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事件： 

公司发布 2025Q3季报，1-9月收入 14.3亿（YoY+11.1%），归母净利 1.1亿元

（YoY-4.7%），扣非净利下降 7.6%至 9813万元；单季度看，25Q3收入增长 7.4%至

5.04亿，归母净利增加 42.3%至 3942万元，扣非归母净利上升 54.2%至 3604万元。 

⚫ 公司研发费用高峰正在过去，销售投入加大推动新产品落地。公司 25Q3单季收入

端继续维持较为稳健的增长，而归母净利与扣非净利润远高于收入增速，主要源于

费用率的下降。25Q3，公司销售、管理、研发费用分别较去年同期增长 9.3%、

5.2%、-5.5%，三者合计费用率较去年同期下降 2.9pct至 53%，通过各项费用的变

化差异，我们可以看出公司研发投入高峰逐步过去、正加大销售投入以推动 AI新产

品落地。 

⚫ 公司率先推出财税 AI产品，试点阶段效果突出。近年来，公司积极推动大模型与合

规税优、财经管理的结合，通过人工智能技术赋能小微企业财税管理，取得积极成

效。今年 8月底，税友股份正式推出财税行业首个 Agentic平台——“数智工场”，通

过“财税垂域大模型+多智能体协同”实现财税 Agent落地，试点数据显示，“数智会

计”在 2000家企业应用中，实操效率达传统会计的 10倍，准确率超 90%，人力成

本降低 60%，使财税机构能更专注于高附加值服务。我们认为，“数智工场”良好的

效果有利于后续的规模化推广。 

⚫ 政策带来行业变革加速，税友股份从产品到运营均处于行业优势地位。随着金税四

期数电票的全面推广以及“以数治税”对企业财税合法合规性提出更高要求，而今

年 10月底，财政部、国家税务局联合印发《关于组织开展代理记账机构代理记账及

涉税业务联合监管试点工作的通知》，要求加强代理记账机构监督管理，有望加速

代账机构的数智化转型。税友股份具备完善的产品线和完备的运营体系，有望在行

业变革中受益。 

 

 

⚫ 根据公司最新财报，我们下调公司收入增长和毛利率预期，预测公司 2025-2027 年

归母净利润分别为 1.93/2.79/4.00 亿元（原 25/26 年预测为 2.25/3.12 亿），用 DCF 

估值，对应目标价 47.67元，维持买入评级。 

风险提示 
新产品开拓不及预期风险；盈利能力不及预期的风险；市场开拓风险。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1,829 1,945 2,184 2,454 2,795 

  同比增长(%) 7.7% 6.4% 12.3% 12.4% 13.9% 

营业利润(百万元) 77 115 203 294 421 

  同比增长(%) -45.4% 49.5% 77.5% 44.5% 43.2% 

归属母公司净利润(百万元) 83 113 193 279 400 

  同比增长(%) -42.1% 35.0% 71.6% 44.6% 43.3% 

每股收益（元） 0.21 0.28 0.48 0.69 0.99 

毛利率(%) 55.6% 55.2% 56.7% 57.5% 58.5% 

净利率(%) 4.6% 5.8% 8.8% 11.4% 14.3% 

净资产收益率(%) 3.4% 4.6% 7.5% 10.4% 13.9% 

市盈率 231.8 171.7 100.1 69.2 48.3 

市净率 7.9 7.7 7.4 7.0 6.5 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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投资建议 
DCF 估值：根据公司最新财报，我们下调公司收入增长和毛利率预期，预测公司 2025-2027 年

归母净利润分别为 1.93/2.79/4.00 亿元（原 25/26 年预测为 2.25/3.12 亿），用 DCF 估值，对应

目标价 47.67元，维持买入评级。 

表 1：DCF 估值模型假设 

估值假设 假设值 

所得税税率 T 25.00% 

永续增长率 Gn(%) 3.00% 

无风险利率 Rf 1.80% 

无杠杆影响的β系数 1.18  

考虑杠杆因素的β系数 1.34  

市场收益率 Rm 8.74% 

公司特有风险 0.00% 

股权投资成本（Ke） 11.07% 

债务比率 D/(D+E) 15.00% 

债务利率 rd 3.50% 

WACC 9.81% 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

  

表 2：相关 DCF 计算数据 

对应数据类型 值 

FCFF折现（百万元） 5,531.38  

终值折现（百万元） 12,573.27  

企业价值（百万元） 18,104.65  

权益价值（百万元） 19,371.39  

每股价值（元） 47.67  

数据来源：东方证券研究所 

  

表 3：永续增长率和 WACC 的敏感性分析 

  永续增长率 Gn(%) 

 47.67  1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00% 

WACC 

(%) 

7.81% 53.67  60.21  69.46  83.58  107.77  

8.31% 49.58  54.99  62.44  73.35  90.87  

8.81% 46.03  50.56  56.65  65.28  78.44  

9.31% 42.92  46.75  51.80  58.74  68.92  

9.81% 40.18  43.45  47.67  53.35  61.40  

10.31% 37.75  40.55  44.13  48.84  55.32  

10.81% 35.58  38.00  41.05  45.00  50.30  

11.31% 33.63  35.74  38.36  41.69  46.09  

11.81% 31.87  33.72  35.98  38.83  42.51  

数据来源：东方证券研究所 



 
 
 

税友股份季报点评 —— 25Q3利润快速增长，财税Agent产品落地速度有望加快 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

3 

附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,703 1,460 1,914 2,116 2,460  营业收入 1,829 1,945 2,184 2,454 2,795 

应收票据、账款及款项融资 172 173 186 204 226  营业成本 812 871 947 1,043 1,161 

预付账款 6 14 10 12 15  销售费用 297 315 376 411 448 

存货 204 163 151 162 174  管理费用 219 219 245 266 286 

其他 361 414 350 381 390  研发费用 485 480 501 536 581 

流动资产合计 2,447 2,224 2,611 2,875 3,266  财务费用 (43) (35) (46) (57) (65) 

长期股权投资 31 32 31 31 31  资产、信用减值损失 3 2 0 0 0 

固定资产 503 1,124 1,110 1,095 1,079  公允价值变动收益 1 3 1 1 1 

在建工程 370 10 0 20 6  投资净收益 18 7 18 18 18 

无形资产 155 187 202 211 250  其他 (0) 11 23 20 18 

其他 345 573 368 368 368  营业利润 77 115 203 294 421 

非流动资产合计 1,404 1,925 1,712 1,725 1,736  营业外收入 1 1 1 1 1 

资产总计 3,851 4,149 4,323 4,600 5,001  营业外支出 2 4 2 2 2 

短期借款 50 115 40 40 40  利润总额 76 112 203 293 420 

应付票据及应付账款 94 238 237 240 255  所得税 (7) (1) 10 15 21 

其他 1,195 1,213 1,341 1,482 1,674  净利润 83 113 193 278 399 

流动负债合计 1,338 1,566 1,617 1,762 1,969  少数股东损益 (1) 1 (1) (1) (1) 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 83 113 193 279 400 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.21 0.28 0.48 0.69 0.99 

其他 79 83 74 64 54        

非流动负债合计 79 83 74 64 54  主要财务比率      

负债合计 1,417 1,649 1,692 1,826 2,024   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 (3) 6 5 4 3  成长能力      

实收资本（或股本） 407 407 406 406 406  营业收入 7.7% 6.4% 12.3% 12.4% 13.9% 

资本公积 941 947 967 967 967  营业利润 -45.4% 49.5% 77.5% 44.5% 43.2% 

留存收益 1,089 1,140 1,252 1,396 1,601  归属于母公司净利润 -42.1% 35.0% 71.6% 44.6% 43.3% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 2,434 2,499 2,631 2,774 2,978  毛利率 55.6% 55.2% 56.7% 57.5% 58.5% 

负债和股东权益总计 3,851 4,149 4,323 4,600 5,001  净利率 4.6% 5.8% 8.8% 11.4% 14.3% 

       ROE 3.4% 4.6% 7.5% 10.4% 13.9% 

现金流量表       ROIC 1.4% 3.2% 5.6% 8.2% 11.6% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 83 113 193 278 399  资产负债率 36.8% 39.8% 39.1% 39.7% 40.5% 

折旧摊销 46 50 49 51 55  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (43) (35) (46) (57) (65)  流动比率 1.83 1.42 1.61 1.63 1.66 

投资损失 (18) (7) (18) (18) (18)  速动比率 1.68 1.32 1.52 1.54 1.57 

营运资金变动 213 190 122 115 163  营运能力      

其它 (36) (38) 162 (11) (11)  应收账款周转率 11.5 11.4 12.2 12.6 13.0 

经营活动现金流 244 274 462 359 523  存货周转率 3.6 4.7 6.0 6.7 6.9 

资本支出 (163) (310) (40) (65) (65)  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 

长期投资 2 49 5 (0) (0)  每股指标（元）      

其他 (25) (207) 118 (12) 16  每股收益 0.21 0.28 0.48 0.69 0.99 

投资活动现金流 (186) (468) 82 (78) (49)  每股经营现金流 0.60 0.67 1.14 0.88 1.29 

债权融资 (6) 0 0 (0) 0  每股净资产 6.00 6.14 6.46 6.82 7.32 

股权融资 3 6 20 0 0  估值比率      

其他 (84) (15) (110) (78) (131)  市盈率 231.8 171.7 100.1 69.2 48.3 

筹资活动现金流 (88) (9) (89) (79) (130)  市净率 7.9 7.7 7.4 7.0 6.5 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 226.8 139.0 87.7 62.6 44.0 

现金净增加额 (30) (204) 455 202 343  EV/EBIT 543.1 226.3 114.9 76.2 50.7 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研
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