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讯策(3317.HK)-IPO点评
公司概览

讯策（以下简称“公司”）是中国实时数据基础设施及分析解决方案供应商，为
全行业企业提供涵盖数据基础设施及数据分析的实时信息技术解决方案。公司产

品组合的核心是实时数据基础设施，可以在数毫秒至数秒内收集、清理、管理、

分析及治理来自多个来源的异构数据。公司从资产管理行业起步，根据弗若斯特
沙利文的资料，于2024年，公司在中国的资产管理占中国实时数据基础设施及分

析市场总量的11.2%。资产管理行业对数据准确性、时效性要求极高，公司在此积
累的技术经验可横向拓展至金融服务、城市管理、制造管理、电信等多元化领域，

2024年多元化行业收入占比已达61.3%，验证了跨行业复制能力。

在财务表现方面，2022-2024年及2025年上半年公司收入分别为2.88亿元、5.3亿
元、6.32亿元和1.98亿元，2022-2023年受益于行业需求与客户拓展，收入高速增

长，2024年增速放缓但多元化战略见效，2025年上半年受市场环境影响收入下滑、
亏损扩大；期间净亏损分别为9650万元、6340万元、9780万元、9780万元、1.08

亿元，亏损核心原因是研发投入持续高强度，2022-2024年研发开支从2.59亿元增

至4.50亿元，尽管公司制定了盈利路径，但新行业拓展需持续投入研发与市场资
源，短期内盈利拐点难以明确。

行业状况及前景

在数字经济时代，数据已成为最重要的资产之一，具有重大实用价值。根据弗若
斯特沙利文的资料，中国实时数据基础设施及分析市场的市场规模于2024年达到

人民币187亿元，2020年至2024年的复合年增长率为46.1%，预计该整体潜在市场
规模将在2029年达到人民币11,529亿元。

优势与机遇

市场地位领先优势：根据弗若斯特沙利文的资料，公司在 2024 年中国实时数据
基础设施及分析市场中按收入排名第四，市场份额达 3.4%，且在需求高度严苛的

资产管理行业细分市场中稳居第一，市场份额 11.6%。资产管理行业对数据准确

性、时效性要求极高，公司在此积累的技术经验形成了深厚壁垒，为跨行业拓展

奠定了坚实基础。

客户结构优质且跨行业拓展见效：客户涵盖资产管理、金融服务、城市管理、制
造管理、电信等多元领域，包括中国主要国有电信运营商分公司等优质客户。2024
年多元化行业收入占比已达 61.3%，验证了技术方案的跨行业适配能力。同时，

通过持续优化客户信贷审查与组合管理，在拓展大型企业及国企客户的同时，有
效控制信用风险。

政策与行业趋势双重利好：中国政策持续支持全行数字化转型，为实时数据基础

设施及分析行业提供了良好的发展环境。同时，数据成为核心生产要素，企业对

数据处理的效率、准确性要求不断提高，公司的核心产品与行业趋势高度契合，

有望持续受益于这一结构性机遇。

弱项与风险

盈利能力持续薄弱，亏损态势未改：公司往绩记录期内始终未能实现盈利，

2022-2024年及2025年上半年净亏损分别达9650万元、6340万元、9780万元、9780
万元、1.08亿元，亏损核心症结在于高强度研发投入与收入增长不同步，2022-2024
年研发开支从2.59亿元增至4.50亿元，占各年度收入比例均超70%，且2025年上半

年净亏损率升至54.6%，较2024年的15.5%大幅恶化。尽管公司制定了盈利路径，
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但新行业拓展需持续投入资源，短期内盈利拐点难以显现。

客户与收入结构稳定性不足：客户集中度虽有波动但仍处于较高水平，2025年上
半年五大客户收入占比达42.0%，最大客户收入占比13.7%，单一客户依赖可能导

致业绩波动。收入结构向交易模式倾斜，2024年交易模式收入占比达80.6%，取代

订阅模式成为主导，导致经常性收入占比下降，净收入留存率从2023年98%骤降至
2025年上半年36%，收入持续性缺乏保障。此外，2025年上半年付费客户数从169

名降至121名，资产管理行业客户流失尤为明显。

招股信息

招股时间为2025年12月18日至12月23日，公司按每股发售价48.0港元-55.0港元发

行2250.0万股，上市交易时间为12月30日。

基石投资者

本次共有9家基石投资者认购，禁售期6个月，按照每股发售价48.0港元-55.0港元

认购比例占全球发售股份约24.9%-28.5%，基石投资者包含中视金桥、Alphahill
基金、富策控股等。

募集资金及用途

假设发售价为 51.50 港元（中位价），且发售量调整权及超额配股权未行使，全
球发售所得款项净额约 10.4亿港元，计划其中65%用于现有及新解决方案开发，
15%用于跨行业拓展，10%用于营销能力提升，10%用于运营资金及其他一般业务用
途。

投资建议

综合来看，公司具备优质赛道+龙头地位的核心投资价值，实时数据处理需求的长
期趋势不可逆，多元化行业拓展与近期业务复苏为未来增长奠定基础，但同时公

司持续亏损、现金流压力、市场竞争等风险因素显著，盈利拐点仍需时间验证。

公司招股价为48.0港元-55.0港元区间，对应发行后总市值为154.8亿港元-177.4
亿港元，倘若按照发售价中位数计算，对应2024H2-2025H1的12个月收入市销率约

为28.1倍，我们认为招股价对应估值偏高。综合考虑行业前景，公司基本面以及
估值和市场情绪，我们给予IPO专用评分4.5分，建议谨慎融资申购。
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客户服务热线

香港：2213 1888 国内：40086 95517
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