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蜂助手（301382.SZ）
虚拟商品运营筑基，云终端与物联网两翼齐飞

投资要点：

 数字商品运营筑基，独家资源与系统嵌入构筑稳健基本盘。 公司深耕

虚拟商品综合运营十余年，聚合、融合、分发三位一体，以通用流量运营

为绝对主体。凭借上游独家数字权益供给、中游运营商系统级嵌入及下游

立体化 B端渠道网络，公司在非实物零售稳健扩容的背景下，持续锁定高

粘性渠道分成，2025年数字商品运营收入达 18.80亿元，贡献营收约 90%，

现金流属性突出，为新兴业务扩张提供坚实财务支撑。

 物联网流量运营及解决方案为翼，连接+场景双轮驱动第二曲线。公司

以 4G/5G通信硬件为流量入口，深度融合多协议连接技术，构建"硬件+流
量+场景"一体化商业模式，重点覆盖家庭、门店及中小企业无线替代有线

需求。随着国内移动物联网终端连接数持续攀升及 AIoT算力下沉，物联网

板块有望从连接运营向场景化解决方案跃迁，打开增量空间。

 云终端技术及云服务卡位算力入口，定增募资夯实"云-边-端"底座。

公司基于 ARM 架构国产芯片构建 IaaS算力底座，聚焦云手机、云柜台、

云应用等算力运营，与华为云及多家 ISV共建生态。2025年 9月公司发布

定增预案，拟将募资的部分金额投向茂名信宜云终端算力中心，实现从底

层架构到上层应用的全面自主可控，有望共享运营商算力套餐及云终端放

量红利，打造继数字商品、物联网之后的第三增长极。

 定增夯实算力底座，战略聚焦算力中心、物联网终端升级及 SoC芯片

研发。募投项目（预案状态）聚焦云终端算力中心（5.48亿元）、物联网

终端智能化升级（2.21亿元）及瘦终端 SoC芯片研发（2.14亿元）。算力

中心落地茂名信宜，将为云游戏、云挂机、云手机等多元场景提供算力资

源；端侧芯片布局有望受益于端侧 AI产业机遇。

 盈利预测与投资建议

我们预计公司 2026-2028 年营业收入分别为 27.73/35.63/44.21 亿

元，归母净利润分别为 2.00/2.50/2.91亿元，EPS分别为 0.70/0.88/1.02
元。采用可比公司估值法，2026年可比公司平均 PE为 82.57倍，当前

公司 2026年 PE为 60.14倍，首次覆盖给予"买入"评级。

 风险提示

定增项目落地不及预期；云终端推广不及预期；行业竞争加剧。

买入（首次评级）

基本数据
日期 2026-06-01
收盘价： 42.14元
总股本/流通股本(百万股) 285.59/236.36
流通 A股市值(百万元) 9,960.08
每股净资产(元) 6.69
资产负债率(%) 47.06
一年内最高/最低价(元) 53.98/29.66

一年内股价相对走势

团队成员

分析师： 钱劲宇(S0210524040006)
QJY3773@hfzq.com.cn
分析师： 袁家亮(S0210526010001)
yjl30207@hfzq.com.cn

相关报告

财务数据和估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 1,539 2,090 2,773 3,563 4,421

增长率 30% 36% 33% 28% 24%

净利润（百万元） 134 154 200 250 291

增长率 -6% 15% 30% 25% 16%

EPS（元/股） 0.47 0.54 0.70 0.88 1.02

市盈率（P/E） 90.0 78.1 60.1 48.1 41.3

市净率（P/B） 6.8 6.4 4.0 3.7 3.5

数据来源：公司公告、华福证券研究所
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1 公司概览：虚拟商品运营筑基，云终端与物联网两翼齐飞

1.1 公司介绍：数字化智能化技术和服务提供商

蜂助手（301382.SZ）成立于 2012年，定位为"数字化智能化技术和服务提供商"。

公司依托数字商品综合运营业务起家，逐步拓展至物联网（IoT）及云终端算力运营

方向，形成"一个基础、两大方向"的战略格局：以虚拟商品综合运营为基础，以物联

网流量运营和解决方案、云终端产品研发和算力运营为两大增长极。

图表 1：2018-2025公司营业总收入（亿元） 图表 2：2020-2025公司归母净利润（亿元）

数据来源：iFinD，公司公告，华福证券研究所 数据来源：iFinD，公司公告，华福证券研究所

1.2 发展历程：清晰的三阶跃迁路径

公司发展历经三阶跃迁：2012-2015年以 APP 分发及流量聚合切入运营商渠道；

2015-2019年深化融合运营并布局物联网；2019年至今发力云终端运营，2023年登

陆创业板。

图表 3：发展历程

数据来源：公司官网，招股说明书，华福证券研究所

1.3 主营业务概览

公司形成三大主营业务板块：数字商品综合运营服务（基本盘），包括聚合运

营、融合运营及分发运营；物联网应用解决方案（第二曲线），以通信硬件为流量

载体，提供"硬件+流量+场景"一体化服务；云终端技术及云服务（第三曲线），基

于华为云 IaaS 底座，提供云手机、云柜台、云应用等算力运营服务。从 2018 年至

华福证券
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2025年，公司收入版图从单一依赖数字商品运营，加速向"数字商品为基、物联网与

云终端为翼"的多元梯次格局演进，数字商品运营收入从 2.37 亿元持续攀升至 2025

年的 18.80亿元，始终贡献 80%以上的营收主体。

图表 4：业务布局

数据来源：招股说明书，华福证券研究所

图表 5：2018-2025年细分业务营业收入（亿元） 图表 6：2018-2025年细分业务营业收入占比

数据来源：招股说明书，公司公告，华福证券研究所 数据来源：招股说明书，公司公告，华福证券研究所

1.4 定增夯实"云-边-端"算力底座

2025年 9月，公司发布向特定对象发行股票预案（当前仍处于预案状态），拟

募集资金不超过 9.84亿元，其中 5.48亿元投向茂名信宜云终端算力中心、2.21亿元

用于物联网终端智能化升级、2.14亿元布局瘦终端 SoC 芯片研发。此次定增是公司

把握云终端、物联网及端侧 AI产业机遇，构建自主可控技术体系的重要资金保障：

算力中心项目将构建一张高效、稳定且具备弹性扩展能力的分布式算力网络，缓解

因租赁公有云和计算中心所带来的成本高企问题，实现云终端业务从底层架构到上

层应用的全面自主可控；物联网终端智能化升级项目将以现有产品为基础，融入人

工智能等新技术，提升产品智能化水平，实现泛终端设备与云端资源的协同；瘦终

华福证券
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端 SoC芯片研发将围绕支持端云协同并可持续迭代的方向，构建端侧轻量级AI计算、

云端 AI智能体及端云协同的完整技术体系，以低成本优势促进端侧硬件大量推广。

2 数字商品综合运营：聚合、融合、分发三位一体

数字虚拟商品综合运营服务是公司营收基本盘，2025年收入占比约 90%。公司

凭借自主开发的"蜂助手数字商品交易云平台"，扮演连接上游数字权益供应商与下游

渠道客户的核心枢纽。聚合运营整合运营商流量、视频会员、电商购物卡等资源，

以通用流量为主，通过 API/H5 标准输出嵌入客户 APP；融合运营将通用流量与视频

权益组合，从运营商及视频商取得结算收入；分发运营按 CPA/CPS模式为 APP开发

者提供推广服务。三大形态中，聚合运营始终占据绝对主导地位，通用流量构成营

收绝对主体。

图表 7：聚合运营服务业务模式

数据来源：招股说明书，华福证券研究所

图表 8：融合运营服务业务模式 图表 9：分发运营服务业务模式

数据来源：招股说明书，华福证券研究所 数据来源：招股说明书，华福证券研究所

3 物联网流量运营及解决方案：硬件为入口、流量为核心、场景为

延伸

蜂助手物联网板块业务，以物联网通信连接基础，深度融合“ 4G/5G/5G-A、UNB、

华福证券
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蓝牙 AOA/AOD、UWB、Mesh、WiFi”等连接与组网技术。大力研发 MIFI、CPE、

CPE机顶盒、DTU、家庭融合网关及 AI终端等多元产品。以硬件为依托，构建流量

运营商业模式，重点开拓家庭、门店与中小企业等无线替代有线的应用场景。与此

同时，公司积极推进软硬件及系统一体化的物联网场景化解决方案研发旨在为不同

客户群体提供一站式、定制化的物联网服务，切实满足各领域对物联网技术的多元

需求。

图表 10：物联网流量卡 图表 11：蜂助手随身WiFi

数据来源：公司官网，华福证券研究所 数据来源：公司官网，华福证券研究所

图表 12：蜂助手 5G盒子系列产品

数据来源：公司官网，华福证券研究所

图表 13：多网融合 4G/5G模组 图表 14：多网融合 4G/5G方案板
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数据来源：公司官网，华福证券研究所 数据来源：公司官网，华福证券研究所

图表 15：物联网 IOT 解决方案

数据来源：公司官网，华福证券研究所

4 云终端技术及云服务：卡位算力入口，共享运营商云手机放量红

利

蜂助手基于 ARM 架构的国产大核 CPU芯片，通过部署通用算力中心，建立灵

活运营、成本优势明显的 IaaS算力底座，形成自身核心竞争力，支撑公司云终端业

务的规模发展，相关产品可广泛应用于云应用、云游戏、AI泛终端等终端云服务市

场。目前已与多家 ISV厂商开展合作，面向游戏、医药销售、金融、MCN机构等领

域推出云终端产品，应用于 2C云手机，云游戏、电商、营销、客服等场景。公司云

终端算力底座产品聚焦算力建设、终端虚拟化、云 OS、算力管理调度等云终端基础

能力，与 ISV 厂商合作共建云终端产品生态，共同推动大云终端市场发展。目前产

品已投入商用，并持续扩大客户群体

华福证券
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图表 16：云终端产品的核心功能模块

数据来源：公司公告，华福证券研究所

5 盈利预测与投资建议

5.1 盈利预测

我们预计公司 2026-2028年营业收入分别为 27.73/35.63/44.21亿元，收入增速分

别为 32.68%/28.49%/24.07%。核心业务板块预测如下：

1）数字商品综合运营板块，收入端：该业务为公司现金流基本盘，过往三年增

速中枢维持在 30%左右，2025年客户数突破 200家且新增多家区域性银行及手机厂

商渠道，叠加"蜂助手大会员"等融合产品 ARPU提升与 AI运营提效，2026年延续高

增具备较高确定性，之后随基数扩大预计年增速略降。预计 2026-2028年营收增速为

35%/30%/25%。毛利率端，行业竞争与银行客户强议价能力或构成一定压制，但 AI

智能化运营与规模效应边际降本可部分对冲，预计毛利率呈缓慢下行趋势。预计

2026-2028年毛利率分别为 16.5%/16.3%/16.0%。

2）物联网流量运营及解决方案板块，收入端：该板块是公司未来 2-3 年规模增

收和利润增长的重要抓手，在经历 2025年板块业务结构性优化之后。预计该板块将

迎来可观的增长。预计 2026-2028 年营收增速为 10%/10%/10%。毛利率端，以

2023-2025年三年历史均值 41.18%为中枢，考虑产品结构的优化，预计 2026-2028年

毛利率分别为 45%/45%/45%。

3）云终端技术及云服务板块，收入端：2025 年云终端行业已从概念验证进入

规模化落地阶段，以 AI+云+端为核心，覆盖消费与政企全场景。未来在技术融合、

生态协同、政策支持三重驱动下，有望成为数字经济的关键基础设施。预计 2026-2028

年营收增速为 20%/20%/20%。毛利率端，云终端业务建立 IaaS算力底座，2025年毛

利率 6.22%系租赁第三方算力导致，后续随自建机柜投产、上架率提升，毛利率逐年

修复。预计 2026-2028年毛利率分别为 15%/20%/22%。

费用端，1）销售费用：数字商品综合运营采用 API/SDK/H5 深度嵌入模式，存

华福证券
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量客户（200余家银行、运营商、手机厂商）一旦接入后续维护成本极低，边际销售

费用递减。预计 2026-2028年销售费用率分别为 2.2%/2.1%/2.0%。2）管理费用：2025

年管理费用率降至 1.81%的历史低位，主要受益于营收高增摊薄固定管理成本。2026

年因雅安云智算力（2026年 3月成立并表）、物联网新赛道团队扩张及算力中心建

设期管理投入增加，费用率预计阶段性回升；后续随营收增长规模效应显现，费用

率逐步回落。预计 2026-2028年管理费用率分别为 2.0%/1.9%/1.8%。3）研发费用：

公司战略定位"技术驱动型"虚拟商品运营商，云终端（华为鲲鹏 ARM架构适配、IaaS

算力底座）、AI运营大模型赋能、物联网融合网关等处于密集投入期，研发费用率

稳定整体趋于稳定。预计 2026-2028年研发费用率分别为 3.7%/3.7%/3.7%。

图表 17：公司业绩拆分预测表

项目 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
营业收入合计（亿元） 11.79 15.39 20.90 27.73 35.63 44.21

收入 YOY（%） 34.68% 30.50% 35.83% 32.68% 28.49% 24.07%
营业成本合计（亿元） 8.96 12.07 17.01 22.72 29.30 36.53

成本 yoy（%） 42.05% 34.74% 41.00% 33.55% 28.96% 24.67%
毛利（亿元） 2.84 3.32 3.89 5.01 6.33 7.68

毛利率 24.05% 21.58% 18.59% 18.06% 17.76% 17.36%
分产品

数字商品综合运营 收入（亿元） 10.26 13.33 18.80 25.38 33.00 41.25
yoy 29.59% 29.95% 41.10% 35.00% 30.00% 25.00%

毛利率 21.17% 18.67% 16.83% 16.50% 16.30% 16.00%
物联网流量运营及解决方案 收入（亿元） 1.16 1.43 1.37 1.51 1.66 1.82

yoy 61.34% 23.37% -3.85% 10.00% 10.00% 10.00%
毛利率 37.39% 39.97% 46.18% 45.00% 45.00% 45.00%

云终端技术及云服务 收入（亿元） 0.24 0.49 0.56 0.67 0.81 0.97
yoy 101.97% 13.47% 20.00% 20.00% 20.00%

毛利率 74.76% 41.19% 6.22% 15.00% 20.00% 22.00%
技术服务 收入（亿元） 0.07 0.13 0.09 0.09 0.08 0.08

yoy -26.98% 76.00% -28.92% -5.00% -5.00% -5.00%
毛利率 42.07% 41.71% 12.02% 15.00% 15.00% 15.00%

其他业务 收入（亿元） 0.06 0.01 0.07 0.08 0.08 0.08
yoy 156.01% -81.59% 536.75% 5.00% 5.00% 5.00%

毛利率 29.49% 46.96% 59.89% 35.00% 35.00% 35.00%

数据来源：招股说明书，公司公告，华福证券研究所

5.2 估值与投资建议

我们预计公司 2026-2028年归母净利润分别为 2.00/2.50/2.91亿元，对应 EPS分

别为 0.70/0.88/1.02元。采用 PE 可比公司估值法，选取值得买、奥飞数据、南网数

字、深信服作为可比公司。

（1）值得买（300785.SZ）：北京值得买科技股份有限公司的主营业务是 AI与
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内容驱动的数字消费服务。公司的主要产品是信息推广、互联网效果营销平台、运

营服务、品牌营销。该公司商业模式本质为数字消费领域的流量聚合与分发平台，

依托内容生态撬动 B端营销预算，与蜂助手在数字商品综合运营领域"以渠道分发能

力对接上游供给与下游需求"的底层逻辑高度一致。

（2）奥飞数据（300738.SZ）：广东奥飞数据科技股份有限公司的主营业务是

提供互联网云计算与大数据基础服务综合解决方案。公司的主要产品是 IDC服务、

其他互联网综合服务、分布式光伏节能服务。该公司的算力基础设施与云资源运营

能力，与蜂助手云终端技术及云服务业务形成产业链上下游映射——蜂助手的云手

机、云终端产品本质上依赖 IDC 与算力资源的规模化调度，二者在"云化终端"产业

趋势中分别占据应用层与基础设施层的关键节点。

（3）南网数字（301638.SZ）：南方电网数字电网研究院股份有限公司的主营

业务是为电力能源等行业客户提供数字化建设综合解决方案。公司的主要产品是数

字电网智能运行系统、数字电网物联感知设备、企业运营管理系统、企业资产管理

系统、云数一体的基础平台、数据中心(IDC)。该公司的"云数一体"基础平台与数据

中心资源布局，与蜂助手云终端技术及云服务业务形成产业链上下游映射——蜂助

手的云手机、云终端产品本质上依赖云平台与算力网络的规模化支撑，二者在"端云

协同"产业趋势中分别占据基础设施层与终端应用层的关键节点。

（4）深信服（300454.SZ）：深信服科技股份有限公司的主营业务是网络安全、

云计算及 IT基础设施、基础网络及物联网。公司的主要产品是下一代防火墙、VPN、

全网行为管理、超融合、桌面云、分布式存储、云安全资源池等。该公司以“云化、

服务化”为核心的全栈 IT基础设施能力，与蜂助手云终端技术及云服务业务形成产业

链上下游映射——蜂助手的云手机、云电脑等终端运营服务本质上依赖底层云平台

的算力调度与桌面虚拟化能力，深信服在超融合、桌面云及云安全领域的深度布局

为蜂助手的云终端规模化部署提供了关键基础设施支撑，二者在“云化终端”产业趋势

中分别占据基础设施层与终端应用层的关键节点。

可比公司 2026-2028年平均 PE为 82.57/63.42/49.45倍，公司 2026-2028年 PE分

别为 60.14/48.14/41.34倍。首次覆盖给予"买入"评级。
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图表 18：可比公司估值表

证券代码 证券简称 股价（元） 市值（亿元） EPS（元） PE（倍）

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E

300785 值得买 48.67 96.78 0.44 0.65 0.83 1.12 111.87 74.88 58.41 43.46

300738 奥飞数据 21.72 213.98 0.14 0.34 0.47 0.57 161.69 63.88 46.21 38.11

301638 南网数字 27.87 886.17 0.23 0.19 0.24 0.29 140.71 146.68 118.60 97.79

300454 深信服 116.84 504.23 0.93 1.29 1.71 2.11 128.37 90.27 68.44 55.45

平均值（去掉最大值与最小值） 134.54 82.57 63.42 49.45

301382 蜂助手 42.14 120.35 0.54 0.70 0.88 1.02 78.11 60.14 48.14 41.34

数据来源：iFinD，华福证券研究所

注：股价为 2026/06/01日股价，可比公司使用 iFinD一致预期

6 风险提示

（1）定增项目落地不及预期：9.84亿元定增项目涉及算力中心建设、SoC芯片

研发等，技术难度和资金投入较大，存在不确定性。同时增发目前处于预案状态，

存在不及预期风险。

（2）云终端业务推广不及预期：云手机用户增长依赖于运营商推广力度和用户

接受度。

（3）行业竞争加剧：数字商品运营领域竞争者增多。
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图表 19：财务预测摘要
资产负债表 利润表

单位:百万元 2025A 2026E 2027E 2028E 单位:百万元 2025A 2026E 2027E 2028E

货币资金 277 499 641 796 营业收入 2,090 2,773 3,563 4,421
应收票据及账款 905 1,297 1,667 2,067 营业成本 1,701 2,272 2,930 3,653

预付账款 1,019 1,318 1,641 1,973 税金及附加 4 6 8 10

存货 25 73 100 134 销售费用 46 61 75 88

合同资产 0 0 0 0 管理费用 38 55 68 80

其他流动资产 27 28 36 44 研发费用 78 103 132 164

流动资产合计 2,253 3,215 4,085 5,013 财务费用 32 38 59 90

长期股权投资 13 13 13 13 信用减值损失 -23 -20 -20 -20

固定资产 218 438 840 1,074 资产减值损失 -4 -4 -4 -4

在建工程 112 322 342 332 公允价值变动收益 0 0 0 0

无形资产 688 761 838 903 投资收益 1 1 1 1
商誉 1 1 1 1 其他收益 2 2 2 2

其他非流动资产 128 136 145 152 营业利润 167 217 271 315

非流动资产合计 1,160 1,672 2,179 2,475 营业外收入 0 0 0 0

资产合计 3,413 4,886 6,263 7,488 营业外支出 0 0 0 0

短期借款 758 1,003 2,037 2,850 利润总额 167 217 271 315
应付票据及账款 247 250 322 438 所得税 15 19 24 28

预收款项 0 0 0 0 净利润 152 198 247 287

合同负债 84 83 107 133 少数股东损益 -2 -3 -3 -4

其他应付款 22 20 20 20 归属母公司净利润 154 200 250 291

其他流动负债 116 139 159 181
EPS（按最新股本摊

薄） 0.54 0.70 0.88 1.02

流动负债合计 1,227 1,495 2,645 3,622

长期借款 261 291 316 336 主要财务比率

应付债券 0 0 0 0 2025A 2026E 2027E 2028E

其他非流动负债 2 2 2 2 成长能力

非流动负债合计 263 293 318 338 营业收入增长率 35.8% 32.7% 28.5% 24.1%

负债合计 1,490 1,788 2,963 3,960 EBIT 增长率 20.7% 28.0% 29.5% 23.0%
归属母公司所有者

权益 1,868 3,046 3,251 3,482
归母公司净利润增

长率 15.2% 29.9% 24.9% 16.5%

少数股东权益 54 52 49 45 获利能力

所有者权益合计 1,923 3,098 3,300 3,527 毛利率 18.6% 18.1% 17.8% 17.4%

负债和股东权益 3,413 4,886 6,263 7,488 净利率 7.3% 7.1% 6.9% 6.5%

ROE 8.0% 6.5% 7.6% 8.3%
现金流量表 ROIC 7.0% 5.9% 5.9% 6.1%
单位:百万元 2025A 2026E 2027E 2028E 偿债能力

经营活动现金流 90 -454 -272 -178 资产负债率 43.7% 36.6% 47.3% 52.9%
现金收益 198 264 348 440 流动比率 1.8 2.2 1.5 1.4
存货影响 2 -49 -26 -34 速动比率 1.8 2.1 1.5 1.3
经营性应收影响 -296 -686 -690 -727 营运能力

经营性应付影响 132 1 72 116 总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6
其他影响 52 16 23 26 应收账款周转天数 145 143 150 152
投资活动现金流 -152 -531 -541 -350 存货周转天数 5 8 11 11
资本支出 -114 -532 -542 -352 每股指标（元）

股权投资 -13 0 0 0 每股收益 0.54 0.70 0.88 1.02
其他长期资产变化 -25 1 1 1 每股经营现金流 0.31 -1.59 -0.95 -0.62
融资活动现金流 18 1,207 956 683 每股净资产 6.54 10.66 11.38 12.19
借款增加 320 275 1,059 833 估值比率

股利及利息支付 -55 -87 -126 -178 P/E 78 60 48 41
股东融资 45 984 0 0 P/B 6 4 4 3
其他影响 -292 35 23 28 EV/EBITDA 92 69 53 42

数据来源：公司报告、华福证券研究所
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类别 评级 评级说明
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买入 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅在 20%以上

持有 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅介于 10%与 20%之间
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卖出 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下

行业评级

强于大市 未来 6个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上

跟随大市 未来 6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来 6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A股市场以沪
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