream Analytics) 

流治理套件 是(完整) 否(需集成 AWS Glue) 有限(Schema Registry) 

专有连接器 (如 Oracle) 是 否 否 

多云部署 是(AWS, Azure, GCP) 仅 AWS 仅 Azure 

定价模型 基于消费/容量 基于实例/容量 基于吞吐单元/消息 

资料来源：Confluent，AWS，Azure，中信建投 

 

Redpanda 的挑战：速度与广度的对决 

Redpanda 的论点是：与 Kafka 兼容，但更简单（单一二进制，无 ZK/JVM）、更快（C++架构）、更便宜

（硬件占用更少）。2025 年 1 月 Snowflake 有意以高达 15 亿美元的估值收购 Redpanda，但后续该交易并未达

成。Redpanda 在 2025 年 4 月宣布完成了由 GV（谷歌风投）领投的 1 亿美元 D 轮融资，公司估值达到了 10 亿

美元。此前《福布斯》报道，Redpanda 在 2023 年的年收入约为 2000 万美元，而 Redpanda 在 2024 年 2 月提到

其 2024 财年实现了 300%的收入增长，如果假设 2024 年全年维持 300%增长，对应 24 年 8000 万美元的收入（存

在财年/自然年间隔导致的一定误差）。如此对应 Redpanda 最新一轮估值对应约 12.5x TTM EV/Rev。考虑到

Confluent 目前收入规模对应 Repanda 10 倍以上，且估值比 Redpanda 折价（溢价对应 Redpanda 维持高增速到

Confluent 这个体量），此次收购实际上为 Confluent 估值提供支撑。 

● 定位与市场进入策略  (GTM)：Redpanda 以性能和简单性为卖点，目标客户是开发者。其新的“代理

AI”平台和“自带云”（BYOC）模式，旨在满足现代、对延迟敏感的工作负载以及需要数据主权的客户。他

们拥有如 Activision 和 Vodafone 等令人印象深刻的客户案例。 

● 性能基准测试：这是一个争议点。Redpanda 自己的基准测试声称延迟低 10 倍。然而，由 Confluent

委托的测试显示，在许多场景下，特别是在稳定、高吞吐的工作负载下，Kafka 的性能优于 Redpanda。现

实情况可能取决于具体的工作负载。Redpanda 可能在特定的低延迟、小批量场景中表现出色，而 Kafka/Kora

则为高吞吐、大规模的企业级稳定性进行了优化。 

● Confluent 的反制定位：Confluent 对抗 Redpanda 的护城河并非原始的单节点性能，而是平台的广度和

企业级成熟度。 

○ 生态系统：Confluent 拥有一个远为成熟的生态系统，包括 120 多个预构建、完全托管的连接器、

流治理套件，以及现在完全集成的 Flink 服务（ksqlDB也是其专有优势）。Redpanda 的连接器支持有

限，且没有原生的 Flink/Streams 等价物。 

○ 企业级功能：Confluent 提供更强大的安全功能（RBAC、审计日志）、服务等级协议（SLA），
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以及在最大、最复杂的企业部署中得到验证的良好记录。 

表 4:Confluent 与 Redpanda 对比 

方面  Confluent Redpanda 

核心技术 Apache Kafka & Apache Flink 自研 C++实现，Kafka API 兼容 

架构  Kora 引擎 (多租户、分层存储、KRaft) 单一二进制，无 JVM/ZooKeeper，内置Raft 

性能主张 高吞吐、弹性、大规模稳定性 极低延迟 (P99 <15ms)，高效率 

关键差异化 完整的端到端数据流平台 简单性、性能、低 TCO 

流处理 完全托管的 Apache Flink, ksqlDB 不支持 Kafka Streams，无原生流处理引擎 

生态系统 (连接器) 120+ 托管连接器，生态成熟 连接器数量有限 (Redpanda Connect) 

目标客户 财富 500 强，大型企业，复杂用例 开发者，初创公司，延迟敏感型应用 (金融、游戏) 

GTM 策略  自上而下 + 自下而上，混合部署 自下而上，开发者社区驱动，BYOC 

AI 战略  通过 Flink/Tableflow 赋能实时AI/RAG 推出“代理 AI 服务”，关注模型与数据的集成 

弱点  感知到的复杂性和成本较高 平台广度不足，企业级功能和生态系统待成熟 

资料来源：Confluent，Redpanda，中信建投 

 

Pulsar：没有看到显著的采用率提升 

图 7:Kafka、Pulsar、Redpanda Github Stars 趋势  

 

数据来源：Github Stars，中信建投 
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图 8:Pulsar 的月度活跃贡献者 vs Kafka（个） 

 

数据来源：StreamNative，中信建投 

一些观点认为 pulsar 在开发者采用侧快速追进乃至超越 kafka，但其援引的依据并不足以支持论点，例如上

图来自 StreamNative（引用 apiseven.com），首先是来源问题，APIseven 是一家专注于 API 网关的软件公司，

基于 Apache APISIX 进行分析/管理，但 APIseven 可能无法统计到 CSP 的云网关数据，因此从统计样本上存在

一定的缺漏，例如 APIseven 网站披露的代表性客户包括 Zoom、腾讯、海尔、Lotus 汽车、海信、Vivo、荣耀、

爱奇艺、雪球等，相当大比例都是中国客户，从地域分布上似乎多元化不够，我们认为代表性存在一定欠缺。

其次，纵轴的单位上，月度活跃开发者的单位数数十个，30-60 个开发者的波动引发曲线较大波动，我们认为开

发者社区的活跃度从采用者角度看更合适，即以 Github Stars 的趋势，本身样本统计足够广泛，且针对需求方而

非供给侧。 

从 Github Stars 角度看，Apache Kafka 相比于 Redpanda、Pulsar 的差距并未缩小，而是继续扩大了，因此我

们认为现阶段不足以认为 Redpanda、Pulsar 对 Kafka 构成较大竞争压力。 
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图 9:Confluent 相比于云厂商和其他初创公司的 Win Rate 维持 90%+ 

 

数据来源：Confluent Investor Day，中信建投 

动态跟踪框架：目前指引保守，下半年 NDR 有望回升 

财务与 GTM 动能：1Q25 Callback 指引隐含客户收入增速周期触底不反弹，下半年 NDR 预计

触底后回升 

Digital Native Customer 收入增速呈现周期性，当前指引隐含周期触底，通常周期触底会迎来反弹，这是企

业从 PoC推向部署前的常规优化动作。公司 1Q Callback 提到不认为是宏观因素导致放缓，也并非竞争因素导

致，而是个别 Top 20-25 客户预算优化导致（推测是 24Q1 签约的 OpenAI，同期 Datadog 也出现类似情况）。

目前预期有所修复，但校正幅度不及 DDOG，DDOG 较 2 月高点下跌 11%，CFLT 下跌 30%+。 

图 10:Confluent 存量用户季度增量收入的季节性 图 11:3Q24 以来  Confluent NDR 稳定在 117%水平 

  

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

另一方面，参考 NDR，3Q24 受益于一次性大额合同，3Q25 预计 NDR 可能是全年低点，26 年则回归常态

至 120%以上。考虑到此前提到的 WarpStream、Flink、TableFlow 等产品陆续 GA，客户逐步采用预计推动此数

据走高。 

客户获取方面，宏观环境紧张，叠加 4Q23 渠道策略调整，2023 年下半年以来 Confluent 在年消费额>$100K
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以上客户的获取方面进度放缓，弱于三年平均水平，但 1Q25 看到在大客户获取方面超于过去季节性平均水平，

结合此前与 Databricks 的合作，后续预计能看到在客户获取效率、稳定性方面的提升。 

图 12:Confluent >$100K ACV 客户增量 vs 三年季度平均（单

位：个） 

图 13: Confluent >$1M ACV 客户增量 vs 三年季度平均（单

位：个） 

  

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

 

图 14:2021-25Q1 客户数量趋势（个） 图 15:Confluent 岗位招聘比例 2025 年 Q1 有所波动 

 
 

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：Revealera，中信建投 
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图 16:Apache Flink/Paimon Github Stars 趋势 图 17:Confluent 每季度发布托管连接器数量 

  

数据来源：Github Srats，中信建投 数据来源：Confluent Blog，中信建投 

 

产品发布里程碑：Flink 推理/搜索/ML 函数发布有望推动客户采用，关注 Freight Clusters 在

Azure/GCP GA 催化 

我们注意到 2025 年以来关键 Flink 功能的正式发布（GA）节奏明显加快，如原生推理、搜索、新的 ML 函

数。 

 Flink ML Library 相关里程碑:Flink ML API 发布 (2022 年 1 月): 提供了构建 ML 管道的 API. 

 高性能 Flink ML 基础设施发布 (2022 年 7 月): 提供了运行 Flink ML 作业的基础设施7. 

 特征工程算法和多版本 Flink 支持 (2023 年 4 月和 6 月): 进一步增强了 Flink ML 的能力8. 

 Confluent Cloud for Apache Flink GA (2024 年 5 月)：Confluent Cloud 上 Apache Flink 的托管服务正式可用。

该服务现在支持 AI 模型推理，允许用户使用熟悉的 SQL 语法与 AI/ML 模型直接交互，从而简化 AI 应用

程序的开发。9 

 Apache Flink 新增原生推理、搜索和内置 ML 函数 (2025 年 3 月):Flink Native Inference: Flink Native 

Inference 允许团队在 Confluent Cloud 中直接运行任何开源 AI 模型，从而简化复杂的工作流程10。 

 Tableflow for Apache Iceberg (2025 年 4 月): Confluent Cloud 的  Tableflow 正式支持 Apache Iceberg，允许

将 Apache Kafka 主题转换为 Iceberg 表，简化数据集成11。 

                                                                 
7 https://www.alibabacloud.com/blog/analysis-and-application-of-new-features-of-flink-ml_601119 
8 

https://flink.apache.org/2023/04/19/apache-flink-ml-2.2.0-release-announcement/#:~:text=April%2019%2C%202023%20%2D%20D

ong%20Lin,about%20your%20experience%20with%20it. 
9 
https://www.bigdatawire.com/this-just-in/confluent-unveils-new-capabilities-to-apache-flink-including-freight-clusters-for-cost-effec

tive-data-handling/#:~:text=Confluent%20Unveils%20New%20Capabilities%20to%20Apache%20Flink,decision%2Dmaking%20by

%20leveraging%20fresh%2C%20contextual%20streaming%20data. 
10 

https://www.confluent.io/press-release/new-confluent-cloud-for-apache-flink-capabilities-simplify-ai-development/#:~:text=Simplify
%20the%20Path%20to%20AI,signup%20to%20Confluent%20Cloud%20customers. 
11 

https://docs.confluent.io/cloud/current/topics/tableflow/overview.html#:~:text=Tableflow%20ensures%20seamless%20integration%

20with,ready%20as%20it%20is%20ingested. 
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 Flink Search (2025 年 6 月): Flink Search 统一了跨多个向量数据库的数据访问，简化了发现和检索12。 

 

表 5:Flink 过去产品发布里程碑 

 时间 里程碑名称 功能类别 核心描述 应用场景 

2022 年 1 月  Flink ML API 发布                                API 开发                 提供构建机器学习管道的标准化 API                                               
 流批一体的 ML 流程构

建              

2022 年 7 月 
 高性能 Flink ML 基础

设施发布                     
 基础设施                提供分布式运行环境，支持大规模 ML 作业执行                                      

 高吞吐、低延迟的 ML

任务调度        

2023 年 4 月 
 特征工程算法扩展（33

种算法）                   
 算法增强               

 新增 27 种特征工程算法（如标准化、聚类），覆

盖 Spark ML 28/33 算法                

 数据预处理（传统 ML/

深度学习）     

2024 年 5 月 
 Confluent Cloud for 

Apache Flink GA            

 托管服务/集

成          

 托管服务支持 AI 模型推理，通过 SQL 语法直接交

互 ML 模型                             

 实时决策、简化 AI 应用

开发          

2025 年 3 月 
 Flink Native Inference 

& 内置 ML 函数            

 模型部署/推

理能力      

 支持在 Confluent Cloud 直接运行开源 AI 模型，集

成 UDF 进行在线推理                  

 复杂工作流中的实时模

型部署        

2025 年 4 月 
 Tableflow for Apache 

Iceberg                   
 数据集成               

 将 Kafka 主题实时转换为 Iceberg 表，支持流式数

据湖集成                             
 实时数据湖 ETL与分析               

2025 年 6 月  Flink Search                                    数据检索          
 统一多个向量数据库的数据访问接口，支持高效

检索                                

 向量相似性搜索、跨库

数据整合      

资料来源：阿里云，Apache Flink，Confluent，中信建投 

除自身产品迭代以外，Confluent 在对外构建战略合作伙伴关系方面 2024 年以来也有所加速，例如与

Databricks、Snowflake 以及关键向量数据库提供商（如 Pinecone）的深度集成。这些合作关系验证了 Confluent

作为中立连接组织的角色。 

表 6:Confluent 宣布对外合作进展汇总（节选） 

时间 合作伙伴 核心集成能力 应用场景 

2022 年 11

月 
Snowflake 

T iDB 增量数据通过 T iCDC 同步至 Confluent Cloud，再同步到 

Snowflake 等系统 
实时数据仓库同步与分析 

2024年1月 Pinecone Serverless 向量数据库 AI 应用及推理 

2024年6月 Snowflake T iDB 通过 Confluent Cloud 实现增量数据实时同步至 Snowflake 数据湖与云数仓的实时 ETL 

2024年8月 
MongoDB 

Atlas 

Confluent Cloud 与 MongoDB Atlas 完全托管集成，支持实时生成

式 AI 架构 

实时 GenAI：结合流式数据与向量数

据库 

2025年3月 Databricks 
Databricks Runtime 14.3 LTS 支持 Confluent Schema Registry 的身

份验证集成 

数据湖仓一体中的数据格式标准化与

安全管控 

2025年4月 
Apache 

Iceberg 
Confluent Tableflow 支持 Kafka 数据实时转换为 Iceberg 表 流式数据湖构建与批流统一分析 

资料来源：公司公告，Apache Iceberg，中信建投 

 

 

                                                                 
12 https://flink.apache.org/#:~:text=June%203%2C%202025%20%2D%20Gabor%20Somogyi,Continue%20reading 
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潜在催化：10-K 修订高管遣散福利计划，可能成为并购的相关性信号之一 

我们注意到，Confluent 2月经历了一次重要程序性变更，2025/2/18 Confluent 提交了 10-K，关键附件为 Exhibit  

10.16，即《Confluent, Inc.高管控制权变更/遣散福利计划》（Change-In-Control）福利条款，CIC 安排的首要目

的是确保公司高层管理人员能够专注于寻求并执行符合股东最佳利益的公司交易，而不必担心这些交易可能导

致其个人失业。这些通常被称为“黄金降落伞”的条款，旨在中和高管在并购过程中的个人财务风险，使他们

能够客观地评估收购要约。次要目的是留住核心人才，潜在或实际的并购交易所带来的不确定性，可能会分散

关键员工的注意力，甚至导致他们寻求其他工作机会。一个健全的遣散计划可以有效降低这种人才流失的风险。 

估值：当前 FY26 6.0x EV/Rev，关注下半年产品周期驱动增速回升 

估值层面，目前 Confluent 1 年前瞻 EV/Rev 约 6x，处于近 2 年均值-1 倍标准差水平，近 2 年极值~5x 左右，

向下空间~17%，后续产品驱动&IT 预算改善下增速改善，估值存在上修空间。考虑到 Confluent 在 GTM 策略、

产品周期方面的潜在催化，后续可能释放额外增长，我们对 Confluent 的态度更加乐观，维持“买入”评级。 

图 18:Confluent EV/Rev处于均值-1x 标准差水平 

 

数据来源：Bloomberg，中信建投 

 

表 7:Confluent 相比于可比公司估值处于均值水平，EV/Rev略有溢价  

名称  Ticker 市值  (亿美元)  BF P/E   BF EV/EBITDA   BF EV/EBIT   BF EV/Rev   LF P/BV  

Confluent  CFLT US 83.40 57.42 58.46 74.10 5.99 8.12 

相对可比公司均值   79.4% -27.4% 247.5% 8.3% 41.9% 

均值 (不包括 CFLT US)  51.83 32.01 80.51 21.32 5.53 5.72 

Gitlab GTLB US 74.49 53.05 43.91 45.15 6.21 9.21 

Elastic ESTC US 89.39 35.94 27.28 29.37 4.77 9.64 

Planet Labs PBC PL US 20.03 -- 509.29 -- 6.01 4.50 

Dayforce DAY US 93.16 24.51 14.88 18.29 4.87 3.60 

Informatica INFA US 74.03 19.94 13.54 13.82 4.61 3.69 

BigBear.ai 控股 BBAI US 20.73 -- -- -- 11.63 10.05 

DoubleVerify DV US 25.03 39.11 9.22 12.10 3.09 2.42 

4
5
6
7
8
9

10
11
12

CFLT EV/Rev 均值

+1x标准差 -1x标准差
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Clearwater CWAN US 63.06 37.22 22.04 25.00 7.32 5.09 

Nutex 健康 NUTX US 6.53 14.30 3.89 5.51 1.26 3.30 

资料来源：Bloomberg，中信建投 

 

风险分析 

业务发展不及预期：云计算等业务竞争格局仍处于较快变化阶段，我们对谷歌的估值和投资判断很大程度

上是基于主观预期，而市场竞争加剧可能影响微软相关业务的表现，使预期与实际业绩产生偏差。 

行业增长不及预期：疫情下居家办公等需求脉冲式增长，这使得重新开放后高基数、需求透支下业绩可能

增速将有所放缓。 

监管不确定性：云计算等业务涉及多个国家和地区，同时满足不同国家的监管要求及潜在的变化会对业务

产生一定不确定性的影响。 
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报表预测 
 

资产负债表（百万美元）       利润表（百万美元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,251.66 2,351.32 2,048.92 1,789.12 1,503.53  营业收入 776.95 963.64 1,166.01 1,403.87 1,684.65 
现金 1,900.77 1,910.56 1,515.66 1,147.07 733.08  营业成本 229.67 257.47 253.02 294.81 345.35 

应收票据及应收账款合

计 

229.96 314.31 360.00 433.44 520.13  其他营业费用 34.85 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他应收款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  销售和管理费用 642.45 704.08 805.30 948.52 1,112.96 

预付账款 76.99 79.18 108.41 130.52 156.63  研发费用 348.75 421.24 503.87 599.64 711.14 

存货 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 43.94 47.27 64.85 78.08 93.69  其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 209.15 343.59 329.94 317.75 306.45  投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 1.00 2.00 

固定资产 54.01 78.68 66.35 54.03 41.70  营业利润 -478.77 -419.15 -396.18 -438.10 -482.80 

无形资产 55.49 7.92 6.60 5.28 3.96  其他非经营损益 72.10 84.49 57.67 57.67 57.67 

其他非流动资产 99.65 256.99 256.99 258.44 260.79  利润总额 -406.67 -334.66 -338.52 -380.43 -425.14 

资产总计 2,460.81 2,694.91 2,378.87 2,106.87 1,809.98  所得税 36.07 10.40 0.00 0.00 0.00 

流动负债 487.02 589.25 611.72 719.15 845.40  净利润 -442.75 -345.07 -338.52 -380.43 -425.14 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款合

计 

6.71 7.53 13.87 16.16 18.93  归属母公司净利润 -442.75 -345.07 -338.52 -380.43 -425.14 

其他流动负债 480.31 581.72 597.85 703.00 826.48  EBITDA -343.06 -254.48 -324.87 -366.24 -409.83 

非流动负债 1,163.37 1,144.44 1,144.44 1,144.44 1,144.44  EPS（美元） -1.30 -1.01 -0.99 -1.12 -1.25 

长期借款 1,088.31 1,092.15 1,092.15 1,092.15 1,092.15        
其他非流动负债 75.06 52.29 52.29 52.29 52.29        

负债合计 1,650.39 1,733.69 1,756.16 1,863.59 1,989.84  主要财务比率      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

股本 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  成长能力      

资本公积 2,453.29 2,953.08 2,953.08 2,954.08 2,956.08  营业收入(%) 32.60 24.03 21.00 20.40 20.00 

留存收益 -1,642.88 -1,991.86 -2,330.37 -2,710.80 -3,135.94  归属于母公司净利润

(%) 

8.87 17.71 -1.15 -12.38 -11.75 

归属母公司股东权益 810.42 961.23 622.71 243.28 -179.86  获利能力      

负债和股东权益 2,460.81 2,694.91 2,378.87 2,106.87 1,809.98  毛利率(%) 70.44 73.28 78.30 79.00 79.50 

       销售净利率(%) -56.98 -35.81 -29.03 -27.10 -25.24 

       ROE(%) -54.63 -35.90 -54.36 -156.38 236.37 

       ROIC(%) 3,656.90 -571.26 -166.72 -139.87 -148.28 

       偿债能力      

现金流量表（百万美元）       资产负债率(%) 67.07 64.33 73.82 88.45 109.94 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  净负债比率(%) -100.25 -85.14 -68.01 -22.58 -199.64 

经营活动现金流 -103.66  33.46  -452.57  -426.26  -471.66   流动比率 4.62 3.99 3.35 2.49 1.78 

净利润 -442.75  -345.07  -338.52  -380.43  -425.14   速动比率 4.53 3.91 3.24 2.38 1.67 

折旧摊销 63.61  80.18  13.65  14.19  15.30   营运能力      

财务费用 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   总资产周转率 0.32 0.36 0.49 0.67 0.93 

其他经营现金流 275.48  298.34  -127.70  -60.02  -61.83   应收账款周转率 3.38 3.07 3.24 3.24 3.24 

投资活动现金流 -84.85  -74.98  57.67  57.67  57.67   每股指标（美元）      

资本支出 -29.20  -1.20  0.00  -2.00  -4.00   每股收益(最新摊薄) -1.30 -1.01 -0.99 -1.12 -1.25 

其他投资现金流 -55.65  -73.78  57.67  59.67  61.67   每股经营现金流(最新

摊薄) 

-0.30 0.10 -1.33 -1.25 -1.39 

筹资活动现金流 102.37  79.81  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊

薄) 

2.38 2.82 1.83 0.71 -0.53 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   估值比率      

长期借款 3.81  3.84  0.00  0.00  0.00   P/E -18.73 -24.03 -24.49 -21.80 -19.50 

其他筹资现金流 98.56  75.97  0.00  0.00  0.00   P/B 10.23 8.63 13.32 34.08 -46.10 

现金净增加额 -86.14  38.29  -394.90  -368.59  -413.99   EV/EBITDA 2.14 2.84 0.94 -0.23 -1.29  

资料来源：公司公告，iFinD，中信建投 
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