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市场数据  
收盘价(元) 25.40 

一年最低/最高价 7.54/28.80 

市净率(倍) 16.97 

流通A股市值(百万元) 11,271.23 

总市值(百万元) 11,271.23 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 1.50 

资产负债率(%,LF) 46.51 

总股本(百万股) 443.75 

流通 A 股(百万股) 443.75  
    

买入（首次） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1,404 1,176 1,451 3,266 4,093 

同比（%） (2.52) (16.28) 23.41 125.10 25.31 

归母净利润（百万元） 28.71 31.36 52.31 357.18 493.52 

同比（%） 138.28 9.21 66.81 582.86 38.17 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.06 0.07 0.12 0.80 1.11 

P/E（现价&最新摊薄） 392.56 359.45 215.48 31.56 22.84 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 深耕银行 IT，基本面稳定上行。公司是国内领先行列的金融信息化综
合方案商，经过多年深耕与积累，已形成以银行业为核心、覆盖保险、
证券、基金、信托、融资租赁等领域的优质客户群；在信贷与风控管理、
核心业务、CRM 与 ECIF 等解决方案方面具备显著的市场竞争力。同
时，公司积极拥抱 AI，正在快速拓展 Agent 等相关业务，与蚂蚁等头部
数据企业合作密切。公司财务数据稳健，营收表现持续回暖。2022-2024

营收 CAGR 为-9.7%，主要因系统集成业务收缩；2025H1 收入同比增速
回正+2.74%，显示底部压力缓解的迹象；利润端，2024 与 2025H1 归母
净利率均为 2.66%，主要系产品结构与费用管控优化。2024 年公司弱化
低毛利的系统集成、聚焦软件业务并降本增效，带动毛利与净利改善。 

◼ 银行信贷下沉市场带来巨大增量空间。我国商业银行住房贷款资产总额
持续下滑。作为个人住房贷款发放的主力，2024 年，国有六大行的个人
住房贷款合计减少 6000+亿元，较 2023 年 5569 亿元的降幅进一步扩
大。截止至 2024 年底，我国六大行资产管理规模占全国商业银行资产
管理总规模的 44.9%。由此测算截止至 2024 年底，全国银行住房贷款
资产规模缺口在 3 万亿元左右，预计到 2026 年底全国商业银行住贷规
模缺口将达到 6 万亿元。现有银行信贷体系无法覆盖较低信用人群，但
亟待通过下沉市场弥补资产缺口。公司为银行提供全面的客户画像，精
准挖掘客户信贷需求。传统银行对客户的画像界定比较粗糙，通常只有
7 个评判维度。而蚂蚁凭借其强大的数据，可以对客户进行多维度评判，
以匹配最佳的客户贷款需求。 

◼ 与蚂蚁合作深化与场景落地，聚焦银行信贷 AI 应用。 2025 年 9 月 

1 日，公司受邀出席蚂蚁数科生态伙伴 AI 智能业务闭门交流会，围绕
银行业核心应用展开研讨。公司将引入蚂蚁数科在技术研发与场景落地
方面的前沿实践，叠加公司深耕银行业二十余年的业务理解与客户资
源，构建“技术—场景—落地”的闭环体系，进一步强化面向银行客户
的一体化 AI 解决方案能力与核心竞争优势。蚂蚁有望帮助银行体系下
沉其个贷市场，提供数据、风控、Agent 等支持。 

◼ 盈利预测与投资评级：随着 AI 应用在金融领域逐步推广，有望带动传
统银行 IT 需求增长。同时，公司积极推进与蚂蚁合作，聚焦银行信贷
场景，探索金融 AI Agent 落地，打造第二成长曲线，带来综合毛利率
提 升 。 我 们 预 计 公 司 2025-2027 年 营 业 收 入 增 速 分 别 为
23.4%/125.1%/25.3%，综合毛利率分别为 21.1%/28.9%/30.5%。公司系软
件公司，边际成本低，利润效应显著，因此净利润预计将实现高增长，
当前股价对应 2025/2026/2027 年 PE 预计分别为 215/32/23 倍。根据 PS

估值法，给予公司 2026 年目标价 51.5 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：人工智能技术发展不及预期；银行信贷需求不及预期；市场
竞争加剧；公司 Agent 业务进展不及预期；公司与蚂蚁合作不及预期。  
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1.   深耕银行 IT，基本面稳健上行 

公司是国内领先行列的金融信息化综合方案商，主要面向银行、保险、证券等金融

机构客户，提供 IT 解决方案、IT 运维服务以及系统集成等服务。公司成立于 1998 年，

属于国内较早专注金融软件开发与 IT 服务的企业之一。经过多年深耕与积累，已形成

以银行业为核心、覆盖保险、证券、基金、信托、融资租赁等领域的优质客户群；在信

贷与风控管理、核心业务、CRM 与 ECIF 等解决方案方面，具备显著的市场竞争力和

较高的市场份额。同时，公司积极拥抱 AI，正在快速拓展 Agent 等相关业务，与蚂蚁等

头部数据企业合作密切。 

公司主营为金融信息服务，面向银行、保险、证券提供：软件开发及服务：IT 解决

方案、软件外包与运维（覆盖核心、授信与风控、CRM/ECIF、数据智能等）；系统集成

及服务：软硬件集成、数据中心交付与维保。 

图1：公司深耕银行 IT，主营业务围绕金融信息化展开 

 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

 

公司财务数据稳健，营收表现持续回暖。2022-2024 营收 CAGR 为-9.7%，主要因

系统集成业务收缩；2025H1 收入同比增速回正+2.74%，显示底部压力缓解的迹象。 

盈利修复：2022 年亏损后，2023 年起扭亏为盈，2024 年归母净利继续小幅增长

+9.21%；2025H1 归母净利润同比+60.35%，利润弹性优于收入。归母净利率方面，2024

与 2025H1 净利率均约 2.66%，主要系产品结构与费用管控优化。2024 年公司弱化低毛

利的系统集成、聚焦软件业务并降本增效，带动毛利与归母净利润改善。 
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图2：2025H1 公司营收增速回正  图3：公司归母净利润 2024 年来维持快速提升态势 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   银行信贷下沉市场带来巨大增量空间 

2.1.   我国商业银行住贷规模持续下滑 

我国商业银行住房贷款资产总额持续下滑。作为个人住房贷款发放的主力，2024年，

国有六大行的个人住房贷款合计减少 6210.57 亿元，较 2023 年 5568.57 亿元的降幅进一

步扩大，其中，工行、建行和农行的个人住房贷款减少规模均超过了 1800 亿元。 

截止至 2024 年底，我国六大行资产管理规模占全国商业银行资产管理总规模的

44.9%，由此测算截止至 2024 年底，全国银行住房贷款资产规模缺口在 3 万亿元左右。

当前住贷规模正呈加速下滑的趋势，因此我们预计到 2026 年底，全国商业银行住贷规

模缺口将达到 6 万亿元。 
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图4：近年来我国住贷规模持续下滑 

 

数据来源：观察者网，东吴证券研究所 

 

与此同时，2024 年大中型银行的个人住房贷款不良率几乎全线走高。在披露个人住

房不良贷款余额的 11 家银行中，2024 年末余额均较 2023 年出现上升。国有大行方面，

工行、建行、农行、中行、邮储、交行 2024 年个人住房贷款不良率分别上升了 0.29、

0.21、0.18、0.13、0.21 和 0.09 个百分点。 
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图5：主贷规模下滑同时，个人住贷不良率略有上行，加剧银行盈利压力 

 

数据来源：观察者网，东吴证券研究所 

 

2.2.   商业银行现有零售贷款无法弥补资产缺口，亟待向下沉市场拓展 

商业银行作为间接贷款的重要中介机构，对贷款用户的资质要求较高。全国适龄劳

动力人口约 3.5 亿人，银行由于其信贷资质审核要求较严格，通常只深度覆盖其中较为

优质的一批客户。根据中国人民银行年报，2024 年全年我国住户贷款增加 2.72 万亿元，

这一部分即商业银行深度覆盖人群的贷款总额。 

但相应地，信用资质较差的人群同样有贷款需求。信用资质较差的人群大致指 3.5

亿适龄劳动人群的末 50%，此部分人群主要由消费金融公司覆盖。根据中国政府网披露，

2023 年，我国消费金融公司贷款余额超 1.15 万亿元，累计服务 3.7 亿人次。蚂蚁数科

作为主要的技术提供方，在消费金融领域具有成熟的数据与技术积累。 
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图6：我国劳动人口信用分布以及不同人群的主要零售信贷机构 

 

数据来源：东吴证券研究所绘制 

 

公司为银行提供全面的客户画像，精准挖掘客户信贷需求。传统银行对客户的画像

界定比较粗糙，通常只有 7 个评判维度。而蚂蚁凭借其强大的数据，可以对客户进行多

维度评判，以匹配最佳的客户贷款需求。公司与蚂蚁在用户数据方面深度合作，通过构

建 Agent 的模式接入银行借贷系统，实现个人数据的隐私性与实用性双赢，真正做到“数

据不出域、可用不可见”。 
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图7：高伟达协助蚂蚁进入银行系统，构建的用户画像能够更加精确地匹配用户需求 

 

数据来源：东吴证券研究所绘制 

 

2.3.   银行 IT 解决方案市场规模持续增长 

银行 IT 解决方案市场规模与增长。根据 IDC 发布的《中国银行业 IT 解决方案市

场份额，2023》，2023 年中国银行业 IT 投资规模达到 1633.98 亿元人民币，预计 2027 年

将达到 2369.98 亿元人民币，年复合增长率达 9.7%；2023 年中国银行业 IT 解决方案市

场规模为 692.96 亿元人民币，预计到 2027 年，中国银行业 IT 解决方案市场规模将达到

1021.71 亿元人民币，年复合增长率为 10.2%。当前结构中，“核心业务、数据智能、风

险管理”三大子赛道体量居前。驱动因素主要来自：银行数字化转型纵深推进、监管与

合规要求抬升（风险管理/报表合规/数据治理）、以及低代码与 RPA 等技术在流程提效

中的广泛落地；同时，头部银行科技投入占营收比重持续抬升，强化了对解决方案的“刚

性需求”。 

数据与 AI 成为新一轮增量引擎。在“数据要素化+AI 原生”趋势下，IDC 预计中

国金融业大数据市场支出将由 2023 年 29.7 亿美元扩大至 2027 年 64.6 亿美元（CAGR
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≈21.4%）；配套地，根据艾瑞咨询，金融业 AI 类产品投入将以约 30.36%的复合增速，

由 2024 年 43 亿元提升至 2029 年超 160 亿元。这些投入直指零售拓客、智能风控、营

销与客服自动化、贷前/贷中/贷后全流程的智能化改造，并与银行既有核心系统、

CRM/ECIF、数据中台形成“技术—场景—闭环”的联动，从而带动银行 IT 解决方案需

求的持续扩容与升级。 

 

3.   全面布局 AI Agent，与蚂蚁、征信机构合作进展加速 

3.1.   持续探索 Agent 商业化落地 

公司大力投入金融 AI Agent 与商业模式探索。2025 年 8 月，公司组建“人工智能

与金融大数据事业部”，专注于金融机构的智能营销与客户关系管理、信贷审批与评估、

不良资产处置业务等诸多人工智能技术的应用场景，以分润型的运营模式代替项目交付

型模式，为与蚂蚁全面合作做好铺垫。应用侧将重点覆盖：金融机构的智能营销与客户

关系管理、风险管理与反欺诈、信贷审批与评估、智能投研、普惠金融以及不良资产处

置等场景。同时，公司将探索以分润为主的运营模式，逐步替代传统的项目交付模式，

实现商业模式创新与可持续增长。 

 

3.2.   公司加速推进与蚂蚁、征信平台合作 

与蚂蚁合作深化与场景落地，聚焦银行信贷 AI 应用。 2025 年 9 月 1 日，公司

受邀出席蚂蚁数科生态伙伴 AI 智能业务闭门交流会，围绕银行业核心应用展开研讨，

议题涵盖：银行 AI 流量运营、贷后管理方案、风控 Agent 产品方案、反欺诈体系建设、

大模型场景实践与安全防护等。会上，双方就面向银行 AI 应用市场的全新合作路径形

成阶段性共识。公司将引入蚂蚁数科在技术研发与场景落地方面的前沿实践，叠加公司

深耕银行业二十余年的业务理解与客户资源，构建“技术—场景—落地”的闭环体系，

进一步强化面向银行客户的一体化 AI 解决方案能力与核心竞争优势。蚂蚁有望帮助银

行体系下沉其个贷市场，提供数据、风控、Agent 等支持。 

公司已准入多家征信平台，储备客户具备进入测试采购的条件。公司与蚂蚁数科合

作的数据产品已经进入测试上架阶段，公司的银行客户可以向朴道征信提测高伟达公司

与蚂蚁数科合作的数据产品；同时公司已获得钱塘征信的金融科技服务商准入，目前正

在进行开发测试中，预期近期将向银行提供服务。 

 

4.   盈利预测与投资建议 

公司在银行 IT 深耕多年，积累了一批以银行为主的优质金融机构客户，随着 AI 
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应用在金融领域逐步推广，有望带动传统银行 IT 需求增长。另一方面，公司积极推进

与蚂蚁合作，聚焦银行信贷场景，探索金融 AI Agent 落地，并有望实现分润型的商业

模式创新，预期该业务规模将加速增长，为公司打造第二成长曲线。基于以上逻辑，我

们有以下基本假设： 

（1）软件业务：公司 IT 软件业务已相当成熟，人工智能+金融有望释放传统软件

稳健增量。基于此，我们预计公司 2025-2027 年软件业务营收维持每年 10%增速；与此

同时，软件毛利相对稳定，因此我们预计软件毛利率维持在 22%； 

（2）系统集成业务：公司近年来系统集成业务逐步收缩业务体量以释放利润空间，

2024 年系业务收缩达到最低点，业务收入较 2021 年下滑近 90%。2025 年单年预期增速

较高，系底部反弹叠加 2024 年低基数，我们预计未来公司系统集成业务营收规模会维

持在 2 亿元左右，毛利率维持在 9%； 

（3）创新业务（Agent、数据服务等）：这部分是公司未来核心增量。经我们测算，

银行每新增 2 万亿元信用贷款规模，将支付约 50 亿元用于数据服务，公司在此过程中

大约可以获得约 36%的收入，即 18 亿元。因此保守估计，到 2026 年银行新增 2 万亿元

信贷规模，公司相应新增创新业务收入 18 亿元。该部分业务边际成本低，毛利率较高，

随着收入规模提升，毛利率预计小幅提升。 

 

表1：公司业务拆分预测表 

  单位：百万元 2024 2025E 2026E 2027E 

传统

业务 

软件业务 1047.5  1152.2  1267.4  1394.2  

yoy -8.3% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 21.6% 22.0% 22.0% 22.0% 

系统集成业务 128.3  198.8  198.8  198.8  

yoy -50.9% 55.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 9.5% 9.0% 9.0% 9.0% 

创新

业务 

Agent、数据服务等 0.0  100.0  1800.0  2500.0  

yoy     1700% 38.9% 

毛利率   35.0% 36.0% 37.0% 

合计 

总收入 1175.7  1451.0  3266.2  4093.0  

yoy -16.8% 23.4% 125.1% 25.3% 

总毛利率 20.2% 21.1% 28.9% 30.5% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所测算 

 

采用 PS 估值法对公司进行估值，选择长亮科技、京北方、宇信科技作为可比公司。

可比公司均为金融 IT 行业公司，且在 AI+金融领域有一定投入。核心估值逻辑：虽然公

司 PS 估值高于可比公司，但考虑到公司在人工智能领域突破迅速，创新业务方面与蚂
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蚁、征信平台合作进展顺利，AI Agent 与大数据服务驱动新成长曲线，同时商业模式正

在从传统软件项目制转向“分润”运营模式，具有较高核心壁垒。因此，我们预测公司

2025-2026 年营业收入分别为 14.5/32.7 亿元，给予公司 2026 年 7 倍 PS，对应每股合理

估值为 51.5 元。 

综合来看，我们预计公司 2025-2027 年营业收入增速分别为 23.4%/125.1%/25.3%，

综合毛利率分别为 21.1%/28.9%/30.5%。公司系软件公司，边际成本低，利润效应显著，

因此净利润预计将实现高增长，当前股价对应 2025/2026/2027 年 PE 预计分别为

215/32/23 倍，首次覆盖给予“买入”评级。 

表2：可比公司 PS 估值表（截至 2025 年 9 月 19 日，可比公司预测数据来自 Wind 一致预期，高伟达预测数据为东

吴证券研究所测算） 

股票代码 股票简称 总市值（亿元） 
营业收入（亿元） PS 

2024  2025E 2026E 2024 2025E 2026E 

300348.SZ 长亮科技 124.5 17.8 20.2 23.4 7.2 6.2 5.3 

002987.SZ 京北方 190.9 45.6 51.5 57.4 4.1 3.7 3.3 

300674.SZ 宇信科技 176.2 45.0 43.2 47.9 4.5 4.1 3.7 

  均值   36.1 38.3 42.9 5.2 4.7 4.1 

300465.SZ 高伟达 112.7 11.8 14.5 32.7 9.6 7.8 3.5 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

5.   风险提示 

人工智能技术发展不及预期：AI 技术是支撑公司新成长曲线的核心要素，当前 AI

尚未完全成熟，应用仍处落地初期，商业模式未确定。 

银行信贷需求不及预期：公司市值表现与银行信贷需求高度绑定，估值逻辑基于银

行通过零售信贷补充优质资本。若银行信贷需求低于预期，可能导致公司业绩表现不及

预期。 

市场竞争加剧：当前公司所处赛道相对较为“小而美”，竞争对手较少。若未来竞争

加剧，可能导致银行单位放贷的数据服务支出降低，对应公司业绩不达预期。 

公司 Agent 业务进展不及预期：Agent 项目是公司创新业务收入的核心来源，若

Agent 商业化进展不畅，将直接导致第二成长曲线表现不达预期。 

公司与蚂蚁合作不及预期：公司与蚂蚁的合作是核心竞争力之一，公司的数据服务

产品较为依赖蚂蚁数科提供的数据服务为基础。若公司与蚂蚁合作出现阻力，可能导致

创新业务不达预期。 
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高伟达三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,192 1,296 2,075 2,788  营业总收入 1,176 1,451 3,266 4,093 

货币资金及交易性金融资产 428 379 144 378  营业成本(含金融类) 938 1,145 2,322 2,843 

经营性应收款项 269 336 755 947  税金及附加 8 7 16 20 

存货 458 523 1,054 1,326  销售费用 65 80 180 225 

合同资产 21 41 93 102     管理费用 72 87 196 246 

其他流动资产 14 17 28 35  研发费用 46 65 163 225 

非流动资产 141 150 155 158  财务费用 12 13 14 14 

长期股权投资 42 42 42 42  加:其他收益 2 3 7 8 

固定资产及使用权资产 20 20 20 20  投资净收益 (2) 0 0 0 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 0 0 0 0  减值损失 (3) 0 0 0 

商誉 44 44 44 44  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 5 5 6 6  营业利润 33 57 382 528 

其他非流动资产 31 39 43 46  营业外净收支  1 (1) (2) (2) 

资产总计 1,333 1,446 2,230 2,946  利润总额 34 56 380 526 

流动负债 668 727 1,155 1,379  减:所得税 3 3 23 32 

短期借款及一年内到期的非流动负债 316 343 344 350  净利润 31 52 357 494 

经营性应付款项 43 61 113 140  减:少数股东损益 0 0 0 1 

合同负债 170 193 441 563  归属母公司净利润 31 52 357 494 

其他流动负债 138 130 257 326       

非流动负债 15 17 15 13  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.07 0.12 0.80 1.11 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 47 69 394 540 

租赁负债 10 11 10 8  EBITDA 58 71 396 541 

其他非流动负债 5 5 5 5       

负债合计 683 744 1,170 1,392  毛利率(%) 20.24 21.11 28.92 30.53 

归属母公司股东权益 650 702 1,060 1,553  归母净利率(%) 2.67 3.60 10.94 12.06 

少数股东权益 0 0 0 1       

所有者权益合计 650 703 1,060 1,554  收入增长率(%) (16.28) 23.41 125.10 25.31 

负债和股东权益 1,333 1,446 2,230 2,946  归母净利润增长率(%) 9.21 66.81 582.86 38.17 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 202 (55) (211) 250  每股净资产(元) 1.47 1.58 2.39 3.50 

投资活动现金流 0 (10) (9) (7)  最新发行在外股份（百万股） 444 444 444 444 

筹资活动现金流 (72) 15 (15) (10)  ROIC(%) 4.36 6.37 29.98 30.50 

现金净增加额 130 (50) (235) 234  ROE-摊薄(%) 4.82 7.45 33.71 31.78 

折旧和摊销 11 2 2 2  资产负债率(%) 51.23 51.43 52.47 47.25 

资本开支 (2) (1) (2) (2)  P/E（现价&最新股本摊薄） 359.45 215.48 31.56 22.84 

营运资本变动 139 (122) (586) (261)  P/B（现价） 17.34 16.05 10.64 7.26 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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