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目标价： 9.9 港元 

现  价： 8.24 港元 

预计升幅: 20.2% 

重要数据  

日期 2022.10.11 

收盘价（港元） 8.24 

总股本（亿股） 5.00 

总市值（亿港元） 42.97 

净资产（亿港元） 50.5 

总资产（亿元） 59.6 

52 周高低（港元） 13.86/6.39 

每股净资产（元） 10.9 

数据来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理 

投资要点 

 六部门发文 AI金融将往纵深挺进，公司迎来新发展机遇： 

8 月科技部等六部门联合发布《关于加快场景创新以人工智能高水平应

用促进经济高质量发展的指导意见》，旨在打造、提升、加快人工智能

场景发展，着力推动新一代人工智能技术升级。公司作为金融人工智能

服务龙头企业，在人工智能等核心技术领域有深厚积累，有明显先发优

势，公司将充分享受行业高增长所带来的红利，同时金融行业作为目前

整体宏观经济增速放缓大背景下，依然对科技技术稳定投入的客户群，

能够为公司收入在未来几年不断提速提供稳定支撑。 

 创携手金融机构打造行业“天幕”，精准营销生态服务品牌初现： 

公司今年 9 月正式开启的“天幕计划”，携手大银行、大机构在数智化

创新领域持续探索，在智能运营、财富管理、精准营销等方面打造出行

业级产品、解决方案及技术标杆。虽然目前智能运营占总收入比重较低，

年中收入约 1 亿元，但是总体增速很快，同时行业空间巨大，因此我们

预计该业务年底将达到 2.5 亿至 3 亿元收入，同时伴随着公司数智化解

决方案生态战略不断推进，收入占比不断提升，同时随着规模不断过大，

边际成本不断优化，毛利率将持续提升。 

 新业务形态逐渐形成，维持买入评级： 

我们预计 2022-2024 年公司收入分别为 19.9 亿，25.0 亿和 31.7 亿元，

2022 年同比增速较 2021 年将显著放缓，全年利润约 1.13 亿元。分业务

来看，智能运营方面，公司帮助客户激活存量用户，顺应行业发展趋势，

未来保持高速增长；精准营销服务方面，上半年精准营销业务收入相比

2021 年下半年环比显著恢复，随着我国消费金融政策的逐步落地，行业

确定性进一步增强，头部机构将重回增长；保险分销业务方面，宏观经

济环境一定程度上影响了交易达成效率，因此我们下调了该业务全年增

长预期，预计能保持 15%左右增速。综上，公司总体处于稳定成长阶段，

给予公司对应 2022 年 40 倍 PE，目标价 9.9 港元，维持买入评级。 

 

 

人民币百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 1,137 1,623 1,985 2,498 3,169

同比增长(%) -9.94% 42.84% 22.29% 25.83% 26.84%

毛利率(%) 73.75% 73.59% 74.13% 74.93% 75.34%

归母净利润 (109) (3,604) 113 198 287

经调整净利润 80 141 113 198 287

同比增长(%) -545.51% 76.35% -20.15% 75.68% 44.96%

经调整净利率(%) 7.04% 8.69% 5.68% 7.93% 9.06%

EPS 0.16 0.28 0.23 0.40 0.57

PE 46.9 26.6 33.3 18.9 13.1

资料来源：公司年报，国元证券经纪(香港)预测

http://180.96.8.44/EquitySalesF9Web/HKF9/ShareCapital/!CommandParam(8514,CompanyCode=1207691248)
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 报告正文 
 六部门发文 AI金融将往纵深挺进，公司迎来新发展机遇： 

8 月科技部等六部门联合发布《关于加快场景创新以人工智能高水平应用促进

经济高质量发展的指导意见》，旨在打造、提升、加快人工智能场景发展，着

力推动新一代人工智能技术升级。《意见》鼓励算力平台、共性技术平台、行

业训练数据集、仿真训练平台等人工智能基础设施资源开放共享，降低人工智

能企业基础设施使用成本，提升人工智能场景创新的算力。工信部数据显示，

2022 年中国 AI 企业应用市场规模达到 1.87 万亿元，同时当前 AI 企业级应用

正处于发展初期，未来几年有加速发展的趋势。公司作为金融人工智能服务龙

头企业，在人工智能等核心技术领域有深厚积累，同时在机器学习、联邦学习、

隐私计算等前沿技术领域提前布局，有明显先发优势，随着 AI 企业级应用在金

融行业加速落地，公司将充分享受行业高增长所带来的红利，同时金融行业作

为目前整体宏观经济增速放缓大背景下依然对科技技术稳定投入的客户群，能

够为公司收入在未来几年不断提速提供稳定支撑。 

 创携手金融机构打造行业“天幕”，精准营销生态服务品牌初现： 

从 2021 年公司开始通过研发一系列新的模块，开始围绕金融行业零售业务增益

项目进行新业务探索。发展至今，公司不断丰富完善产品和技术解决方案，为

金融机构提供专业的数智化服务。截至目前，百融云创已与六大国有银行、十

二家全国性股份制银行、逾 950 家区域银行，以及汽车金融公司、保险公司等

超 6000 家金融机构达成相关合作。同时于今年 9 月正式开启的“天幕计划”，

携手大银行、大机构在数智化创新领域持续探索，在智能运营、财富管理、精

准营销等方面打造出行业级产品、解决方案及技术标杆。另外此次大会重点介

绍了精准营销生态服务品牌—智汇云，一款依托 AI 技术和能力，连接金融机构

和第三方场景，帮助金融机构实现数智化营销，更有效地覆盖和服务目标人群，

减少获客成本和费用。根据某国有银行云南分行合作案例，公司为行方合计开

发 6 个机器学习模型，实现匹配 50 万用户，有效增加了获客资源。另外与某国

有大行旗下消金机构合作中，方案上线两周内，即完成对 10 万用户运营，用户

再登陆率与申请提现率上升了 25%；最终的用户支用率比此前的转化模式提升

近 1 倍，该机构业务量显著上升，有望达成超 100 亿元的新增贷款目标。虽然

目前智能运营占总收入比重较低，年中收入约 1 亿元，但是总体增速很快，同

时行业空间巨大，因此我们预计该业务年底将达到 2.5 亿至 3 亿元收入，同时

伴随着公司数智化解决方案生态战略不断推进，收入占比不断提升，同时随着

规模不断过大，边际成本不断优化，毛利率将持续提升。 
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 新业务形态逐渐形成，维持买入评级： 

我们预计 2022-2024 年公司收入分别为 19.9 亿，25.0 亿和 31.7 亿元，2022 年

同比增速较 2021 年将显著放缓，全年利润约 1.13 亿元。利润同比下降主要是

考虑到疫情对公司精准营销业务（消费贷及理财产品销售）的影响，因为该业

务 ROI 水平今年上半年同比去年有明显下降。分业务来看，智能运营方面，随

着金融服务供货商的业务重心从争夺新客户逐步转变为对存量客户的深度经营

带动旺盛需求，公司帮助客户激活存量用户，顺应行业发展趋势，未来保持高

速增长；精准营销服务方面，疫情有所反复，消费需求疲软，使得用户对金融

机构贷款需求继续萎靡相比去年同期有所下降，同时上半年金融服务供货商的

市场营销预算集中释放，拉高了历史基数。但是上半年精准营销业务收入相比

2021 年下半年环比显著恢复，随着我国消费金融政策的逐步落地，行业确定性

进一步增强，头部机构将重回增长；保险分销业务方面，宏观经济环境一定程

度上影响了交易达成效率，因此我们下调了该业务全年增长预期，预计能保持

15%左右增速。综上，公司总体处于稳定成长阶段，给予公司对应 2022 年 40 倍

PE，目标价 9.9 港元，维持买入评级。 
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财务报表摘要 
财务报表摘要

损益表 财务分析

<百万元>, 财务年度截至<十二月>

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

收入 1,137 1,623 1,985 2,498 3,169 盈利能力

成本 (298) (429) (514) (626) (781) 毛利率 (%) 73.7% 73.6% 74.1% 74.9% 75.3%

毛利 838 1,195 1,472 1,872 2,387 经营利润率 (%) 2.9% 4.9% 7.1% 9.9% 11.3%

销售费用 (440) (576) (655) (774) (951) 经调整净利率(%) 7.0% 8.7% 5.7% 7.9% 9.1%

管理费用 (200) (263) (318) (400) (507) ROE 8.7% -86.7% 2.6% 4.4% 6.0%

研发费用 (201) (252) (357) (450) (570)

其他收益 35 (24) 0 0 0

营业利润 33 80 141 248 359 营运表现

财务费用 (11) (1) (1) (1) (1) 费用/收入(%) 73.9% 67.2% 67.0% 65.0% 64.0%

公允价值变动 (132) (3,676) 0 0 0 实际税率 (%) 1.4% -0.2% 20.0% 20.0% 20.0%

税前利润 (111) (3,597) 141 248 359 应收账款天数 57 56 56 56 56

所得税 2 (7) (28) (50) (72) 应付账款天数 64 79 79 79 79

净利润 (109) (3,604) 113 198 287

经调整利润 80 141 113 198 287

增长 财务状况

总收入 (%) -9.9% 42.8% 22.3% 25.8% 26.8% 负债/权益 -2.06 0.16 0.18 0.21 0.24

净利润 (%) N/A 76.4% -20.2% 75.7% 45.0% 收入/总资产 0.86 0.36 0.42 0.49 0.56

总资产/权益 -1.06 1.10 1.12 1.15 1.18

资产负债表 现金流量表

<百万元>, 财务年度截至<十二月> <百万元>, 财务年度截至<十二月>

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

固定资产 37 40 44 48 53 净利润 (109) (3,604) 113 198 287

无形资产 30 63 65 68 71 非现金调整 231 3,861 21 23 26

有使用权资产 129 93 93 93 93 资本变动 87 8 2 (8) 0

商誉 34 180 180 180 180 经营活动现金流 209 265 136 214 313

其他固定资产 22 57 57 57 57

固定资产合计 252 433 439 446 454 投资固定资产 (252) 503 (27) (30) (34)

预付及其他 41 230 281 353 448 其他金融资产变动 0 (83) 0 0 0

金融资产 806 300 300 300 300 投资活动现金流 (252) 420 (27) (30) (34)

应收贷款 6 0 0 0 0

应收账款 180 251 306 386 489 债权融资 0 10 0 0 0

货币资金 42 3,346 3,455 3,638 3,917 股权融资 0 3,170 0 0 0

流动资产合计 1,075 4,127 4,342 4,677 5,155 支付利息 (65) (59) (1) (1) (1)

应付账款 53 95 113 138 172 融资活动现金流 (65) 3,121 (1) (1) (1)

合同负债 40 48 58 71 88

其他负债 187 442 522 629 775

优先股 0 0 0 0 0 现金变化 (108) 3,806 108 183 279

流动负债合计 280 584 693 837 1,036 期初持有现金 151 42 3,346 3,455 3,638

长期负债合计 2,305 83 83 83 83 汇兑变化 (1) (98) 0 0 0

股东权益合计 (1,257) 4,155 4,267 4,465 4,752 期末持有现金 42 3,751 3,455 3,638 3,917
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