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买入 AI 技术驱动的生态变革，垂直深耕叠加横向拓展 

百融云-W（6608.HK） 2025-12-23 星期二 

 【投资要点】 
 

 ➢ 公司发布重要战略，主推“硅基员工” 

2025 年 12 月 18 日百融云举办的“硅基生产力大会 2026 暨 AI 战略及产

品发布会”，在大会上公司发布了未来的企业级 AI Agent 战略，首度明确

提出了以“交付结果”为核心的 RaaS（Result as a Service）商业新模式。

AI Agent 战略是其在 AI 技术浪潮下，对商业模式、业务形态与行业价值

进行重构。此次战略核心与本质是将公司业务生产从“工具提供”到“结

果共创”进行范式跃迁，以“硅基劳动力”为核心、以 RaaS 为商业模式

支撑的系统性变革。同时将传统 MaaS、BaaS 模式的提供技术工具，转向

交付可量化业务结果，直接解决了企业 AI 应用落地的核心痛点，未来通

过按任务计费、按价值分成等灵活计价模式来进一步实现商业化。 

➢ 从金融行业向更多垂直行业复制，AI Agent 服务有望规模化落地 

百融云的 AI Agent 战略目前已在多个领域实现了规模化应用，服务企业

客户超过 8000 家。在跨行业拓展方面，百融云正依托其在金融业打磨成

熟的 AI 能力，向更多高潜力赛道进行延伸。例如，通过智能语音产品

VoiceGPT 和百工平台，将 AI 能力纵深嵌入运营商、医疗、大零售、金融、

教育、政务等多个场景。 

➢ 核心业务稳盘叠加新战略破局，维持买入评级 

展望未来，公司可以将深耕金融行业的 AI 解决方案进行适配和改造，快

速切入运营商、零售、医疗、政务等新市场。同时持续完善“百工”生态

建设，大力发展开发者社区，推出更易用的 AI Agent 开发工具。面向 C 端

也会推出一些 AI 应用。业务展望方面，宏观经济复苏下信贷市场需求持

续释放、AI Agent 赋能升级进一步提升金融机构依赖度。预计 BaaS 金融

云未来仍能维持 20%-25%增速。MaaS 业务基于决策式 AI 的数据分析服

务已成为金融机构风控、营销刚需，未来增长依赖存量市场。预计 MaaS

增速将稳定在 10%-15%。若“百工”平台成为企业级开发工具，生态收入

有望贡献 10%-15%的收入占比，进一步推升整体增速。综上，我们给予公

司对应 2026 年 18 倍 PE 目标估值，对应 66.8 亿港币市值目标，对应目标

价 14.28 港元，相较现价预计有 32.24%的升幅，维持“买入”评级。 

人民币百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 2,681  2,929  3,289  3,762  4,306  

同比增长(%) 30.51% 9.26% 12.28% 14.40% 14.46% 

毛利率(%) 72.91% 73.11% 73.16% 73.53% 73.72% 

归母净利润 335  266  296  359  428  

经调整净利润 335  266  296  359  428  

同比增长(%) 46.21% -20.65% 11.15% 21.37% 19.21% 

经调整净利率(%) 12.51% 9.08% 8.99% 9.54% 9.93% 

EPS 0.67  0.53  0.59  0.72  0.86  

PE 14.6 18.4 16.5 13.6 11.4 

数据来源：Wind、公司年报、国元证券经纪(香港)整理 
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重要数据  

日期 2025-12-22 

收盘价（港元） 10.80 

总股本（亿股） 4.68 

总市值（亿港元） 50.51 

净资产（亿港元） 49.82 

总资产（亿港元） 62.81 

52 周高低（港元） 12.58/5.95 

每股净资产（港元） 11.20 

数据来源:Wind、国元证券经纪(香港)整理 

 

目标价： 14.28 港元 

现  价： 10.80 港元 

预计升幅： 32.24% 
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【报告正文】 
 

➢ 公司发布重要战略，主推“硅基员工” 

2025 年 12 月 18 日百融云举办的“硅基生产力大会 2026 暨 AI 战略及产品发布

会”，在大会上公司发布了未来的企业级 AI Agent 战略，首度明确提出了以“交

付结果”为核心的 RaaS（Result as a Service）商业新模式。AI Agent 战略是其

在 AI 技术浪潮下，对商业模式、业务形态与行业价值进行重构。此次战略核心

与本质是将公司业务生产从“工具提供”到“结果共创”进行范式跃迁，以“硅

基劳动力”为核心、以 RaaS 为商业模式支撑的系统性变革。同时将传统 MaaS、

BaaS 模式的提供技术工具，转向交付可量化业务结果，直接解决了企业 AI 应

用落地的核心痛点，未来通过按任务计费、按价值分成等灵活计价模式来进一

步实现商业化。AI Agent 不再是辅助性工具，而是直接承担具体岗位职责的“硅

基员工”，此次大会上公司展示了通过输入关键词，短时间内就能够生成一个

相对应业务场景的 AI Agent，例如“百盈”负责理财经理业务推广、“百鉴”

负责合规财税工作。未来公司将以“百工（Cybot Star）”企业级智能体平台为

核心拓展生态边界，构建开放的 AI 原生生态，打破了“自研自销”的封闭模式，

吸引开发者、合作伙伴共同参与智能体创新，形成平台加生态的网络效应，为

跨行业扩张奠定了基础，反映在业务数据端则是单客价值提升，通过 AI Agent

的交叉销售与深度赋能，进一步推高核心客户 ARPU（2025 年中期已达 228 万

元），形成飞轮效应。 

 

➢ 从金融行业向更多垂直行业复制，AI Agent 服务有望规模化落地 

百融云的 AI Agent 战略目前已在多个领域实现了规模化应用，服务企业客户超

过 8000 家，以公司过往深耕的金融行业为例，在财富管理方面，面对理财经理

人力资源稀缺且培养周期长的痛点，百融云的 AI Agent 能够结合 RAG 技术，

学习海量产品资料和市场信息，实现对顶尖理财经理能力的批量复制，为客户

提供专业、个性化的财富管理建议，已促成超过 530 亿元的资产交易。在智能

营销与客服方面，其 AI Chatbot 能够实现高达 95%的客户意图识别准确度，反

应速度快至 500 毫秒内，支持超过 20 轮的复杂对话，并具备日处理 3000 万人

次通话的庞大能力。在量化效果上，“AI+人工”模式对比纯人工可节省约 80%

的成本，纯 AI 模式能节省 90%。在跨行业拓展方面，百融云正依托其在金融业

打磨成熟的 AI 能力，向更多高潜力赛道进行延伸。例如，通过智能语音产品

VoiceGPT 和百工平台，将 AI 能力纵深嵌入运营商、医疗、大零售、金融、教

育、政务等多个场景。 
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➢ 核心业务稳盘叠加新战略破局，维持买入评级 

展望未来，公司将基于已在金融场景验证的 AI 能力，向其他垂直行业进行”拓

展。许多底层的 AI 能力和业务场景（如智能客服、精准营销、合同审查、人力

资源管理等）是共通的，公司可以将金融级的 AI 解决方案进行适配和改造，快

速切入运营商、零售、医疗、政务等新市场。这种策略降低了在新领域市场拓

展成本，实现了核心能力高效复用，有望在在 1-2 年内形成新的增长支柱。同

时持续完善“百工”生态建设，大力发展开发者社区，推出更易用的 AI Agent

开发工具，丰富智能体商店的应用，将“百工”平台打造成企业级 AI Agent 的

事实标准，同时面向 C 端也会推出一些 AI 应用（如 WiseNote）寻找下一条 S

型增长曲线。 

业务展望方面，宏观经济复苏下信贷市场需求持续释放、AI Agent 赋能升级进

一步提升金融机构对其服务的依赖度。预计 BaaS金融云未来仍能维持 20%-25%

增速。MaaS 业务基于决策式 AI 的数据分析服务已成为金融机构风控、营销的

“刚需工具”，客户替换成本极高。未来增长将依赖存量市场。通过交叉销售

多场景模型（如从信贷风控延伸至财富管理客户分层）、提升模型复杂度（引

入生成式 AI 优化决策效率），推动 ARPU 持续增长。预计 MaaS 增速将稳定在

10%-15%。长期若“百工”平台成为企业级 AI Agent 的主流开发工具，生态收

入（佣金、技术服务费）有望贡献 10%-15%的收入占比，进一步推升整体增速。 

综上，我们给予公司对应 2026 年 18 倍 PE 目标估值，对应 66.8 亿港币市值目

标，对应目标价 14.28 港元，相较现价预计有 32.24%升幅，维持“买入”评级。 

 表 1：信息科技服务行业相关标的估值表（20251223） 

 

 
 资料来源：Wind 一致预期、国元证券经纪（香港）预测及整理 

  

 【风险提示】 

 1. BaaS 业务受宏观经济影响 

2. AI Agent 服务市场竞争加剧  

3. 公司商业化场景拓展进程放缓 

 

总市值 市净率PB 市销率PS

亿元人民币 2024 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2025TTM 2025TTM

0354.HK 中国软件国际 126.4 0.2 0.2 0.3 24.7 18.6 15.1 1.1 0.7
6069.HK 盛业 109.9 0.4 0.5 0.6 28.1 21.6 16.2 3.1 12.4
2391.HK 涂鸦智能-W 95.3 0.1 0.6 0.8 265.3 25.0 19.7 1.4 4.2
9878.HK 汇通达网络 54.1 0.5 0.6 0.8 11.7 14.9 11.5 0.7 0.1

9923.HK 移卡 33.9 0.2 0.2 0.4 46.4 30.2 18.2 1.2 1.1
2531.HK 广联科技控股 18.2 0.1 N/A N/A 41.1 N/A N/A 2.7 2.6
2598.HK 连连数字 66.0 -0.2 1.3 0.0 -39.6 4.5 -855.4 2.5 4.5

6682.HK 第四范式 204.5 -0.6 0.1 0.5 -69.0 759.7 75.0 3.3 3.4

EPS（人民币元） 市盈率PE
代码 证券名称
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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>

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

收入 2,681 2,929 3,289 3,762 4,306 盈利能力

成本 (726) (788) (883) (996) (1,132) 毛利率 (%) 72.9% 73.1% 73.2% 73.5% 73.7%

毛利 1,955 2,142 2,406 2,767 3,175 经营利润率 (%) 12.9% 9.7% 10.1% 10.7% 11.1%

销售费用 (1,073) (1,119) (1,283) (1,467) (1,679) 经调整净利率(%) 12.5% 9.1% 9.0% 9.5% 9.9%

管理费用 (259) (328) (378) (433) (495) ROE 7.5% 5.9% 6.1% 6.9% 7.6%

研发费用 (379) (509) (572) (654) (749)

其他收益 103 99 157 188 226

营业利润 347 285 331 401 477 营运表现

财务费用 (11) (2) (2) (2) (2) 费用/收入(%) 63.8% 66.8% 67.9% 67.9% 67.9%

公允价值变动 0 8 0 0 0 实际税率 (%) 0.3% 8.7% 10.0% 10.0% 10.0%

税前利润 336 291 329 399 475 应收账款天数 70 75 75 75 75

所得税 (1) (25) (33) (40) (48) 应付账款天数 150 136 136 136 136

净利润 335 266 296 359 428

经调整利润 335 266 296 359 428

增长 财务状况

总收入 (%) 30.5% 9.3% 12.3% 14.4% 14.5% 负债/权益 0.22 0.20 0.21 0.22 0.22

净利润 (%) 46.2% -20.6% 11.2% 21.4% 19.2% 收入/总资产 0.86 1.09 1.07 1.06 1.05

总资产/权益 0.70 0.60 0.64 0.69 0.73

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>

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

固定资产 53 81 59 66 75 净利润 335 266 296 359 428

无形资产 47 31 74 78 82 非现金调整 93 105 31 34 38

有使用权资产 48 125 125 125 125 资本变动 (89) (58) (21) (36) (36)

商誉 119 34 34 34 34 经营活动现金流 339 313 305 357 430

其他固定资产 162 178 178 178 178

固定资产合计 429 449 471 481 494 投资固定资产 211 207 (38) (43) (48)

预付及其他 447 304 341 391 447 其他金融资产变动 11 (159) 0 0 0

金融资产 724 481 481 481 481 投资活动现金流 222 48 (38) (43) (48)

应收贷款 68 115 116 114 113

应收账款 519 612 687 786 899 债权融资 46 (131) 0 0 0

货币资金 914 739 992 1,304 1,684 股权融资 (39) (82) (13) 0 0

流动资产合计 2,673 2,251 2,617 3,076 3,623 支付利息 (80) (78) (2) (2) (2)

应付账款 302 298 334 377 428 融资活动现金流 (73) (291) (15) (2) (2)

合同负债 82 62 70 79 89

其他负债 559 443 492 550 621

优先股 0 0 0 0 0 现金变化 488 71 253 313 379

流动负债合计 942 803 896 1,006 1,138 期初持有现金 889 914 739 992 1,304

长期负债合计 23 109 109 109 109 汇兑变化 (4) 0 0 0 0

股东权益合计 4,449 4,527 4,822 5,181 5,609 期末持有现金 1,373 985 992 1,304 1,684
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投资评级定义及免责条款 
 

投资评级 

买入    未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有   未来 12 个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出    未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级   对未来 12 个月内目标价不做判断 
  

 

免责条款 

一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为国元国

际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香港）及其

关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对买

卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人

员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者应

当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内容进行

任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使用

本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出与本报告

所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对

可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种

短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一

致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方

法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此意见及建

议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能

独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。

我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 
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出的。 
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