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目标价： 16.1 港元 

现  价： 9.91 港元 

预计升幅: 62.54% 

重要数据  

日期 2023.10.19 

收盘价（港元） 9.91 

总股本（亿股） 5.00 

总市值（亿港元） 49.61 

净资产（亿港元） 49.7 

总资产（亿港元） 58.9 

52 周高低（港元） 15.02/7.13 

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 

➢ 业务结构调整，决策式 AI和生成式 AI双轮驱动增长： 

公司作为金融垂类人工智能企业的典型代表，自成立以来致力于将

人工智能和大数据技术应用于金融服务领域，基于多年在金融领域

积累的行业数据，实现了 AI 商业应用的落地。在 2023 年上半年，

百融云实现营业收入 12.43 亿元，同比增长 32%；净利润达 2.06 亿

元，同比增长 121%；经调整后净利润达 2.27 亿元，同比增长 80%。

另外百融云在业务架构上进行了重大调整。从过去的主要以金融

SaaS 服务商的角色为主，转变为将未来的发展重心放在决策式 AI 和

生成式 AI 上。 

 

➢ 智能营销生态服务生态建立，持续深耕存量市场： 

百融云旗下创智能营销解决方案已经能够全面覆盖银行客户运营的

完整流程。公司通过自主研发的语音质检分析方法及系统，可以依据

工作场景自定义质检规则及评分规则，构建质检初始模型，进而再结

合任务列表对初始模型进行配置。凭借过去在智能营销领域累积的

丰富经验，百融云创成功打造了一个庞大的智能语音技术智能营销

生态，将持续在金融机构存量生态中实现高质量发展。 

 

➢ 业务增长提速，维持买入评级： 

我们预计 2023-2025 年公司收入分别为 26.7 亿，33.9 亿和 42.5 亿元，

2023 年同比增速较 2022 年将显著提升，全年利润约 3.0 亿元。利润

同比增速提升主要是考虑到公司 AI 营销产品叠加 AI 分析产品双轮

驱动业务的影响，公司的服务目前受到广大客户青睐。我们上调了公

司 2023 年全年增长预期，预计能保持 30%左右增速。综上，公司总

体处于成长阶段，给予公司对应 2023 年 25 倍 PE，目标价 16.1 港

元，维持买入评级。 

 

 

人民币百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入 1,623 2,054 2,673 3,394 4,248

同比增长(%) 42.84% 26.53% 30.15% 26.96% 25.15%

毛利率(%) 73.59% 72.10% 75.49% 75.88% 76.15%

归母净利润 (3,604) 229 301 453 650

经调整净利润 141 229 301 453 650

同比增长(%) 76.35% 62.44% 31.45% 50.31% 43.51%

经调整净利率(%) 8.69% 11.16% 11.27% 13.35% 15.31%

EPS 0.28 0.46 0.60 0.91 1.30

PE 32.8 20.2 15.4 10.2 7.1

资料来源：公司年报，国元证券经纪(香港)预测
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 报告正文 
 业务结构调整，决策式 AI 和生成式 AI双轮驱动增长： 

在数字经济浪潮的推动下，金融行业的数字化转型日益凸显。公司作为金融垂

类人工智能企业的典型代表，自成立以来致力于将人工智能和大数据技术应用

于金融服务领域，基于多年在金融领域积累的行业数据，实现了 AI 商业应用的

落地。在 2023 年上半年，百融云实现营业收入 12.43 亿元，同比增长 32%；净

利润达 2.06 亿元，同比增长 121%；经调整后净利润达 2.27 亿元，同比增长

80%。分业务来看，MaaS 收入 4.31 亿，同比增长 24%，BaaS-金融云收入 4.92

亿，同比增长 55%，资产交易规模 212.6 亿，同比增长 72%，BaaS-保险云收入

3.2 亿，同比增长 14%，交易保费总规模 15.97 亿，同比增长 59%。为了更好地

适应市场的变化和满足客户的需求，百融云在业务架构上进行了重大调整。从

过去的主要以金融 SaaS 服务商的角色为主，转变为将未来的发展重心放在决策

式 AI 和生成式 AI 上。这一战略转型是为百融云未来实现长期增长的关键所

在。决策式 AI 为百融云的 MaaS 业务提供了强大的技术力量。通过预判用户的

风险、意愿和能力，压缩机构决策流程，为客户降本增效。生成式 AI 则是百融

云 BaaS 业务的核心技术驱动力。根据对用户画像的 AI 模型分析和金融业务的

AI 理解，通过智能触达机器人等工具提升效率，也进一步增强了公司变现能力。

在数字经济政策的积极推动下，金融行业的新应用、新场景需求急剧增加。在

此背景下，随着公司 AI 企业级应用在金融行业加速落地，将充分享受行业高增

长红利，为公司在未来几年收入增长提速提供稳定支撑。 

 智能营销生态服务生态建立，持续深耕存量市场： 

百融云旗下创智能营销解决方案已经能够全面覆盖银行客户运营的完整流程，

首先利用 ORCA 机器学习平台进行建模分析，对用户做数智化洞察。其次通过

智能语音来与客户产生交互，洞悉客户意图，制定完善的营销和运营策略实现

差异化和个性化的客户服务。公司通过自主研发的语音质检分析方法及系统，

可以依据工作场景自定义质检规则及评分规则，构建质检初始模型，进而再结

合任务列表对初始模型进行配置。利用语音识别、自然语言处理等技术将语音

转化为文本，再使用质检工作模型分析文本，依据最终评分结果生成可视化的

报告，完成“听到客户的话-听懂客户的话-与客户进行对话-判断客户的意图”

流程。凭借过去在智能营销领域累积的丰富经验，百融云创成功打造了一个庞

大的智能语音技术智能营销生态。百融云创智能语音可实现线路数 5 万/S 以上，

可同时触达几十万客户。有了智能语音加持，只需要一个工作人员配置一下路
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数、点击一下页面，就轻松完成了成百上千人的工作量。公司将持续在金融机

构存量生态中实现高质量发展。 

 业务增长提速，维持买入评级： 

我们预计 2023-2025 年公司收入分别为 26.7 亿，33.9 亿和 42.5 亿元，2023 年

同比增速较 2022 年将显著提升，全年利润约 3.0 亿元。利润同比增速提升主要

是考虑到公司 AI 营销产品叠加 AI 分析产品双轮驱动业务的影响，公司的服务

目前受到广大客户青睐。分业务来看，MaaS 业务作为压舱石业务，主要利用决

策式 AI 将商业机构 KYC 和 KYP 过程数字化，作为行业龙头公司在技术及数

据积累上有较高护城河，业绩确定性较强；BaaS 业务以决策式 AI 进行用户筛

选、以生成式 AI 机器人结合其他方式触达客户，实现高效营销与运营，是当前

金融行业在数智化进程下最直观的落地形式，有较大的增长空间。因此我们上

调了公司 2023 年全年增长预期，预计能保持 30%左右增速。综上，公司总体处

于成长阶段，给予公司对应 2023 年 25 倍 PE，目标价 16.1 港元，维持买入评

级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 4 

更新报告 

 

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>

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

收入 1,623 2,054 2,673 3,394 4,248 盈利能力

成本 (429) (573) (655) (819) (1,013) 毛利率 (%) 73.6% 72.1% 75.5% 75.9% 76.1%

毛利 1,195 1,481 2,018 2,576 3,235 经营利润率 (%) 4.9% 11.4% 13.5% 15.9% 18.2%

销售费用 (576) (785) (882) (1,086) (1,317) 经调整净利率(%) 8.7% 11.2% 11.3% 13.3% 15.3%

管理费用 (263) (270) (294) (339) (382) ROE -86.7% 5.3% 6.5% 8.9% 11.4%

研发费用 (252) (370) (481) (611) (764)

其他收益 (24) 178 0 0 0

营业利润 80 235 361 539 771 营运表现

财务费用 (1) (6) (6) (6) (6) 费用/收入(%) 67.2% 69.3% 62.0% 60.0% 58.0%

公允价值变动 (3,676) 0 0 0 0 实际税率 (%) -0.2% -0.3% 15.0% 15.0% 15.0%

税前利润 (3,597) 229 355 533 765 应收账款天数 56 63 63 63 63

所得税 (7) 1 (53) (80) (115) 应付账款天数 79 104 104 104 104

净利润 (3,604) 229 301 453 650

经调整利润 141 229 301 453 650

增长 财务状况

总收入 (%) 42.8% 26.5% 30.1% 27.0% 25.1% 负债/权益 0.16 0.21 0.22 0.25 0.27

净利润 (%) 76.4% 62.4% 31.5% 50.3% 43.5% 收入/总资产 0.36 0.66 0.75 0.80 0.82

总资产/权益 1.10 0.72 0.77 0.83 0.90

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>

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

固定资产 40 45 48 53 59 净利润 (3,604) 229 301 453 650

无形资产 63 54 68 71 74 非现金调整 3,861 67 29 32 35

有使用权资产 93 69 69 69 69 资本变动 8 6 (117) (40) (45)

商誉 180 180 180 180 180 经营活动现金流 265 302 213 445 639

其他固定资产 57 255 255 255 255

固定资产合计 433 604 620 628 638 投资固定资产 503 (686) (30) (34) (38)

预付及其他 230 414 538 683 855 其他金融资产变动 (83) 66 0 0 0

金融资产 300 849 849 849 849 投资活动现金流 420 (620) (30) (34) (38)

应收贷款 0 2 2 3 3

应收账款 251 362 471 598 748 债权融资 10 (6) 0 0 0

货币资金 3,346 889 1,066 1,471 2,066 股权融资 3,170 (33) 0 0 0

流动资产合计 4,127 2,514 2,926 3,603 4,521 支付利息 (59) (68) (6) (6) (6)

应付账款 95 165 189 236 292 融资活动现金流 3,121 (107) (6) (6) (6)

合同负债 48 61 69 87 107

其他负债 442 640 725 893 1,093

优先股 0 0 0 0 0 现金变化 3,806 (424) 177 405 595

流动负债合计 584 866 983 1,216 1,493 期初持有现金 42 3,346 889 1,066 1,471

长期负债合计 83 45 45 45 45 汇兑变化 (98) 24 0 0 0

股东权益合计 4,155 4,310 4,621 5,074 5,724 期末持有现金 3,751 2,947 1,066 1,471 2,066
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