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公司概览 

18C特专科技公司，企业级大模型AI应用解决方案提供商：公司成立于2018年，

主要业务为企业级大模型AI应用解决方案，采用项目制服务模式，核心产品包

括：1）FastData方案：基于FastData Foil数据融合平台，对客户的业务数据进行

结构化处理，输出标准可用数据，也为模型训练做铺垫。2）FastAGI方案（2023

年12月开始商业化），基于Deepexi大模型平台，该模型基于Qwen/Deepseek等

开源基座模型，结合客户业务数据，通过监督微调及强化学习，协助客户决策

及业务流程自动化。截至2025年6月，公司累计服务企业客户数283名，覆盖消

费零售、制造、医疗、交通等多个行业，公司业务逐步向FastAGI方案侧重。 

财务表现：1H25收入为1.32亿元（图表1-2），同比增118%，对比2023年/2024年

收入增速为28%/88%，收入爆发式增长，其中FastAGI方案收入7,300万元，同比

增191%，占总收入比提升至55%，该方案的单客户收入为270万元，较FastData

方案（170万元）高60%。1H25整体毛利为7,300万元，毛利率55%，两种方案的

毛利率相当。销售/研发/行政费用占收入比为37%/44%/110%，经调整净亏损为

5,200万元，同比收窄1,600万元，对比2023年/2024年亏损1.9亿元/9,600万元。 

行业状况及前景 

企业级大模型人工智能应用前景广阔：公司业务处于企业级人工智能应用解决

方案中的大模型应用赛道。据Frost & Sullivan数据，预计2025年该市场的收入规

模为554亿元，其中15%/85%（84亿元/470亿元）为大模型/判别式人工智能应

用，预计大模型AI应用解决方案占比到2029年提升至22%以上，对应规模为527

亿元，2025E-2029E CAGR为58%。海外市场方面，预计企业级大模型AI应用解决

方案市场的收入规模2025年为97亿美元，同比增43%，预计到2029年增至537亿

美元，对应2025E-2029E CAGR为53%。 

看国内市场竞争格局，2024年公司在企业级大模型人工智能应用解决方案市场

的市占率为4.2%，份额第5，对比Top4公司（我们据招股书信息推断依此为百

度、科大讯飞、阿里巴巴、商汤）市占率为11.0%、9.7%、7.3%、6.9%。 

优势与机遇 

大模型下游行业需求爆发式增长趋势具备较高确定性；企业级人工智能应用解决

方案市场呈现由判别式AI应用到大模型AI应用转换趋势；公司已沉淀消费零售、制

造、医疗、交通等行业经验，并验证业务模式的可拓展性。 

弱项与风险 

获客成本高，留存率较低。1H25平均获客成本为115万元（当期销售费用/新增

客户数），对比2024年为124万元；1H25/2024整体客户留存率为14.6%/26.8%，

处于较低水平，或与技术迭代迅速有关。 

招股信息 

招股时间为2025年10月20日9点至10月23日中午12点，上市交易时间为10月28日。 
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募集资金及用途 

本次发行无基石投资人，无绿鞋机制，预计募资净额6.098亿港元。资金未来5

年用途规划上，40%用于提升研发能力，30%用于扩大销售网络和客户群，15%

用于海外业务拓展，5%用户潜在投资/并购机会，10%补充运营资金。 

投资建议 

招股价为26.66港元，预计发行后公司市值为87亿港元，对应1H24+1H25 12个月

市销率为25.4倍，假设2H25收入增速与上半年一致，对应2025年预测市销率为

15.1倍。作为对比（图表3），1）美股可比公司市销率均值25.3x/20.0x 1FY/2FY，

其中Palantir 74.4x 2026E市销率；2）港+A股可比公司市销率均值7.5x/6.1x 

1FY/2FY，其中商汤17.5x/13.8x 2025E/2026E市销率、第四范式3.6x/2.8x 2025E/ 

2026E市销率；3）港股18C特专科技公司平均市销率37.1x/27.0x 2025E/2026E。

我们观察公司业务所在赛道的海内外玩家有从判别式AI应用到大模型AI应用的

转换趋势，大模型行业应用落地趋势确定，预计公司将逐步消化较高市销率估

值。我们预计AI应用解决方案公司将会受益于中国基座模型能力升级，同时，

长期维度看，出海业务具备一定竞争力。考虑行业前景、市场情绪、公司收入

快速增长趋势及中长期业务潜力，给予IPO专用评分5.8分，建议申购。 
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公司财务概览 

图表 1：利润表：1H25 收入同比增 118%，经调整净亏损收窄至 5,200 万元 

 

资料来源：招股书，国证国际 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

百万元，财年截至12月31日 2022 2023 2024 1H24 2H24 1H25

收入 100 129 243 60 182 132

同比 28% 88% 118%

营业成本 -71 -77 -117 -28 -89 -59

毛利 30 52 126 33 93 73

毛利率 29% 40% 52% 54% 51% 55%

其他收入及收益净额 40.2 6.0 8.6 2.8 5.8 1.9

销售及营销开支 -120 -103 -89 -46 -43 -49

占收入比 120% 80% 37% 76% 24% 37%

行政开支 -85 -143 -49 -27 -23 -146

占收入比 84% 111% 20% 44% 12% 110%

研发开支 -94 -82 -81 -24 -57 -58

占收入比 94% 64% 34% 40% 31% 44%

金融及合约资产减值（亏损）╱收益净额 -2.4 -5.5 -9.3 -6.2 -3.1 1.2

其他开支 -3.4 -4.6 -2.7 -1.6 -1.1 -2.3

财务成本 -1.0 -0.8 -0.4 -0.2 -0.1 -0.3

应占一家联营公司损益 2.7 0.0 -2.4 -0.2 -2.2 0.0

附有优先权的股份的金融负债公允价值变动 -422 -221 -1,155 -552 -603 -128

除税前亏损 -655 -503 -1,255 -621 -634 -308

所得税开支 -0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 -0.1

净亏损 -655 -503 -1,255 -621 -634 -308

净亏损率 -652% -390% -517% -1026% -348% -233%

经调整净亏损 -224 -189 -96 -68 -28 -52

经调整净亏损率 -223% -146% -40% -113% -15% -40%
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图表 2：收入分部及经营数据表现 

 

资料来源：招股书，国证国际 

 

 

 

 

 

 

 

 

百万元，财年截至12月31日 2022 2023 2024 1H24 2H24 1H25

1 FastData企业级数据  智能解决方案 100 122 153 35 117 59

同比 22% 25% 67%

占比 100% 95% 63% 58% 64% 45%

客户数量（名） 56 70 80 25 35

单个客户平均收入（百万元） 1.8 1.7 1.9 1.4 1.7

同比 -2% 9% 19%

2 FastAGI企业级人工智能解决方案 -              7 90 25 65 73

同比 1280% 191%

占比 5% 37% 42% 36% 55%

客户数量（名） 2 20 7 27

单个客户平均收入（百万元） 3.3 4.5 3.6 2.7

同比 38% -25%

毛利

FastData企业级数据 智能解决方案 30 51 82 20 62 32

FastAGI企业级人工智能解决方案 1 44 13 31 40

毛利率

FastData企业级数据 智能解决方案 29% 42% 54% 55% 53% 55%

FastAGI企业级人工智能解决方案 13% 49% 53% 48% 55%

按客户所在行业分

消费零售 32 46 30 8 22 19

制造 27 42 123 34 89 70

医疗 7 2 4 4 5

交通 9 0 32 8 24 20

其他 26 39 54 10 44 18

合计 100 129 243 60 182 132

占比：

消费零售 32% 36% 12% 13% 12% 14%

制造 27% 32% 51% 57% 49% 53%

医疗 7% 2% 2% 0% 2% 4%

交通 9% 0% 13% 14% 13% 15%

其他 25% 30% 22% 16% 24% 14%

合计 100% 100% 100% 100% 100% 100%

按客户类型

系统集成商 14 38 74 7 67 48

终端用户 86 91 169 53 116 84

合计 100 129 243 60 182 132

占比：

系统集成商 14% 30% 30% 12% 36% 37%

终端用户 86% 70% 70% 88% 64% 63%

合计 100% 100% 100% 100% 100% 100%
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估值表 

图表 3：估值参考 

 

资料来源：彭博，国证国际（注：港/A 股截至 2025 年 10 月 20 日，美股截至 2025 年 10 月 17 日） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司 股票代码 报表 交易 收盘价 最新市值

货币 货币 (交易货币) (十亿美元) 1FY 2FY 1FY 2FY 1FY 1FY(YoY） 1FY 1FY(YoY）

美股相关公司

Palantir PLTR US USD USD 178 423 275.3 210.6 101.3 74.4 4,174 46% 1,677 67%

Saleforce CRM US USD USD 243 231 21.4 19.2 5.6 5.1 41,249 9% 10,977 11%

CrowdStrike CRWD US USD USD 485 122 131.9 101.6 25.4 20.8 4,785 21% 943 -5%

Monday.com MNDY US USD USD 182 9 46.1 38.7 7.5 6.1 1,227 26% 212 16%

UiPath PATH US USD USD 15 8 23.3 20.8 5.2 4.8 1,574 10% 362 20%

BigBear.ai BBAI US USD USD 7 3 NA NA 24.2 21.3 134 -16% -345 -34%

C3.ai AI US USD USD 18 2 NA NA 8.2 7.3 300 -23% -174 -232%

平均 99.6 78.2 25.3 20.0

国内相关公司

阿里巴巴 9988 HK CNY HKD 162 398 23.4 17.1 2.7 2.5 1,039,865 4% 118,342 -25%

百度 9888 HK CNY HKD 117 42 16.1 14.7 2.3 2.2 129,237 -3% 18,235 -32%

科大讯飞 002230 CH CNY CNY 51 17 124.3 87.5 4.3 3.6 27,703 19% 941 68%

商汤 20 HK CNY HKD 2 12 NA NA 17.5 13.8 4,860 29% -2,326 45%

第四方式 6682 HK CNY HKD 53 4 NA 83.3 3.6 2.8 6,912 31% 51 117%

星环信息 688031 CH CNY CNY 51 1 NA NA 14.5 11.4 426 15% -240 30%

平均 54.6 50.6 7.5 6.1

18C特专科技公司

晶泰控股 2228 HK CNY HKD 12 6 NA NA 62.4 47.2 730 174% -164 89%

黑芝麻智能 2533 HK CNY HKD 21 2 NA NA 15.0 8.8 805 70% -1,222 -490%

越疆 2432 HK CNY HKD 50 2 NA NA 33.7 24.9 509 36% -58 39%

云迹科技 2670 HK CNY HKD 130 1 NA NA NA NA

平均 NA NA 37.1 27.0

P/E P/S
收入（报表货币，百

万）

净利润

（报表货币，百万）
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客户服务热线 

香港：2213 1888 国内：40086 95517 
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