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金蝶国际（00268.HK） 买入-A(维持)
净利润扭亏为盈，AI商业化落地加速

2026年 4月 28日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2026年 4月 27日

收盘价（港元/股）： 8.500

年内最高/最低（港元/

股）：

19.000/7.920

流通 A 股/总股本（亿

股）：

35.49/35.49

流通 A 股市值（亿港

元）：

301.70

总市值（亿港元）： 301.70

基础数据：

基本每股收益(元/股)： 0.03

摊薄每股收益(元/股)： 0.03

每股净资产(元/股)： 2.29

净资产收益率(%)： 0.90

资料来源：常闻

分析师：

盖斌赫

执业登记编码：S0760522050003

邮箱：gaibinhe@sxzq.com

研究助理：

邹昕宸

邮箱：zouxinchen@sxzq.com

事件描述

 公司发布 2025年年报，其中，2025年公司实现收入 70.06 亿元，同比

增约 12.0%，全年实现归母净利润 0.93 亿元，同比扭亏为盈。同时，2025

年公司经营性净现金流达 10.97亿元，同比增长 17.6%，并创历史新高。

事件点评

 云订阅业务持续高增驱动公司收入保持韧性增长。2025年公司云服务收

入达 57.82亿元，同比增长 13.2%，占总营收比重提升至 82.5%，其中，云

订阅收入 35.56亿元，同比增长 20.9%，订阅收入占比首次超过 50%，而订

阅 ARR达 40.9亿元，同比增长 19.2%。分产品看，1）苍穹和星瀚在大型企

业市场快速突破，全年实现收入 19.4亿元，同比增长 28.0%，其中订阅收入

5.28亿元，同比增长 35.4%，NDR达 110%，同比提升 2个百分点；2）星空

持续领跑成长型企业市场，客户数达 4.9 万家，全年订阅收入 15.21 亿元，

同比增长 19.3%，NDR达 97%，同比提升 2个百分点；3）小微财务云实现

订阅收入 11.42亿元，同比增长 22.7%，其中星辰和精斗云 NDR分别同比提

升 1个百分点和同比持平。

 云转型持续深化推动经营质量提升，净利润首次扭亏为盈。得益于云订

阅业务的规模化效应及 AI带来的效率提升，2025年公司毛利率达 67.1%，

较上年同期提高 2.0个百分点。在费用端，得益于订阅业务的经营杠杆持续

释放，25年公司销售费用率和研发费用率分别较上年同期降低 1.1和 2.9个

百分点至 38.9%和 21.3%；而管理费用率较上年同期提高 0.6 个百分点至

9.2%，主要系人员结构优化导致的补偿支出增加所致。25 年公司净利率为

1.3%，经调整净利率为 3.3%，并实现扭亏为盈，验证公司云转型已步入收

获期。而随着 SaaS 化经营杠杆进一步释放，预计今年公司经调整净利率有

望提升至 7%左右。

 AI战略全面升级，商业化落地加速。2025年公司将“金蝶云”升级为

“金蝶 AI”，定位 AI服务商，并于同年推出中国首个企业级 AI原生超级入

口“小 K”及近 20款 AI智能体，其中明星单品“金钥财报”注册用户近 40

万，取得 35家企业订阅客户。同时，AI已深度嵌入公司自身研发体系，25

年 41%的新增代码由 AI生成，推动研发交付周期缩短 21%。在商业化落地

方面，25年公司 AI场景落地签约金额达 3.56亿元，新签柳钢集团、深圳能

源、广东能源、中电电气等，在 ChatBI、智能审单、虚假贸易筛查等场景助

力企业降本增效。展望 26年，公司预期 AI套件收入将超 10亿元，其中 Agent

as a Service、API&Skills等 AI原生业务将保持高速增长。
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投资建议

 公司作为国内 ERP SaaS 龙头，云订阅业务持续推动公司整体保持韧性

增长，同时，随着 AI场景化落地加速，将逐步贡献重要业绩增量。预计公

司 2026-2028年 EPS分别为 0.05\0.10\0.14，对应公司 4月 27日收盘价 7.44

元，2026-2028年 PE 分别为 148.1\73.0\51.5，维持“买入-A”评级。

风险提示

 大客户拓展不及预期，信创政策推进不及预期，宏观经济持续低迷的风

险，AI产品研发或商业化推广不及预期，行业竞争加剧风险。

财务数据与估值：

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 6,256 7,006 7,943 9,007 10,209

YoY(%) 10.2 12.0 13.4 13.4 13.3
净利润(百万元) -142 93 178 362 513

YoY(%) 32.3 165.4 91.9 103.0 41.7
毛利率(%) 65.1 67.1 68.8 69.6 70.3
EPS(摊薄/元) -0.04 0.03 0.05 0.10 0.14
ROE(%) -2.3 0.9 2.3 4.2 5.2
P/E(倍) -185.9 284.2 148.1 73.0 51.5
P/B(倍) 3.3 3.2 3.1 3.0 2.9
净利率(%) -2.3 1.3 2.2 4.0 5.0

资料来源：常闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 5632 5823 6238 7307 8546 营业收入 6256 7006 7943 9007 10209
现金 1530 1695 2106 2940 3642 营业成本 2185 2302 2475 2735 3035

应收票据及应收账款 181 232 172 241 174 营业税金及附加 0 0 0 0 0

预付账款 0 0 0 0 0 营业费用 2503 2726 2957 3170 3412

存货 46 61 49 72 64 管理费用 539 647 594 591 601

其他流动资产 3875 3835 3911 4054 4666 研发费用 1514 1494 1873 2115 2382

非流动资产 8149 8763 8795 8925 9105 财务费用 -94 -64 -105 -119 -136

长期投资 523 532 588 649 696 资产减值损失 41 43 67 63 73

固定资产 1744 1874 2087 2312 2568 公允价值变动收益 -55 -80 -55 -63 -66

无形资产 1232 1433 1313 1169 998 投资净收益 12 18 19 16 18

其他非流动资产 4649 4925 4808 4794 4843 营业利润 -335 -42 291 647 1037

资产总计 13781 14586 15033 16232 17651 营业外收入 0 0 0 0 0

流动负债 5480 5638 6280 7044 7897 营业外支出 0 0 0 0 0

短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 -335 -42 291 647 1037

应付票据及应付账款 188 144 261 204 327 所得税 -45 -35 100 281 554

其他流动负债 5291 5494 6019 6840 7570 税后利润 -184 74 190 366 483

非流动负债 172 740 354 422 506 少数股东损益 -42 -19 12 4 -30

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 -142 93 178 362 513

其他非流动负债 172 740 354 422 506 EBITDA 292 607 625 1018 1446

负债合计 5652 63776634 7467 8403
少数股东权益 79 1 13 18 -12 主要财务比率

股本 86 85 85 85 85 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 6174 5988 5988 5988 5988 成长能力

留存收益 1790 2134 2325 2691 3174 营业收入(%) 10.2 12.0 13.4 13.4 13.3

归属母公司股东权益 8050 8207 8386 8748 9260 营业利润(%) 20.2 87.4 790.1 122.7 60.2

负债和股东权益 13781 14586 15033 16232 17651 归属于母公司净利润(%) 32.3 165.4 91.9 103.0 41.7

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 65.1 67.1 68.8 69.6 70.3

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) -2.3 1.3 2.2 4.0 5.0

经营活动现金流 934 1097 124 1256 1217 ROE(%) -2.3 0.9 2.3 4.2 5.2
净利润 -184 74 190 366 483 ROIC(%) -2.9 -0.0 1.8 3.5 4.5

折旧摊销 568 619 391 447 508 偿债能力

财务费用 -94 -64 -105 -119 -136 资产负债率(%) 41.0 43.7 44.1 46.0 47.6

投资损失 -12 -18 -19 -16 -18 流动比率 1.0 1.0 1.0 1.0 1.1

营运资金变动 120 834 -421 529 316 速动比率 0.5 0.6 0.5 0.5 0.6

其他经营现金流 536 -348 88 49 64 营运能力

投资活动现金流 -1074 -607 567 -609 -734 总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.6 0.6

筹资活动现金流 -1291 -321 -280 186 219 应收账款周转率 34.6 33.9 39.3 43.7 49.2

应付账款周转率 16.9 13.9 12.2 11.8 11.4

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) -0.04 0.03 0.05 0.10 0.14 P/E -185.9 284.2 148.1 73.0 51.5

每股经营现金流(最新摊薄) 0.26 0.31 0.04 0.35 0.34 P/B 3.3 3.2 3.1 3.0 2.9

每股净资产(最新摊薄) 2.27 2.31 2.36 2.46 2.61 EV/EBITDA -6.3 -3.7 -3.1 -2.7 -2.3

资料来源：常闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：
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告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告
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能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行
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