
 

敬请阅读末页的重要说明   

 

证券研究报告    |  公司研究报告  

 

 

行业  |     金融科技 

投资评级（买入） 迅策（3317.HK） 

2026年2月23日 
迅策：中国领先的实时数据基础设施及分析解决方案供应

商，进入快速发展机遇期 
  

恒生指数 27081.91 

恒生综合指数 4148.74 

恒生科技指数 5385.35 

目标价（港币） 136 

潜在涨幅/跌幅 51.1% 

市场一致预期  

 

市场数据  

收盘价 90 

52周最高/最低（港元） 38.02/85.5 

总市值（亿港元） 290 

 

市场表现 

 

相关报告 

 

 
 
 
 
 
 
 

 

证券分析师 

蔡雨 

SFC持牌号：BTG755 

邮箱：Jack.cai@usmart.hk 

证券分析师 

首次覆盖迅策（1762.HK），给予买入评级，观点如下： 

❑ 投资观点 

迅策科技是中国领先的实时数据基础设施及分析解决方案供应商，专注于为全

行业企业提供涵盖数据基础设施与数据分析的实时信息技术解决方案。公司的

核心产品是统一的实时数据平台，能够在数毫秒至数秒内完成对来自多个来源

的异构数据的收集、清洗、管理、分析和治理，确保数据一经收集即可立即用

于决策或进一步行动。基于这一基础设施，公司还构建了数据分析应用层，利

用实时数据产生洞察、作出预测并为业务决策提供支持，真正实现从数据到价

值的快速转化。 

❑ 乘“数字中国”时代东风，公司进入快速发展机遇期 

迅策科技从数据复杂性最高、对准确性和及时性要求最严苛的资产管理行业起

步。2024 年，资产管理行业占中国实时数据基础设施及分析市场总量的 11.2%，

而公司在该细分市场中按收入计算排名第一，市场份额达到 11.6%。中国实时

数据基础设施及分析市场的市场规模 2024 年至 2029年预计年均增长 22.0%，

其中资产管理行业实时数据基础设施及分析市场的市场规预计年均增长

40.7%，远超总体平均。公司在资产管理行业实时数据基础设施的深厚积累将助

力公司业务高速成长。 

❑ 与金涌投资达成战略合作，获得其持续增持股份 

公司 2026 年 1 月，迅策科技与金涌投资达成战略合作框架协议，双方将围绕

实时数据基础设施、财富管理科技产品创新、金融科技项目投资及业务服务等

多个层面展开深度协同，旨在共同培育“数据+资本”融合生态。金涌投资作为

多策略、多资产类别的投资平台，自 2025 年 12月起通过首次公开发售及后续

场内交易持续增持迅策股份。这一系列资本动作与战略协议的落地，充分体现

了金涌投资对迅策科技在实时数据基础设施领域技术实力和市场前景的高度认

可，也标志着双方从资本联结走向产业协同的实质性推进。 

风险提示：行业不确定性；金融市场整体下行；研发风险；信贷风险。 

 

 

 

 

。 

-16.00%

4.00%

24.00%

44.00%

64.00%

84.00%

2025-02- 21 2025-05- 08 2025-07- 17 2025-09- 24 2025-12- 05 2026-02- 20

迅策 恒生指数



 

 公司研究 

 

敬请阅读末页的重要说明  Page 2 

 

公司盈利预测简表 

 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（人民币百万元） 288 530 632 790 988 1234 

营业收入 YOY 140.0% 84.0% 19.2% 25.0% 25.0% 25.0% 

毛利润（人民币百万元） 225 419 485 593 761 975 

毛利润 YOY 150.0% 86.2% 15.8% 22.3% 28.3% 28.1% 

毛利率 78.1% 79.1% 76.7% 75.0% 77.0% 79.0% 

净利润（人民币百万元） (97) (63) (98) (124) (73) 9 

净利润 YOY 18.5% 35.1% (55.6%) (26.5%) 41.1% 112.3% 

净利率 (33.7%) (11.9%) (15.5%) (15.7%) (7.4%) 0.7% 

资料来源：公司财务报告、盈立证券 

同期可比公司比较 

公司 最新收盘价 26 至今涨跌幅 市值（亿元） PS(TTM) PE(TTM) PB(MRQ) 

迅策 71.4 41.4% 230.4 39.1 (296.9) 14.3 

明略科技-W 239.0 21.3% 347.7 22.0 (316.2) (4.8) 

滴普科技 94.8 43.4% 309.6 90.8 (30.6) (7.2) 

Palantir 131.41 (26.1%) 3132.0 70.0 192.7 42.4 

资料来源：公司财务报告、盈立证券 
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一、中国实时数据基础设施领跑者，以模块化方案赋能

全行业数字化 

迅策是中国实时数据基础设施及分析解决方案供应商。公司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。公司的系统整合服务促进客户拥有的环

境（包括自主管理云端及本地部署系统）中的无缝部署。 

数据基础设施根据处理机制及效率分为实时及非实时两类。2024 年，中国实时数据基

础设施及分析市场价值为人民币 187亿元，占中国数据基础设施及分析市场总量 4.5%。

按收入计算，公司在此分部中排名第四，市场份额为 3.4%。实时及非实时的分类满足

不同的数据处理需求且不可互换。 

公司产品组合的核心是实时数据基础设施，这是一个统一数据平台，可以在数毫秒至数

秒内收集、清洗、管理、分析及治理来自多个来源的异构数据。这意味着数据一经收集

后，几乎可以立即处理并可用于决策、分析或进一步行动。建立在该基础上的是公司的

数据分析应用层，利用相关基础设施来产生洞察、作出预测或为业务决策提供支持。 

公司从资产管理行业起步。2024 年，资产管理行业占中国实时数据基础设施及分析市

场总量的 11.2%。按 2024 年收入计，公司在中国资产管理行业的实时数据基础设施及

分析市场中排名第一，市场份额为 11.6%。公司的解决方案使资产管理人员能够优化其

资产管理生命周期的各个方面，涵盖投资组合监控、订单执行、估值、乃至风险管理及

合规。 

资产管理行业是数据集最复杂、对数据准确性和及时性要求最高的行业之一。凭借丰富

的经验及在资产管理行业中的长期验证，公司的解决方案已能够适应其他垂直领域的各

种需求。截至 2024 年，公司的客户已覆盖资产管理以外的多元化行业，主要包括金融

服务（资产管理除外）、城市管理、制造管理及电信，并已为中国主要国有电信运营商

的分公司提供服务。 

中国实时数据基础设施及分析市场，尤其是资产管理行业的实时数据基础设施及分析市

场，面临激烈的竞争、价格压力及快速的技术发展。通过持续提升公司的技术能力，公

司相信，在可见的将来，公司能够为不同行业的数字化进程打造引人注目的实时数据基

础设施。由于公司仅为相关客户设计并提供其所需的软件系统解决方案，且不进行任何

实质的资产管理活动，因此公司的运营不需要获取资产管理相关的许可证。 
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图 1：迅策发展历程 

 
资料来源：公司官网、盈立证券 

成立愿景 

在“数字中国”的背景下，中国正在从静态数据基础设施转型，而企业内实时数据洞察

已成为经济数字化的关键。为一个行业建设实时数据基础设施的最关键组成部分为不同

数据的汇总与处理。资产管理行业对于与投资组合及业务潜在机会相关的数据要求及时、

准确及全面，因此该行业数据尤其复杂且瞬息万变。然而，每家资产管理人保留的投资

数据是最复杂的一种数据集且对数据准确性和及时性要求最高，其特点为数据量大且企

业数据格式复杂，同时被储存于各个不兼容的系统中。传统数据系统高度依赖人工作业，

容易出现更新延迟及人为错误。而传统解决方案通常是来自分散供应商的单个解决方案

的集成，为解决特定任务或问题而设，导致系统断连、数据孤岛及低效的工作流程。 

由于公司于资产管理行业开展业务，公司相信迈向投资流程数字化的第一步是为资产管

理者提供访问统一数据基础设施，其为公司建立在现有技术框架之上的新开发解决方案，

使他们能够在投资生命周期中与各相关方更有效地互动。凭借公司的专业知识及技术能

力，公司为资产管理者提供实时数据基础设施端到端解决方案，汇总跨系统、资产类别

及投资组合的数据，大大提高数据完整性及可追溯性。公司相信，将投资流程数字化的

第二步是在公司分析能力的支持下，将数据转化为可行洞见，使资产管理者能够制定及

执行更明智的投资决策，从而推动投资回报及管理风险。凭借在数据最密集的行业中处

理复杂数据而形成的竞争优势，公司已成功利用相关专业知识为全行业的挑战提供强大

的解决方案。 
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解决方案及产品 

公司提供实时数据基础设施及分析解决方案，通过聚合不同的数据并提供具有实时处理

能力的统一数据平台，使资产管理人及其他企业能够专注于投资及业务决策。在实践中，

公司的解决方案使客户能够获得最新的信息，确保业务决策以现有的最新数据为基础。

以公司在资产管理行业的客户为例，当发布一条可能影响客户投资组合内公司股票价格

的重大市场新闻时，公司的数据基础设施解决方案可以立即收集该数据点，将其标准化

以适应客户的内部格式，并将其与其他相关数据点集成。同样在几毫秒到几秒钟的时间

内，公司的数据分析解决方案可处理该数据点，更新客户投资组合的绩效指标，帮助客

户根据该等最新市场情况快速评估是否购入、持有或出售资产。基础设施层面的统一实

时数据集优化应用层面的关键功能，从市场分析、风险管理，以及资产管理人的一系列

专门功能，包括投资组合监控、估值和合规。截至目前，各行各业所采用的解决方案大

多为数据基础设施解决方案，该等解决方案将客户的各种内部及外部数据源连接到统一

的数据平台上，创建数据的结构化表示，以方便进一步使用而不受行业限制。在分析方

面，公司为资产管理人提供的专门解决方案的部分关键功能（如市场分析）可广泛应用

于其他行业。目前，公司正在寻求推出针对不同行业的数据分析解决方案，该等解决方

案具有城市管理领域的实时交通管理或可再生能源领域的实时资源配置优化等功能。 

公司全面的实时数据基础设施及分析解决方案具有以下特点： 

1. 速度：根据弗若斯特沙利文的资料，以超过行业平均速度进行实时数据汇总、处理

及输出； 

2. 准确性：自动数据输出，具有数据一致性和可追溯性，优化业务间的效率及灵活性；

及 

3. 可扩展性：由于解决方案由模块组成，其具有固有的可扩展性，通过选择性地组合

不同的模块，根据每个客户的独特需求高度灵活地打造定制解决方案。 

公司的解决方案具有模块化组成的特点。该等模块作为构建块，各模块均被赋予特定的

功能，从基本数据处理功能（包括数据收集、标准化及整合）到特定行业功能（如投资

组合监控）。该架构为公司提供巨大的灵活性，不论行业应用，公司均可以通过选择性

地组合模块来整合功能，根据每名客户的独特需求打造定制解决方案。 

截至目前，公司已成功开发超过 300 个模块，具有跨实时数据基础设施及数据分析的全

套功能，构成公司七大解决方案，包括两个具有全行业应用的实时数据基础设施解决方

案及五个针对资产管理人的专门解决方案。若干专门模块如风险管理适用于各个行业。

该等解决方案的所有预先定义模块化框架都可以根据客户需求进行调整。 
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图 2：迅策 DOne 数据基础设施解决方案 

 
资料来源：公司官网、盈立证券 

图 3：迅策 VOne 数据基础设施解决方案 

 
资料来源：公司官网、盈立证券 

图 4：迅策数据基础设施解决方案应用场景 

 

资料来源：公司官网、盈立证券 

技术优势 

公司的技术优势在于 

1. 公司拥有智能算法驱动的编程能力，如机器学习、光学字符识别（OCR）及自然语

言处理（NLP），以创建实时数据集及先进分析模块。 

2. 公司解决方案的云原生性质，使数据能够跨多个云端环境进行轻松管理，从而提高

效率并降低运营成本。 

公司的实时数据基础设施服务具备自动收集、标准化及整合数据的能力，充分考虑到每

个客户内部及外部分散数据源的独特模式及格式，约 1,000 个外部数据源可根据客户的
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特定要求以毫秒或秒级的频率处理，并具备 100%的数据一致性和可追溯性。与中国资

产管理行业只能每日更新、且因人工流程而容易出错的传统数据系统相比，公司的解决

方案在速度及准确度方面均有显著提升。 

截至目前，公司能够覆盖中国资产管理行业中最为分散及全面的数据源，成为中国少数

有能力为资产管理人提供如此高频率及准确度的实时数据基础设施及分析解决方案的

公司之一。公司所有的解决方案在设计上均为云原生，使客户能够灵活地在其自主管理

的私有云或公共云环境中进行部署。 

图 5：迅策产品矩阵 

 
资料来源：公司招股书、盈立证券 

管理团队 

公司的管理团队在科技与资产管理领域拥有丰富的经验： 

公司 CEO、执行董事刘志坚先生主要负责集团的整体策略规划、营销及营运管理。刘

先生在资产管理及企业管理行业拥有丰富的工作经验。在本公司成立前，刘先生在苏格

兰皇家银行工作，他于 2006 年 7 月加入该公司任职毕业实习生，并于 2012年 8月离

任，最后职位为董事。自 2012 年 9 月至 2015 年 5 月，刘先生担任国开国际投资有限

公司（香港交易所股份代号：1062）执行董事。刘先生于 2004 年 7月在中国获得清华

大学电子科学与技术学士学位。刘先生于 2006 年 11 月在香港获得香港科技大学电机

及电子工程硕士学位。自 2021 年 9 月起，刘先生目前正在中国清华大学五道口金融学

院攻读高级管理人员工商管理硕士学位。刘先生获耶鲁大学管理学院颁授为耶鲁创新学
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者。 

公司总经理、执行董事耿大为先生主要负责集团的政府关系、公共关系、大客户管理及

营销相关事务。耿先生同时担任本公司多间附属公司董事，即北京迅京、杭州迅杭、深

圳迅深、Xunce HK、北京华隐熵策、上海宽睿、上海恺域及上海迅理。加入集团前，耿

先生自 2010 年 7 月至 2012 年 5 月在远东国际租赁有限公司工作。自 2012年 6月至

2016 年 5 月，耿先生担任国网国际融资租赁有限公司（前称英大汇通融资租赁有限公

司）市场营销部总经理。耿先生于 2002 年 6 月在中国获得天津大学计算机科学与技术

学士学位。耿先生于 2010 年 7 月在中国获得清华大学工商管理硕士学位。耿先生目前

正在中欧国际工商学院攻读工商管理博士学位。 

公司 CTO、执行董事杨阳先生主要负责本集团的整体产品开发及工程师团队管理。杨

先生同时担任上海宽睿、上海恺域及 Xunce HK董事。加入集团前，杨先生自 2009年

9 月至 2011 年 12月在腾讯科技（深圳）有限公司（香港交易所股份代号：700）工作。

自 2012 年 2 月至 2013 年 5 月，杨先生在富途控股有限公司（纳斯达克股份代号：

FUTU）全资附属公司深圳市富途网络科技有限公司工作。其后，杨先生自 2013 年 6月

至 2015 年 3 月在深圳市创梦天地科技有限公司（香港交易所股份代号：1119）工作。 

公司 CFO、执行董事宣然先生主要负责本集团的交付及售前、营销及业务运营，以及财

务管理。宣先生同时担任公司多间附属公司监事，即深圳迅深、北京迅京、杭州迅杭、

上海宽睿、上海恺域、北京华隐熵策及上海迅理。宣先生自 2021 年 6月起加入拨云见

日（深圳）智能科技有限公司，现在担任董事。加入集团前，宣先生自 2011 年 7月至

2016 年 5 月担任恒生电子股份有限公司（上海证券交易所股份代号：600570）客户服

务中心资本管道投资创新实施部工程组组长，主要负责实施交付及售前工作。宣先生于

2018 年名列福布斯“亚洲 30 位 30 岁以下精英榜”。宣先生于 2011 年 6 月在中国获

得大连理工大学软件工程学士学位。宣先生于 2020 年 7 月在中国长江商学院完成 VC 

STAR项目。宣先生于 2025 年 4 月在中国获得清华大学经济管理学院工商管理硕士学

位。 

公司高级副总裁、执行董事姜春飞先生主要负责本集团机构客户的营销工作。姜先生同

时担任上海恺域及上海宽睿董事。在加入集团前，姜先生自 2001 年 7 月至 2011 年 5

月担任深圳市金证科技股份有限公司（上海证券交易所股份代号：600446）副总经理。

自 2011 年 6 月至 2013 年 4 月，姜先生担任光大证券股份有限公司（上海证券交易所

股份代号：601788）经纪业务部客户服务中心执行董事。姜先生于 2013 年 5月加入金

证财富南京科技有限公司担任副总经理，并于 2020 年 4 月离任。姜先生于 2001 年 7

月在中国获得内蒙古大学计算机应用学士学位。姜先生目前正在清华大学五道口金融学

院攻读高级管理人员工商管理硕士学位。 

股权架构 

公司主要股东信息见表 1。上市后，公司最大股东为刘呈喜先生，股份占比 26.25%。

刘呈喜先生为公司 CEO，执行董事刘志坚先生的父亲。刘呈喜先生并不直接参与公司

经营。根据公司招股书，公司认为能够从管理，运营，和财务的角度独立于单一最大股
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东集团开展业务。 

此外，公司获得了腾讯控股的股权投资，股份占比 7.09%，显示出互联网巨头对公司作

为实时数据基础设施及分析解决方案领导者的技术实力及业务前景的认可，进一步增强

了市场信心及资源协同效应。 

表 1：迅策股权架构 

 
资料来源：披露易、盈立证券 

 

二、政策推动数据服务行业需求井喷，公司进入快速发

展机遇期 

自 2017 年以来，“数字中国”已成为国家发展战略，而发展数字经济已成为推动中国

高质量经济增长的重要途径。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。于 2023 年 8 月，财政部办公厅发布于 2024 年 1 月 1 日生效的《企业数

据资源相关会计处理暂行规定》，将数据资产按照相关会计处理准则在企业财务状况表

中确认为无形资产及存货（数据资产入表）。要将数据作为资产录入财务状况表，首先

必须通过企业的实时数据基础设施和分析能力，将其转化为可应用于业务场景的数据资

产。 

这项监管发展预计将鼓励企业积极提升内部数据处理和分析能力，这是提升原始数据价

值的直接途径，进而通过以下几个方面进一步扩张中国实时数据基础设施及分析市场： 

1. 提高数据资产认识：通过允许将数据纳入财务状况表，该政策将其正式归类为资产，

类似于实体或金融资产。该认可提高了所有行业利益相关者对数据内在价值的认识。

根据该政策，中国企业可能寻求能够实时利用该资产的技术，实现实时数据基础设

施和分析市场的快速增长。 

2. 刺激市场需求：将数据资产纳入财务状况表政策的推出，鼓励社会转向积极探索数

据创新应用场景，推动各行业强化实时数据基础设施建设。该政策因此激励各行业

积极部署实时数据基础设施和分析应用程序，以优化业务流程，并进一步刺激对实

时数据基础设施及分析解决方案供应商的需求。 

在此政策的推动下，越来越多的各行业企业将积极加大对实时数据基础设施及分析解决

方案的投资，以释放其数据的额外价值，这将导致中国实时数据基础设施及分析市场的
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整体潜在市场的持续上升。由于该政策，中国实时数据基础设施及分析市场的额外潜在

市场规模于 2024 年为人民币 337 亿元，预计于 2029年达到人民币 772 亿元。得益于

该政策，预期中国企业及政府部门总资产价值将上升 4.0%至 6.5%，这归因于数据资产

的增值。截至 2024 年底，中国已有 27 个省或直辖市的地方国有企业运营超过 50个数

据交换平台。典型例子包括贵阳全球大数据交易所、上海数据交易所及北京国际数据交

易所。 

实时数据基础设施及分析市场规模 

根据弗若斯特沙利文的报告，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%。受国家利好政策

及跨行业企业数字化转型的巨大需求所推动，该市场规模将继续高速增长，并预计于

2029 年达到人民币 505 亿元，2024年至 2029年的复合年增长率为 22.0%。其中，弗

若斯特沙利文预计中国资产管理行业的实时数据基础设施及分析市场规模 2024 年至

2029 年的复合年增长率将达到 40.7%，远超行业平均增速。 

图 6：中国实时数据基础设施及分析的市场规模 

 
资料来源：弗若斯特沙利文、盈立证券 

中国整体实时数据基础设施和分析市场处于萌芽阶段，并且迅速扩张。中国实时数据基

础设施和分析市场的整体潜在市场规模于 2024 年达到人民币 5,252亿元。得益于实施

将数据资产纳入财务状况表的政策等多种有利因素，预计该整体潜在市场规模将在

2029 年达到人民币 11,529 亿元。 
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图 7：中国实时数据基础设施及分析市场整体潜在市场规模 

 

资料来源：弗若斯特沙利文、盈立证券 

就所有行业企业用于实时数据基础设施和分析解决方案的潜在预算而言，中国实时数据

基础设施及分析市场于 2024 年的渗透率为 3.6%，这表示市场拓展潜力巨大。 

资产管理行业机遇 

随着资产管理行业的急速发展，资本市场投资产品及结构的多样性与复杂性不断增加。

具有强大数字技术能力的国际资产管理机构进驻本地市场，令竞争进一步加剧，而资产

管理行业的成功将更多地由投资决策的速度及准确性决定。监管机构推动数字化转型亦

大力推动实时数据基础设施覆盖，以配合合规及风险管理的需求。该等趋势均反映在中

国资产管理行业的数字化转型支出上，涵盖软件、硬件及服务支出，由 2019 年的人民

币 194 亿元增加至 2028 年的预计人民币 697 亿元。 

中国资产管理人对高效且准确的实时数据基础设施的需求具有若干关键特征，包括多源

数据的自动化收集及管理、实时数据处理以满足业务场景及业务战略实施的需求、供多

元化前台业务应用的统一数据处理平台、处理结构化及非结构化数据的能力，以及提供

场景化的数据平台。随着服务质量的市场标准制定，客户倾向于对市场上领先的服务供

应商具集中度。 

作为中国资产管理行业领先的实时数据基础设施及分析解决方案供应商，公司已建立优

势。根据弗若斯特沙利文的资料，公司为中国首家为资产管理人于 2016 年推出实时数

据基础设施及分析解决方案的公司，早于其他主要市场参与者至少一年。根据弗若斯特

沙利文的资料，公司于 2024 年按收入计的市场份额为 11.6%。与金融工具相关的数据

集的参数及细节融合金融、经济及监管合规方面的全面知识，从而提高进入门槛。公司

相信公司的市场领先地位及专业知识对于赢得跨行业新客户及未来获得被采用机会至

关重要。 
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三、金涌投资与迅策达成战略合作，持续增持股份彰显

信心 

2026 年 1 月 14 日，公司发布公告称已于 2026 年 1 月 13 日与金涌投资订立不具法律

约束力的战略合作框架协议。 

双方的战略合作旨在： 

1. 推进实时数据基础设施的发展，以支持投资研究、交易及风险管理的数字化转型。 

2. 促进财富管理相关科技产品的创新及商业化，包括实时数据技术在智能估值、风险

监测及合规方面的应用，以及为不同行业客户开发标准化 SaaS解决方案。 

3. 探索数据基础设施、人工智能及其他金融科技相关项目的投资机会，以培育“数据

+资本”生态系统的融合。 

4. 待公司与金涌投资达成进一步协议后，金涌投资可能提供业务服务，如业务拓展咨

询、投资及财务咨询、现金管理及资产配置服务。 

金涌投资是一个多经理、多策略、多资产类别的“人工+智能”、“中国+世界”的投资

和服务平台。金涌通过优秀的基金经理和智能算法，以中国资产为核心构建全球投资组

合。 

金涌投资于 2025 年 12 月 24 日发布公告，公司全资附属公司Redwood通过于联交所

进行首次公开发售认购 480,000 股迅策股份。随后，金涌投资分别于 2026 年 1 月 14

日及 2026 年 2 月 11 日通过场内交易增持 235,000股和 56,900股迅策股份。目前金涌

投资共持有 715,000 股迅策股份，占迅策已发行股份总数的 0.22%。此举显示了金涌投

资对迅策未来发展的乐观预期。 

四、盈利预测及估值 

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。公司的系统整合服务促进客户拥有的环境

（包括自主管理云端及本地部署系统）中的无缝部署。 

我们对公司未来经营情况做出如下假设：2025 年开始营业收入每年增长 25%；随着营

收规模的扩大，毛利率将有所上升，假设毛利率 2025 年为 75%，2026 年为 77%，2027

年为 79%；公司其他收入及收益保持为 30 人民币百万元；销售费率 2025 年为 7%，

2026 年为 6.5%，2027年为 6%；研发费率 2025年为 70%，2026年为 65%，2027年

为 60%；行政费率 2025 年为 15%，2026年为 14%，2027年为 13%；金融资产减值

亏损为 20 人民币百万元；其他开支与融资成本为 0；联营与合营公司分成为 0；若税前

净利润为正，则所得税率为 20%，若为负，则所得税率为 0%。 
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表 2：迅策综合损益表及未来预测 

 2022A 2023A 2024A 2025H1 2025E 2026E 2027E 

营业收入（人民币百万元） 288 530 632 198 790 988 1234 

销售成本（人民币百万元） (63) (111) (147) (66) (197) (227) (259) 

毛利润（人民币百万元） 225 419 485 132 593 761 975 

毛利率 78.1% 79.1% 76.7% 66.7% 75.0% 77.0% 79.0% 

其他收入及收益（人民币百万元） 32 33 22 30 30 30 30 

销售及经销开支（人民币百万元） (24) (37) (41) (15) (55) (64) (74) 

研发开支（人民币百万元） (259) (379) (450) (168) (553) (642) (740) 

行政开支（人民币百万元） (68) (82) (91) (34) (119) (138) (160) 

金融资产减值亏损（人民币百万元） 0 (15) (18) (50) (20) (20) (20) 

其他开支（人民币百万元） 0 (1) (1) (1) 0 0 0 

融资成本（人民币百万元） (1) (1) (2) (1) 0 0 0 

联营公司分成（人民币百万元） 0 0 0 0 0 0 0 

合营公司分成（人民币百万元） (1) (1) 0 0 0 0 0 

税前净利润（人民币百万元） (97) (63) (98) (108) (124) (73) 11 

所得税开支（人民币百万元） 0 0 0 0 0 0 (2) 

净利润（人民币百万元） (97) (63) (98) (108) (124) (73) 9 

净利率 (33.7%) (11.9%) (15.5%) (54.5%) (15.7%) (7.4%) 0.7% 
资料来源：公司财务报告、盈立证券 

      我们预计公司未来业绩将快速增长，2027 年开始公司将扭亏为盈。 

风险提示 

1. 行业不确定性：公司经营所在行业属于新兴且发展迅速的行业，可能会以与公司预期

不同的方式改变。中国实时数据基础设施及分析市场（尤其是资产管理行业的市场）处

于发展初期，而该市场的规模及成长速度以及公司的解决方案是否会被广泛采用存在很

大的不确定性。 

2. 金融市场整体下行：公司受整体金融市场的表现影响。影响全球及中国金融市场的事

件可能对公司的业务造成不利影响。由于公司的客户涵盖中国广泛的机构资产管理人，

涵盖保险公司、共同基金、银行资产管理部、证券公司、企业财资、家族办公室、高净

值个人及更多，公司的营运及财务表现与金融行业的整体健康及稳定性本质上相关。 

3. 研发风险：公司在研发方面投入大量资金，在研发方面的投资可能无法产生预期取得

的成果。如果公司的研发投资未能产生足够回报，则可能对公司的财务表现造成不利影

响，降低公司吸引投资者及维持市场地位的能力。 

4. 信贷风险：公司的贸易营收款较多。客户延迟或无法付款可能对公司的现金流量状况

及公司满足营运资金需求的能力造成不利影响，并减少公司可用于其他用途的财务资源。 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期所在市场基准（恒生指数）的表现为标准： 

推荐：公司股价涨幅超越基准指数大于等于 20% 

持有：公司股价涨幅超越基准指数介于 5%-20%之间 

中性：公司股价变动幅度相较基准指数介于±5%之间 

审慎：不对公司未来 12 个月内股价表现做判断 

公司长期评级 

A：公司长期成长性高于行业可比平均水平 

B：公司长期成长性与行业可比平均水平相当 

C：公司长期成长性低于行业可比平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（恒生指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数跑赢基准指数 10%以上 

中性：行业基本面稳定，行业指数较随基准指数±5%之间 

审慎：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数-10%以上 
 

免责条款 
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立证券（新加坡）有限公司及 uSMART CAPITAL, LLC 致力为客户提供安全可靠的证券交易服务。盈立证券有限公司持有香港

证监会授予的第 1、2、4、5、6 和 9 类牌照（中央编号：BJA907）；盈立证券（新加坡）有限公司持有新加坡金融管理局颁
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