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业绩短期承压，不改长期向

好态势 
 

 

核心观点 

8 月 20 日，公司发布 2025 年半年度报告。2025H1，公司大力推

动商业模式升级、高价值业务市场推广，营收端稳健增长，利润

端短期承压，实现营收 9.22 亿元，同比增长 13.25%；实现归母

净利润 0.71 亿元，同比下降 19.52%；实现扣非归母净利润 0. 62

亿元，同比下降 25.09%，主要系费用端有所增长，后续有望逐步

改善。在 B端，AI 渗透率逐步提升，业务占比持续提升至 26. 59%，

“AI+财税 SaaS”模式引领行业。在 G 端，数据价值服务及产品

业务保持稳健增长，加快推动数字政务业务向数据服务模式进行

转型升级，给予“买入”评级。 

事件 

8 月 20 日，公司发布 2025 年半年度报告。2025H1，公司实现营

业收入 9.22 亿元，同比增长 13.25%；实现归母净利润 0.71 亿元，

同比下降 19.52%；实现扣非归母净利润 0.62 亿元，同比下降

25.09%。2025Q2，公司实现营业收入 4.74 亿元，同比增长 4. 84%；

实现归母净利润 0.46 亿元，同比下降 16.58%；实现扣非归母净

利润 0.40 亿元，同比下降 27.58%。 

简评 

营收端保持稳健增长，利润端短期承压，系公司加快商业模

式全新升级而导致投入加大所致。2025H1，实现营收 9.22 亿元，

yoy+13.25%；实现归母净利润 0.71 亿元，yoy-19.52%；实现扣非

归母净利润 0.62 亿元，yoy-25.09%。2025Q2，公司实现营收 4. 74

亿元，yoy+4.84%；实现归母净利润 0.46 亿元，yoy-16.58%；实

现扣非归母净利润 0.40 亿元，yoy-27.58%。公司利润短期承压，

主要系上半年公司大力推动商业模式升级、高价值业务市场推广

以 AI 产品研发投入所致，是公司业务转型升级的必经之路，下

半年有望逐步改善。公司销售 / 管理 /研发费用率 分 别为

16.78%/12.64%/24.39%，同比+1.98 pct/+0.49 pct/-1.10 pct，主要系

前期加强市场推广所致。 
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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 

0.10/-6.30 27.23/14.31 122.46/85.53 

12 月最高/最低价（元）  61.10/22.50 

总股本（万股）  40,634.50 

流通 A 股（万股）  40,589.00 

总市值（亿元）  208.45 

流通市值（亿元）  208.22 

近 3 月日均成交量（万）  513.46 

主要股东   

宁波思驰创业投资合伙企业(有

限合伙) 
 52.29% 

 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

25.05.16 

【 中 信 建 投 计 算 机 】 税 友 股 份

(603171):2024 年年报及 2025 年一季度报

告点评：利润增速亮眼，AI 产品贡献业务

比达 20% 

24.11.06 
【中信建投计算机】税友股份(603171):Q3

业绩超预期，B 端业务加速突破 

24.08.21 
【中信建投计算机】税友股份(603171):经

营业绩稳健增长，B 端净利率持续提升 
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 “生态经营+数智化应用+AI”协同效应逐步凸显，  AI 收入占比持续提升至 26.59%，“AI+财税 SaaS”

模式引领行业。2025H1,公司数智财税业务实现营收 6.21 亿元，同比+11.95%。1）生态化经营方面，依托亿企

赢 AIBM 生态服务平台，助力财税代理机构提升企业客户管理能力与业务竞争力；依托“联营云”平台，为有

意退出或进入市场的机构提供经营托管与回购渠道，覆盖企业数智化记账、报税、风险管控等全链条需求。2）

数智化应用方面，公司依托“犀友”财税大模型及混合架构技术，实现财税实务、合规税优、经营赋能三层价

值体系数智化升级。平台活跃企业用户 1180 万户，较年初增长 10.28%；平台付费企业用户 778 万户，较年初

增长 10.04%。3）在人工智能方面，公司加速推进财税数工场打造，实现多场景的数智员工商业化验证及销售，

实现 AI 驱动的产品及服务回款收入（包括数智会计、数智合规顾问等）占公司数智财税业务销售回款比例为

26.59%。 

数据价值服务及产品占比持续提升，助力数字政务业务向数据服务模式进行转型升级。2025H1，公司数字

政务业务实现营收 3.00 亿元，同比+16.60%。公司凭借数据治理、数据资产管理以及税收风险类应用等方面的

积累，成为我国税费数据要素应用的领先企业。报告期内，公司数据价值服务及产品实现营收 9102.39 万元，同

比增长 17%。公司积极把握 AI 在政务领域应用落地机会，通过“犀牛”人工智能平台，构建税务垂域大模型，

开发覆盖智能业务政策设计、智能办公、智能审核、智能风险稽查分析、智能决策全环节的智能体服务小助手，

助力税务应用以及其他政务行业。随着 AI 在数字政务业务渗透率以及数据价值服务占比持续提升，数字政务毛

利率有望进入提升通道。 

投资建议：“生态经营+数智化应用+AI”协同效应逐步凸显，AI 渗透率逐步提升，商业模式转型升级加

速。2025H1，公司大力推动商业模式升级、高价值业务市场推广，营收端稳健增长，利润端短期承压，后续有

望逐步改善。在 B端，AI 渗透率逐步提升，业务占比持续提升至 26.59%，“AI+财税 SaaS”模式引领行业。在

G端，数据价值服务及产品业务保持稳健增长，加快推动数字政务业务向数据服务模式进行转型升级。预计 2025-

2027 年营业收入分别为 23.37/28.37/34.75 亿元，同比分别增长 20.12%/21.39%/22.51%，归母净利润为

1.78/2.80/4.20 亿元，同比分别增长 58.08%/57.14%/50.25%，对应 PE 117.14/74.54/49.61 倍，给予“买入”评级。  

表 1:公司盈利预测简表 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1,828.71 1,945.33 2,336.74 2,836.68 3,475.16 

YoY(%) 7.71 6.38 20.12 21.39 22.51 

归母净利润(百万元) 83.39 112.58 177.96 279.65 420.18 

YoY(%)  -42.05 35.01 58.08 57.14 50.25 

毛利率(%) 55.61 55.21 58.26 60.66 62.60 

净利率(%) 4.56 5.79 7.62 9.86 12.09 

ROE(%) 3.42 4.51 7.00 10.67 15.34 

EPS(摊薄/元) 0.21 0.28 0.44 0.69 1.03 

P/E(倍) 249.99 185.16 117.14 74.54 49.61 

P/B(倍) 8.55 8.36 8.20 7.95 7.61 

资料来源：iFinD，中信建投 
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风险分析 

（1）税收政策变化导致产品服务不及预期的风险。税收政策相对会计准则具有变化频率高、地区差异大的特点。

如部分行业的税率调整、税种增减、税制变革等。若公司对数智财税服务产品的设计、功能以及服务内容更新

不及时，将导致产品服务出现不及预期风险。 

（2）数据泄露风险。公司所开发产品均依赖于网络和互联网技术，存在被黑客攻击、通信被迫中断、数据泄露

等潜在风险。 

（3）政府财政信息化支出收缩的风险。受经济下行压力加大、减税降费等影响，国家财政预算呈现收紧趋势，

税务行业的增长过去有所放缓，财政信息化支出存在收缩的风险，将对公司业务开展造成一定的影响。 

 

 

 



 

  

3 

A 股公司简评报告 

税友股份 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

    

分析师介绍 
应瑛  

中信建投证券计算机行业首席分析师，伦敦国王学院硕士，5 年计算机行业研究经验。
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 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 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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