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盈利摘要 股價表現 

截至12月31日止财政年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

总营业收入（千元人民币） 1,031,173 982,746 1,188,519 1,469,718 1,694,649

变动 18.8% -4.7% 20.9% 23.7% 15.3%

净利润（千元人民币） -835,521 -445,695 -31,265 1,608 101,210

变动 88.5% -46.7% NA NA 6194.0%

每股盈利/亏损（元） -0.37 -0.21 -0.01 0.00 0.05

基于2.13港元的市盈率（估） NA NA NA 2,534 40.3

每股派息（港元） 0.10 0.03 0.03 0.03 0.03

股息现价比 4.7% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4%  
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來源: 公司資料, 第一上海預測 來源: 彭博 
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主要資料   

行業 TMT 

股價 2.13港元 

目標價 4.00港元 

 （+88%） 

股票代碼 9959.HK 

已發行股本 21.37億股 

市值 43.59億港元 

52周高/低 3.7/1.0港元 

每股淨現值 3.6港元 

主要股東 騰訊控股 18.5% 

宋群     15.5% 

 

輕資產轉型收官，國際化開啟第二增長曲線 

➢ 業績逐季改善，虧損大幅收窄：2025 年集團科技解決方案處理的供應鏈

資產總量達 5081 億元（YoY+27%），市場份額 22%。受主動剝離非核心業

務、收縮重資產專案影響，集團全年收入為 9.83 億元（YoY-5%），但下半

年收入環比大幅提升。受客戶及產品組合調整、市場化定價策略影響，毛利

率回落至 54.2%（YoY-15pct）。利潤端減值壓力顯著釋放，全年減值損失

2.9 億元（YoY-55%），公司權益股東應占年內虧損 4.4 億元（YoY-48%），

經調整虧損 4.5 億元（YoY-33%），下半年虧損收窄至 0.59 億元，盈利能力

逐步恢復。2025 年末，集團現金及現金等價物等合計 49 億元，流動性儲備

充裕，資產負債率及權益負債比率均維持低位元，財務結構穩健。股東回報

方面，公司 25 年 8 月批准不低於 8000 萬美元股份回購計畫，全年累計回購

3.65 億港元，並建議派付末期特別股息每股 0.06 港元。 

➢ 核心業務結構升級，新舊動能轉換完成：核心企業雲處理資產 3696 億元

（YoY+31%），為增長核心支柱。其中多級流轉雲占比 60%、處理資產 3042

億元（YoY+47%）。AMS 雲處理資產 654 億元（YoY-13%），業務品質持續優

化。金融機構雲處理資產 1289 億元（ YoY+20%）、收入 3.84 億元

（YoY+25%），落地首單綠色產業資料資產 ABS。跨境雲處理資產 97 億元，

收入 0.53 億元（YoY+3%），中小企業信用科技業務 2 月起不再並表。客戶

層面，公司核心企業合作夥伴 3145 家（YoY+46%），核心企業客戶 1505 家

（ YoY+56% ） ， 金 融 機 構 428 家 （ YoY+14% ） ， 客 戶 留 存 率 99%

（YoY+3pct）。客戶分佈行業有所優化，其中基礎設施、電力設備行業占比

分別達 40%、12%，房地產業務占比則從 24 年的 14%降至 6%。 

➢ 全球化佈局提速，前瞻卡位元數字資產與穩定幣賽道：自研 LDP-GPT 大

模型反覆運算，“蜂聯 AI Agent”覆蓋 10 餘個核心場景，服務 42 家境內外

機構，處理效率提升 20 倍、準確率 99%。國際業務煥新品牌“Unloq”，在

歐美、東南亞建當地語系化團隊，推出“SC+平臺”融合智慧合約與合規穩

定幣，中標央企 Web3.0 供應鏈金融平臺項目；跨境雲生態客戶達 1550 家，

國際業務與 AI 創新開始邁入產出期。 

➢ 目標價 4.0 港元，維持買入評級：公司於 25 年完成了非核心業務剝離及

歷史風險資產出清，26 年起無減值拖累。此外，2026 年國內業務與傭金率

有望協同增長，海外以 SC+平臺為核心加速擴張。AI 技術升級，研發效率持

續提升，疊加費用管控，全年有望回歸可持續盈利。考慮到公司現金儲備充

裕，股東回報意願增強，給予 2025 年 PB 估值 1.1 倍，對應目標值 4.0 港

元，維持買入評級。 

➢ 風險提示：宏觀經濟波動、跨境貿易政策變化、供應鏈資產證券化市場復

蘇不及預期、全球穩定幣監管政策變化等。 
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附錄：主要財務報表 
财务报表摘要

损益表

<人民币千元>, 财务年度截至<12月31日>

2024年

实际

2025年

实际

2026年

预测

2027年

预测

2028年

预测

2024年

实际

2025年

实际

2026年

预测

2027年

预测

2028年

预测

收入
1,031,173 982,746 1,188,519 1,469,718 1,694,649

营业成本
(313,900) (449,914) (547,187) (667,212) (741,003)

毛利率 (%)
69.6% 54.2% 54.0% 54.6% 56.3%

毛利 717,273 532,832 641,332 802,506 953,645 净利率(%) -81.0% -45.4% -2.6% 0.1% 6.0%

研发费用 (330,838) (267,618) (323,277) (382,127) (389,769)

销售费用 (149,012) (181,252) (141,243) (176,366) (196,579)
营运表现

管理费用
(208,120) (207,470) (201,326) (231,322) (245,724)

销售费用/收入(%)
-14.5% -18.4% -11.9% -12.0% -11.6%

减值费用
(640,297) (287,720) (23,770) (29,394) (33,893)

研发费用/收入(%)
-32.1% -27.2% -27.2% -26.0% -23.0%

其他收益 (58,699) 58,669 58,669 58,669 58,669 管理费用/收入 -14.5% -18.4% -11.9% -12.0% -11.6%

营业利润
(669,693) (352,559) 10,384 41,965 146,349

实际税率 (%)
12.4% 13.5% 4.6% -4.6% -4.6%

财务费用
(11,410) (3,835) (3,835) (3,835) (3,835)

除税前盈利
(743,443) (392,839) (29,896) 1,685 106,069

所得税
(92,078) (52,856) (1,369) (77) (4,859)

净利润
(835,521) (445,695) (31,265) 1,608 101,210

财务状况

本公司股东应占利润
(835,381) (438,894) (30,788) 1,584 99,666

总负债/总资产 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

少数股东应占利润
(140) (6,801) (477) 25 1,544

收入/净资产 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2

进调整净利润
(679,270) (452,934) 211,627 244,500 344,102

经营性现金流/收入 0.7 1.5 0.1 0.1 0.1

资产负债表

<人民币千元>, 财务年度截至<12月31日> <人民币千元>, 财务年度截至<12月31日>

2024年

实际

2025年

实际

2026年

预测

2027年

预测

2028年

预测

2024年

实际

2025年

实际

2026年

预测

2027年

预测

2028年

预测

现金
4,898,385 4,375,813 4,299,384 4,254,131 4,306,709

应收账款
218,642 239,907 251,902 264,497 277,722

除税前溢利
(743,443) (392,839) (29,896) 1,685 106,069

其他流动资产
2,664,341 2,051,956 2,074,287 2,097,064 2,120,297

折旧摊销
141,743 117,201 123,061 129,214 135,675

总流动资产
7,781,368 6,667,676 6,625,573 6,615,693 6,704,728

已付税项
(29,057) (52,856) (1,369) (77) (4,859)

其他
1,342,076 1,758,737 (26,847) (27,821) (28,832)

固定资产
28,675 21,138 25,609 30,303 35,232

营运现金流
711,319 1,430,243 64,949 103,001 208,053

无形资产
276,368 302,740 312,750 323,262 334,298

其他非流动资产
709,714 1,256,606 1,266,616 1,277,128 1,288,164

资本开支
(124,755) (130,993) (137,542) (144,420) (151,640)

总资产
8,593,904 7,993,804 7,966,183 7,971,508 8,076,509

其他投资活动
0 0 0 0 0

投资活动现金流
(124,755) (130,993) (137,542) (144,420) (151,640)

应付账款
111,754 182,192 185,836 189,553 193,344

短期借款
30,008 59,908 59,908 59,908 59,908

其他融资活动
(498,560) (3,835) (3,835) (3,835) (3,835)

其他流动负债
553,627 778,485 778,485 778,485 778,485

融资活动现金流
(498,560) (3,835) (3,835) (3,835) (3,835)

总流动负债
695,389 1,020,585 1,024,229 1,027,946 1,031,737

长期银行借款
0 0 0 0 0

现金变化
88,004 1,295,415 (76,429) (45,253) 52,578

其他负债
760,309 1,060,616 1,064,260 1,067,977 1,071,768

期初持有现金
4,719,157 4,898,385 4,375,813 4,299,384 4,254,131

总负债
760,309 1,060,616 1,064,260 1,067,977 1,071,768

期末持有现金
4,898,385 4,375,813 4,299,384 4,254,131 4,306,709

少数股东权益
(518) (20,558) (21,035) (21,011) (19,466)

股东权益
7,834,113 6,953,746 6,922,958 6,924,542 7,024,207

财务分析

盈利能力

现金流量表

 

資料來源：公司資料、第一上海預測 
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第一上海證券有限公司  
香港中環德輔道中 71號 

永安集團大廈 19樓  

電話:  (852) 2522-2101  

傳真:  (852) 2810-6789  

 

本報告由第一上海證券有限公司(“第一上海”)編制，僅供機構投資者一般審閱。未經第一上海事先明確書面許可，就本報告之

任何材料、內容或印本，不得以任何方式複製、摘錄、引用、更改、轉移、傳輸或分發給任何其他人。本報告所載的資料、工具

及材料只提供給閣下作參考之用，並非作為或被視為出售或購買或認購證券或其它金融票據，或就其作出要約或要約邀請，也不

構成投資建議。閣下不可依賴本報告中的任何內容作出任何投資決策。本報告及任何資料、材料及內容並未有考慮到個別的投資

者的特定投資目標、財務情況、風險承受能力或任何特別需要。閣下應綜合考慮到本身的投資目標、風險評估、財務及稅務狀況

等因素，自行作出本身獨立的投資決策。 

 

本報告所載資料及意見來自第一上海認為可靠的來源取得或衍生，但對於本報告所載預測、意見和預期的公平性、準確性、完整

性或正確性，並不作任何明示或暗示的陳述或保證。 第一上海或其各自的董事、主管人員、職員、雇員或代理均不對因使用本

報告或其內容或與此相關的任何損失而承擔任何責任。對於本報告所載資訊的準確性、公平性、完整性或正確性，不可作出依

賴。 

 

第一上海或其一家或多家關聯公司可能或已經，就本報告所載資訊、評論或投資策略，發佈不一致或得出不同結論的其他報告或

觀點。 資訊、意見和估計均按“現況”提供，不提供任何形式的保證，並可隨時更改，恕不另行通知。 

 

第一上海並不是美國一九三四年修訂的證券法(「一九三四年證券法」)或其他有關的美國州政府法例下的註冊經紀-交易商。此

外，第一上海亦不是美國一九四零年修訂的投資顧問法(下簡稱為「投資顧問法」，「投資顧問法」及「一九三四年證券法」一

起簡稱為「有關法例」)或其他有關的美國州政府法例下的註冊投資顧問。在沒有獲得有關法例特別豁免的情況下，任何由第一

上海提供的經紀及投資顧問服務，包括(但不限於)在此檔內陳述的內容，皆沒有意圖提供給美國人。此檔及其複印本均不可傳送

或被帶往美國、在美國分發或提供給美國人。 

 

在若干國家或司法管轄區，分發、發行或使用本報告可能會抵觸當地法律、規定或其他註冊/發牌的規例。本報告不是旨在向該

等國家或司法管轄區的任何人或單位分發或由其使用。 
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