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云订阅业务驱动韧性增长，AI商业化落地加速

2025年 9月 17日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 9月 16日

收盘价（港币）： 16.280

年内最高/最低（港币）： 19.000/5.260

流通 H 股/总股本（亿

股）：

35.49/35.49

流通 H 股市值（亿港

币）：

577.85

总市值（亿港币）： 577.85

基础数据：

基本每股收益(元)： -0.04

摊薄每股收益(元)： -0.04

每股净资产(元)： 2.27

净资产收益率(%)： -2.27%

资料来源：最闻

分析师：

方闻千

执业登记编码：S0760524050001

邮箱：fangwenqian@szxq.com

研究助理：

邹昕宸

邮箱：zouxinchen@sxzq.com

事件描述

 公司发布 2025年半年报，其中，2025上半年公司实现收入 31.92亿元，

同比增 11.2%，上半年实现归母净亏损 0.98亿元，同比减亏 55.1%。同时，

2025上半年公司经营性净现金流为-0.18亿元，同比改善约 89.0%。

事件点评

 云订阅业务持续高增驱动公司整体保持韧性增长。今年上半年公司云订

阅业务实现收入 16.84 亿元，同比增长 22.1%，云订阅 ARR 达 37.3 亿元，

同比增长 18.5%。而分产品看，1）苍穹和星瀚在大型企业市场快速突破，上

半年新签 304家客户，涵盖吉利控股、蒙牛集团、中国医药等行业头部企业，

上半年苍穹和星瀚合计实现收入 8.45亿元，同比增 34.3%；2）星空持续领

跑成长型企业市场，目前客户数已达 4.6万家，上半年星空云订阅收入达 7.40

亿元，同比增长 19.0%；3）星辰和精斗云客户数仍保持较快增长，上半年小

微产品合计实现云订阅收入 5.37亿元，同比增长 23.8%。2025上半年公司毛

利率为 65.63%，较上年同期提高 2.39个百分点，主要系高毛利率的云订阅

收入占比提升所致。在利润端，得益于公司持续控费提效，今年上半年销售

和研发费用率分别较上年同期降低 2.64 和 0.04个百分点；而受人员结构优

化及离职补偿支出增加影响，管理费用率较上年同期提高 2.29个百分点。受

益于云订阅业务的规模效应及 AI带来的效率提升，今年上半年公司净利率

为-3.42%，较上年同期提高 4.81个百分点。

 AI 平台及应用持续迭代并完善，同时加速在客户场景的应用落地。今

年 5月 20日，公司升级发布苍穹 Agent平台 2.0，内置丰富的任务流模板、

提示词模板、MCP工具等，可实现 AI应用的敏捷落地。同时，公司基于苍

穹 Agent 平台 2.0推出了金钥财报、ChatBI、差旅智能体、招聘智能体和企

业知识智能体 5大 Agent应用，目前已签约通威股份、海信集团、中国金茂

等重点客户，并显著提升客户业务效率，其中，创思工贸借助星空的 BOSS

助理+指标平台 AI套件，构建了阿米巴管理新体系，将某加工工序单元波动

问题的定位时间从 2-3 人天缩短至实时洞察，决策效率提升 100%；星辰推

出的 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%。今年上半年，公司的 AI合同金额已

超过 1.5亿元。

投资建议

 公司作为国内 ERP SaaS 龙头，云订阅业务持续推动公司整体保持韧性

增长，同时，随着 AI场景化落地加速，将逐步贡献重要业绩增量。预计公
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司 2025-2027年 EPS分别为 0.03\0.10\0.17，对应公司 9月 16日收盘价 14.85

元，2025-2027年 PE分别为 528.8\151.8\85.1，首次覆盖，给予“买入-A”评级。

风险提示

 大客户拓展不及预期：若大型企业客户基于数据安全性等考虑上云意愿

不强烈，可能会导致公司苍穹和星瀚产品在大型企业市场拓展受阻，进而对

公司经营发展产生不利影响。

 信创政策推进不及预期：目前 SAP 和 Oracle仍在国内 ERP市场占据一

定份额，并且 SAP 和 Oracle 的存量系统替换空间较大。若信创相关政策推

进不及预期，可能会导致国产 ERP 系统替换进展缓慢，进而大概率将减少公

司通过国产化替代获得的业务增量，对公司经营发展产生不利影响。

 宏观经济持续低迷的风险：公司拥有大量中小微企业客户，对宏观经济

波动较为敏感。若宏观经济持续低迷，公司的中小微企业客户可能会缩减 IT

预算，包括减少 ERP系统的更换及升级开支，这将对公司经营发展产生负面

影响。

 AI产品研发或商业化推广不及预期：AI+管理已成为公司未来十年的战

略重心，但目前仍处于产品研发和商业化早期阶段，若公司因 AI产品研发

方向与客户需求不匹配导致产品市场推广受阻，可能会对公司未来经营发展

产生不利影响。

 行业竞争加剧风险：公司在国内 ERP市场面临 SAP和 Oracle等海外巨

头以及用友、浪潮数字企业等本土厂商的竞争，若竞争对手通过降价、增强

实施和运维服务等方式抢占市场，可能会对公司业务发展产生负面影响。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 5,679 6,256 7,180 8,180 9,303

YoY(%) 16.7 10.2 14.8 13.9 13.7
净利润(百万元) -210 -142 100 347 619

YoY(%) 46.1 32.3 170.2 248.5 78.3
毛利率(%) 64.2 65.1 66.8 68.1 69.3
EPS(摊薄/元) -0.06 -0.04 0.03 0.10 0.17
ROE(%) -3.1 -2.3 1.5 5.1 8.3
P/E(倍) -251.1 -371.0 528.8 151.8 85.1
P/B(倍) 6.1 6.5 6.5 6.2 5.8
净利率(%) -3.7 -2.3 1.4 4.2 6.7

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

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

流动资产 5703 5632 6183 7288 8658 营业收入 5679 6256 7180 8180 9303
现金 2964 1530 2208 2847 3949 营业成本 2035 2185 2381 2607 2859

应收票据及应收账款 180 181 184 191 187 营业税金及附加 0 0 0 0 0

预付账款 0 0 0 0 0 营业费用 2320 2503 2673 2879 3109

存货 46 46 54 57 64 管理费用 490 539 537 537 548

其他流动资产 2514 3875 3736 4193 4458 研发费用 1440 1514 1693 1921 2170

非流动资产 8436 8149 8456 8656 8822 财务费用 -90 -94 -100 -115 -136

长期投资 434 523 585 652 729 资产减值损失 71 41 91 87 92

固定资产 1919 1744 1965 2206 2462 公允价值变动收益 -29 -55 -33 -39 -42

无形资产 1232 1232 1154 1047 914 投资净收益 29 12 18 19 16

其他非流动资产 4850 4649 4752 4751 4717 营业利润 -420 -335 135 491 881

资产总计 14139 13781 14639 15944 17480 营业外收入 0 0 0 0 0

流动负债 4529 5480 6220 7085 7829 营业外支出 0 0 0 0 0

短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 -420 -335 135 491 881

应付票据及应付账款 70 188 201 242 258 所得税 -31 -45 11 48 93

其他流动负债 4459 5291 6020 6843 7572 税后利润 -270 -184 124 443 788

非流动负债 908 172 166 163 167 少数股东损益 -60 -42 24 96 169

长期借款 757 0 0 0 0 归属母公司净利润 -210 -142 100 347 619

其他非流动负债 151 172 166 163 167 EBITDA 130 292 424 814 1237

负债合计 5437 5652 6386 7248 7996
少数股东权益 103 79 103 199 368 主要财务比率

股本 87 86 86 86 86 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 6512 6174 6174 6174 6174 成长能力

留存收益 2000 1790 1914 2357 3145 营业收入(%) 16.7 10.2 14.8 13.9 13.7

归属母公司股东权益 8599 8050 8150 8497 9116 营业利润(%) 28.5 20.2 140.4 262.9 79.4

负债和股东权益 14139 13781 14639 15944 17480 归属于母公司净利润(%) 46.1 32.3 170.2 248.5 78.3

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 64.2 65.1 66.8 68.1 69.3

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) -3.7 -2.3 1.4 4.2 6.7

经营活动现金流 653 934 935 1136 1606 ROE(%) -3.1 -2.3 1.5 5.1 8.3
净利润 -270 -184 124 443 788 ROIC(%) -3.3 -2.9 0.9 4.3 7.5

折旧摊销 470 568 345 399 459 偿债能力

财务费用 -90 -94 -100 -115 -136 资产负债率(%) 38.5 41.0 43.6 45.5 45.7

投资损失 -29 -12 -18 -19 -16 流动比率 1.3 1.0 1.0 1.0 1.1

营运资金变动 42 120 511 398 477 速动比率 0.7 0.5 0.5 0.5 0.6

其他经营现金流 530 536 72 31 35 营运能力

投资活动现金流 -1305 -1074 -349 -610 -644 总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.6

筹资活动现金流 1671 -1291 93 113 140 应收账款周转率 32.6 34.6 39.3 43.7 49.2

应付账款周转率 35.8 16.9 12.2 11.8 11.4

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) -0.06 -0.04 0.03 0.10 0.17 P/E -251.1 -371.0 528.8 151.8 85.1

每股经营现金流(最新摊薄) 0.18 0.26 0.26 0.32 0.45 P/B 6.1 6.5 6.5 6.2 5.8

每股净资产(最新摊薄) 2.42 2.27 2.30 2.39 2.57 EV/EBITDA -15.4 -6.3 -5.1 -3.3 -2.9

资料来源：最闻、山西证券研究所



公司研究/公司快报

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 4
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本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报
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投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股以
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