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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 16.00 港元

总市值/流通市值 56792/56792 百万港元

52周最高价/最低价 19.00/5.26 港元

近 3 个月日均成交额 565.76 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）2024年报点评-云订阅ARR同比增长20%，

加快 AI 功能迭代与行业落地》 ——2025-03-31

《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2025年 H1收入增长11.2%，订阅ARR同比增长18.5%。公司2025年上

半年实现收入31.92亿元，同比增长11.2%，其中云服务收入26.73亿元（占

比83.7%），同比增长11.9%。云订阅服务年经常性收入（ARR）为37.3亿

元，同比增长18.5%；来自经营活动产生的现金流净额1822万元（同比下降

89%）。归属母公司股东净亏损0.98亿元，同比减亏55%。

云订阅收入占比提升至82.6%，相比2024年同期的62.6%。大型企业云业务

（金蝶云·星瀚）收入增速41.1%，净金额留存率为108%；中型企业云业务

（金蝶云·星空）收入增速19%，留存率为94%；小微企业云业务（金蝶云·星

辰）收入增速23.8%，留存率为93%。

公司2025H1亏损缩窄，毛利率与经营费率优化较为明显。2025年上半年，

公司实现归母净亏损0.98亿元，较去年同期显著缩窄。净亏损率3.1%，同

比降低4.5pct。其中毛利率提升 2.4pct 至 65.6%、云订阅业务毛利率提

升 0.9pct 达 96.2%。经营费率合计降低5pct，销售费率/管理费率/研发费

率分别同比 -3.1pct/+2.1pct/-3.8pct。

经营质量持续提升，人均单产29万，盈利与现金流质量持续改善。2025 年

上半年亏损 0.98 亿元，经营性现金流 1822 万元，同比改善 89%；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：近期宏观压力下，25H1 云服务收入与订阅 ARR 同比增长弱于

平均指引预期，2024 年公司业绩会指引 2024-2026 年收入三年 CAGR 为

15-20%，订阅 ARR 三年 CAGR 为 30%。但公司增长逻辑依旧稳固，我们

小 幅 下 调 2025-2027 年 收 入 71.23/81.38/93.82 亿 元 （ 前 值 为

73.14/84.68/96.89），修改幅度2%/3%/3%。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。25H1亏损收窄至

0.98亿元、亏损同比收窄约55%，减亏明显。调整 2025-2027年归母净利

润为1.45/4.0/6.33亿（前值为1.3/3.19/5.62亿）。我们预计公司利润端

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 7,123 8,138 9,382

(+/-%) 16.7% 10.2% 13.9% 14.3% 15.3%

净利润(百万元) -210 -142 145 400 633

(+/-%) -- -- -201.7% 176.9% 58.2%

每股收益（元） -0.06 -0.04 0.04 0.11 0.18

EBIT Margin -7.4% -4.7% 0.1% 3.5% 5.7%

净资产收益率（ROE） -2.4% -1.8% 1.8% 4.7% 6.9%

市盈率（PE） -252.2 -372.6 366.3 132.3 83.6

EV/EBITDA -10,021 308 119 77 59

市净率（PB） 6.16 6.58 6.46 6.16 5.74

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 11.9%，年度 ARR 达 37.3 亿

2025H1，公司实现营业收入 31.92 亿元，同比增长 11.2%。收入增长主要由云服

务驱动。云业务收入 26.73 亿元，同比+11.9%，占集团收入 83.7%，其中云订阅

收入 16.84 亿元，同比增长 22.1%。云订阅 ARR 约 37.3 亿元，同比增长 18.5%。

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

改善。

1）收入方面：公司 2025 年上半年收入 31.92 亿元，同增 11.2%，增速整体保持

平稳。合同负债 39.91 亿元，同比+18.5%（24 年上半年同比增长为+17%），显示

未来收入确定性。

2）成本方面：截至 2025 年上半年，公司员工人数 1.1 万人，同比下降 9%，营销

费占比 39.6%（同比+3%），行政费用占比 10.8%（同比+39%），研发占比 24.3%

（同比-4%）。

3）盈利方面：2025 年上半年亏损 0.98 亿元，亏损同比收窄 55%，主要得益于云

订阅业务的规模化效应和 AI 带来的效率提升。

4）现金流方面：2025 年上半年经营现金流 1822 万元（同比改善 89%）。

5）ARR 方面：2025 年上半年 ARR 为 37.3 亿元，同比+18.5%。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

大企业云订阅 ARR 增长 30%，云星瀚增长迅猛

2025 年上半年，金蝶云服务收入占比达到 83.7%。

大型企业市场(苍穹、星瀚）：2025 年上半年收入 8.45 亿元，同比+34.3%，金蝶

云·苍穹和金蝶云·星瀚云订阅收入 2.76 亿元、同比+41.1%。签约新客户 304

家，净金额续费率 108%。

中型企业市场（星空）：云订阅收入 7.4 亿元，收入增速 19%，净金额续费率为

94%，客户数达 4.6 万家，上年同期为 4.2 万家。

小微企业市场（精斗、星辰)：云订阅收入 5.38 亿元，收入增速 23.8%。其中金

蝶云·星辰客户数达 8.5 万家（同比+35%），净金额续费率 93%；金蝶精斗云客

户数达 38.6 万家（同比+15%），净金额续费率 88%。

云转型成效显著，降本增效利润端提升明显

2025 年上半年，公司归母净亏损 0.98 亿元，较去年同期亏损 2.18 亿元显著缩窄。

净亏损率 3.1%，同比降低 4.5pct，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。自2014年至 2024年，云服务业务年复合增长率（CAGR）达 47.3%，

集团整体收入 CAGR 约 15%。2025 年上半年，金蝶的云订阅服务年经常性收入（ARR）

约为人民币 37.3 亿元，同比增长 18.5%，云订阅服务相关的合同负债实现同比增

长 24.7%。云服务收入占总收入的比重已扩增至 83.7%，显示出云转型的成效显著。

相比整体毛利率 65.6%，云订阅业务毛利率达 96.2%，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：2025 年上半年收入 31.92 亿元，同增 11.2%。

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 2.4pct。

降本增效，经营效率提高：2025 年上半年销售费率/管理费率/研发费率分别同比

降低 -3.1pct/+2.1pct/-3.8pct。今年营收实现 11.2%增长，员工人数下降 9%，人

均创收增长 19.4%，公司将实施服务外包给第三方合作伙伴，人员优化显著，预
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计下半年进一步节约人工费用，重点引进 AI 算法人才。

图5：金蝶毛利率变化（单位：百万元、%） 图6：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7：金蝶归母净利润变化（单位：百万元、%） 图8：金蝶经营现金流变化（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

AI 技术创新引领，智能体场景化落地加速

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。

以“AI 优先”為引領，用 AI 重构企业管理：2025 年 5 月金蝶推出了苍穹 AI Agent

平台 2.0，以及金钥财报、ChatBI（问数智能体）、差旅智能体、招聘智能体、

BOSS 助理、报价智能体等 AI 原生智能体，进一步降低企业应用 AI 的技术门槛，

并通过提供更丰富的模板与工具，更深度的 SaaS 连接，更安全的企业级保障，

更开放的技术标准，加速企业智能体开发普惠。公司 2030 年目标：AI 收入占比

达到 30%，整体收入保持 15%年复合增长，依托云订阅业务的持续增长及 AI 产品

市场扩展。

图9：金蝶 EMAI 产品蓝图
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资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理

助力重点客户探索 AI 与业务的深度融合：河钢集团与金蝶共建"AI+管理创新中心

"，打造智能管理平台，加速公司管理体系向实时感知、智能决策、精准执行的智

能化管理模式转型。创思工贸通过金蝶云·星空"BOSS 助理+指标平台"AI 套件，

构建了"数据驱动+智能决策"的阿米巴管理新体系，系统可精准定位经营异常根

源，将某加工工序单元波动问题的定位时间从 2-3 人天压缩至实时洞察，决策效

率提升 100%。

围绕微小企业财税场景，实现财税全流程智能化支持：AI 助手的活跃用户数已达

到 17 万家。金蝶云·星辰推出 AI+财税应用，已助力数千家小微企业整体记账

效率提升约 80%、开票效率提升约 40%、报税效率提升约 60%。金蝶信科持续打

造企业信用 AI 能力，成功嵌入多个金融科技场景，凭借独特的"数据+场景"解决

方案，成功签约中国建设银行、交通银行等头部金融机构；凭借落地应用的"智能

金融风控大模型"，荣膺数字中国创新大赛一等奖。同时，金蝶加强与火山引擎、

阿里云、华为云等战略伙伴在 AI 领域的合作，提升研发效率及大模型推理性能，

共创应用场景。

 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，2025 年上

半年云服务收入占集团收入约 83.7%，云订阅服务年经常性收入（ARR）不断

增长，约为 37.3 亿元，同比+18.5%，为营收增长提供了稳定的来源。金蝶全

力押注 AI，明确 2030 年 AI 收入占比目标为 30%，战略聚焦 AI 与管理软件结

合，逐步实现 AI 赋能业务全生命周期，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。

公司业绩会指引 2030 年目标：AI 收入占比达到 30%，重点产品包括 AI 赋能的智

能排产、质量管控、供应链优化等制造业全场景解决方案。整体收入保持 15%年

复合增长，依托云订阅业务的持续增长及 AI 产品市场扩展。
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近期宏观压力下，2025H1 营业收入同比增长 11.2%，云订阅收入同比增长 22.1%，

弱于平均指引预期。2024 年公司业绩会指引 2024-2026 年收入三年 CAGR 为

15-20%，订阅 ARR 三年 CAGR 为 30%。但公司仍处于快速增长周期、增长逻辑依旧

稳固。我们小幅下调 2025-2027 年收入 71.23/81.38/93.82 亿元（前值为

73.14/84.68/96.89），修改幅度2%/3%/3%。

图10：金蝶 25H1 云收入变化（单位：亿元） 图11：金蝶 AI 产品进展

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。

公司业绩会指引 2025 年全年经营性现金流预计超过 10 亿元，基于 25H1 经营性

现金流改善至-2180 万元（2024H1 为-1.66 亿元）。2025 年目标实现盈利。预计

未来通过云订阅业务高毛利率进一步提升集团整体盈利能力。2025 年重点布局东

南亚市场（新加坡、马来西亚、越南、泰国），逐步扩展至中东、非洲与日本市

场，到 2026 年发布更多本地化定制产品包以支持全球化发展。

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，预计2025-2027年毛利率为67.0%/68.0%/69.0%（2024年为65.5%,同

比+1.3pcts）。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。25H1亏损收窄至0.98亿元、亏损同比收窄约55%，减亏明显。调整 2025-2027

年归母净利润为1.45/4.0/6.33亿（前值为1.3/3.19/5.62亿）。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 7123 8138 9382

应收款项 509 644 736 848 营业成本 2185 2350 2604 2908

存货净额 46 29 33 36

其他流动资产 1194 1068 1221 1407 销售费用 2503 2707 3052 3471

流动资产合计 5632 6241 7173 8277 管理费用 2053 2208 2441 2721

固定资产 1744 2266 2802 3346

资产减值及公允价值

变动 (96) (96) (96) (96)

无形资产及其他 1284 1363 1482 1645 其他收入 285 246 341 348

投资性房地产 331 331 331 331 营业利润 (296) 8 286 534

长期股权投资 4789 4789 4839 4889 财务费用 94 85 98 113

资产总计 13781 14990 16628 18488 投资收益 12 30 31 33

短期借款及交易性金

融负债 205 753 1376 1850

应付款项 205 412 423 434 税前利润 (230) 123 415 679

其他流动负债 5070 5356 5967 6701 所得税费用 (45) 12 41 68

流动负债合计 5480 6521 7766 8985 少数股东损益 (42) (34) (27) (22)

长期借款及应付债券 0 0 0 0 归属于母公司净利润 (142) 145 400 633

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 6750 8015 9264 净利润 (142) 145 400 633

少数股东权益 79 45 18 (4) 资产减值准备 0 0 0 0

股东权益 8050 8194 8595 9228 折旧摊销 499 525 551 587

负债和股东权益总计 13781 14990 16628 18488 公允价值变动损失 96 96 96 96

财务费用 (94) (85) (98) (113)

关键财务与估值指标 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 451 557 394 472

每股收益 (0.04) 0.04 0.11 0.18 其它 (42) (34) (27) (22)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 861 1289 1415 1767

每股净资产 2.27 2.31 2.42 2.60 资本开支 215 (1222) (1303) (1390)

ROIC -18% -9% 2% 10% 其它投资现金流 (1034) 0 (471) (565)

ROE -2% 2% 5% 7% 投资活动现金流 (708) (1222) (1823) (2005)

毛利率 65% 67% 68% 69% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin -5% 0% 4% 6% 负债净变化 (757) 0 0 0

EBITDA Margin 3% 7% 10% 12% 支付股利、利息 0 0 0 0

收入增长 10% 14% 14% 15% 其它融资现金流 (74) 548 623 474

净利润增长率 -- -202% 177% 58% 融资活动现金流 (1588) 548 623 474

资产负债率 42% 45% 48% 50% 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 (372.6) 366.3 132.3 83.6 货币资金的期末余额 1530 2145 2360 2596

P/B 6.6 6.5 6.2 5.7 企业自由现金流 927 (132) (100) 150

EV/EBITDA 308 119 77 59 权益自由现金流 171 460 556 640

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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