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  维持跑赢行业 

 

股票代码 股票评级 目标价 

06682.HK → 跑赢行业 港币 40.00 

 

股票代码  06682.HK 

最新收盘价  港币 26.78 

52 周最高价/最低价  港币 70.00~23.70 

总市值(亿)  港币 149.5 

 

纵轴：相对股价（%） 

 
 

(人民币 百万) 2024A 2025A 2026E 2027E 

营业收入 5,261 7,135 10,629 14,297 

    增速 25.1% 35.6% 49.0% 34.5% 

归属母公司净利润 -296 -38 88 354 

    增速 N.M. N.M. N.M. 301.6% 

扣非后净利润 -292 6 90 356 

    增速 N.M. N.M. N.M. 294.9% 

每股净利润 -0.57 -0.07 0.17 0.68 

每股净资产 9.74 14.48 14.66 15.33 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 -1.20 -1.31 -0.09 -0.50 

市盈率 N.M. N.M. 136.1 33.2 

市净率 2.6 1.7 1.6 1.5 

EV/EBITDA N.M. N.M. 125.8 34.9 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

平均总资产收益率 -4.0% -0.4% 0.9% 3.3% 

平均净资产收益率 -5.7% -0.6% 1.2% 4.5% 

 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

  

   业绩预览    

 预测 1H26 归母净利润 0.9-1.3 亿元、同比扭亏为盈 

公司发布正面盈利预告，预计 1H26 将实现营业收入约人民币 32

亿至 40 亿元，较 2025 年同期增长 22%–52%，并实现归母净利
润约 9,000 万至 1.3 亿元，由亏损转为盈利，主要受益于主营业
务快速增长、销售费用率优化及投资项目公允价值上升。 

关注要点 

API业务加速放量，驱动 1H26 收入提速。公司发布正面盈利预告，
预计 1H26 实现营业收入 32 亿至 40 亿元，同比增长约 22%至
52%，增速中枢较 2025 年明显抬升。我们认为收入超预期的核心
驱动来自API业务的增长，据公司公告，收入增长得益于各业务线
共享的技术平台底座持续升级，在客户需求增加背景下，公司可支
配算力资源的token吞吐效率提高，加快了token生产力的释放。我
们认为，AI推理需求正处于加速扩张阶段，算力优化成为刚需，公
司凭借平台化能力切入赛道，有望打造第二增长曲线。 

盈利端规模效应叠加费用优化，盈利质量持续向好。据公司公
告，1H26 实现扭亏为盈主要得益于三方面因素：1）主营业务快
速增长带来的规模效应；2）销售费用占收入比较去年同期大幅
优化；3）以及投资项目公允价值增加带来的其他收益净额增
长。我们认为销售费用率改善亦反映了公司平台化转型效益，即
既往私有云客户向API业务转化自然延伸，获客成本持续摊薄。
随着API业务体量扩大及毛利率持续改善，我们认为未来公司盈
利向上的弹性有望持续释放。 

盈利预测与估值 

考虑到公司商业落地持续加速，我们维持 26e收入及调整后归母
净利润预测基本不变，上调 27e收入预测 6.5%至 143 亿元，我
们认为伴随营收规模摊薄与客户交叉转换效益形成支撑，公司费
用端有望保持稳定，上调 27e调整后归母净利润预测 17.7%至
3.6 亿元。我们看好公司API业务驱动放量下的商业模式优化，维
持公司跑赢行业评级，考虑到公司处于业务转型期，维持目标价
40 元不变，对应 1.2x 27e P/S，当前交易于 0.8x 27e P/S，较当
前具备 49.4%上行空间。 

风险 

技术迭代不及预期；产品推广不及预期；研发投入致利润承压。  
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财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 

利润表     

  营业收入 5,261 7,135 10,629 14,297 

  营业成本 -3,016 -4,652 -7,070 -9,484 

  销售费用 -269 -205 -361 -464 

  管理费用 -193 -154 -295 -369 

  其他 32 80 330 258 

  营业利润 -355 -133 0 256 

  财务费用 65 94 86 91 

  其他利润 0 0 0 0 

  利润总额 -290 -40 86 347 

  所得税 -6 2 2 7 

  少数股东损益 0 0 0 0 

  归属母公司净利润 -296 -38 88 354 

  EBITDA -293 -107 89 329 

  扣非后净利润 -292 6 90 356 

资产负债表     

  货币资金 861 1,997 1,706 1,411 

  应收账款及票据 3,622 3,432 4,541 5,912 

  存货 172 329 305 410 

  其他流动资产 1,036 1,211 1,212 1,213 

  流动资产合计 5,690 6,969 7,764 8,945 

  固定资产及在建工程 35 291 242 208 

  无形资产及其他长期资产 1,863 2,033 2,020 1,991 

  非流动资产合计 1,897 2,324 2,262 2,199 

  资产合计 7,588 9,293 10,026 11,144 

  短期借款 0 0 0 0 

  应付账款 2,183 1,172 1,782 2,338 

  其他流动负债 314 413 635 844 

  流动负债合计 2,498 1,586 2,417 3,182 

  长期借款 0 0 0 0 

  其他非流动负债 19 204 10 11 

  非流动负债合计 19 204 10 11 

  负债合计 2,517 1,789 2,427 3,193 

  股本 466 520 520 520 

  未分配利润 4,596 7,006 7,097 7,447 

  归母所有者权益 5,062 7,526 7,617 7,967 

  少数股东权益 9 -22 -18 -15 

  负债及股东权益合计 7,588 9,293 10,026 11,144 

现金流量表     

  税前利润 -290 -40 86 347 

  折旧和摊销 62 26 89 73 

  营运资本变动 -240 -896 -225 -712 

  其他 -153 229 1 34 

  经营活动现金流 -622 -681 -48 -259 

  资本开支 -13 -269 -27 -36 

  其他 -461 -568 0 0 

  投资活动现金流 -474 -837 -27 -36 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 36 36 -181 0 

  其他 -67 2,606 -36 0 

  筹资活动现金流 -31 2,642 -217 0 

  汇率变动对现金的影响 8 14 0 0 

  现金净增加额 -1,119 1,138 -292 -295 
 

 

 
主要财务比率 2024A 2025A 2026E 2027E 

成长能力     

  营业收入 25.1% 35.6% 49.0% 34.5% 

  营业利润 N.M. N.M. N.M. N.M. 

  EBITDA N.M. N.M. N.M. 269.5% 

  净利润 N.M. N.M. N.M. 301.6% 

  扣非后净利润 N.M. N.M. N.M. 294.9% 

盈利能力     

  毛利率 42.7% 34.8% 33.5% 33.7% 

  营业利润率 -6.7% -1.9% 0.0% 1.8% 

  EBITDA 利润率 -5.6% -1.5% 0.8% 2.3% 

  净利润率 -5.6% -0.5% 0.8% 2.5% 

  扣非后净利率 -5.6% 0.1% 0.8% 2.5% 

偿债能力     

  流动比率 2.28 4.40 3.21 2.81 

  速动比率 2.21 4.19 3.09 2.68 

  现金比率 0.34 1.26 0.71 0.44 

  资产负债率 33.2% 19.3% 24.2% 28.6% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 -4.0% -0.4% 0.9% 3.3% 

  净资产收益率 -5.7% -0.6% 1.2% 4.5% 

每股指标     

  每股净利润(元) -0.57 -0.07 0.17 0.68 

  每股净资产(元) 9.74 14.48 14.66 15.33 

  每股股利(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 

  每股经营现金流(元) -1.20 -1.31 -0.09 -0.50 

估值分析     

  市盈率 N.M. N.M. 136.1 33.2 

  市净率 2.6 1.7 1.6 1.5 

  EV/EBITDA N.M. N.M. 125.8 34.9 

  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

公司简介 

范式智能（6682.HK）是领先的全栈 AI 云服务平台，提供包括 HAMi VGPU、信创模盒、先知 AIOS 等高效 AI 基础设施，具备从底层异构算力纳

管优化到智能体模型调用的全栈能力，赋能千行万业智能化转型，并致力于在 AI 2.0 时代打造高效规模化的"Token 工厂”。范式智能以 “Al for 

Everyone” 为使命，作为“驾驭 AI 的领航者”，成为全球领先的通用人工智能科技公司。 
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图表 1：盈利预测调整表 

 
注：上表毛利率计算口径为（营业收入-营业成本）/营业收入 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 2：可比公司估值表 

股票代码 公司名称 财报货币 
收盘价 

07-28 

市值（百万
元） 

市销率 市盈率 

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

06682.HK 范式智能* CNY 26.78 12,909 1.8 1.1 0.8 N.M. 136.1 33.2 

中国 AI 企业 

02121.HK 创新奇智* CNY 3.74 1,820 1.3 1.1 N.M. N.M. 30.3 N.M. 

00020.HK 商汤-W* CNY 1.40 51,032 9.3 7.1 5.5 N.M. N.M. N.M. 

002230.SZ 科大讯飞* CNY 39.81 95,627 3.5 3.0 2.6 113.9 84.7 71.4 

688207.SH 格灵深瞳 CNY 15.53 4,106 26.4 N.M. N.M. N.M. N.M. N.M. 

平均值    38,146 10.1 3.7 4.1 8.7 28.0 16.4 

中值    27,569 6.4 3.0 4.1 N.M. 30.3 16.4 

海外 AI 企业 

AI.US C3.AI USD 8.90 9,282 5.5(a) 6.0(a) 5.6(a) N.M. N.M. N.M. 

PLTR.US 
PALANTIR 

TECHNOLOGIES 
USD 123.53 2,134,706 70.5 40.8 28.0 194.0 82.8 57.6 

MSFT.US 微软公司* USD 393.35 19,781,769 8.9(a) 7.6(a) N.M. 23.3(a) 19.3(a) N.M. 

SAP.GR SAP 公司* EUR 157.04 1,494,450 5.0 4.5 4.0 25.0 23.2 18.7 

CRM.US 赛富时* USD 181.50 1,006,350 4.2(a) 3.6(a) 3.2(a) 14.5(a) 14.4(a) 12.5(a) 

SNOW.US SNOWFLAKE USD 270.36 640,402 20.2(a) 15.5(a) 12.3(a) N.M. 130.1(a) 90.9(a) 

平均值    4,177,827 19.0 13.0 10.6 30.5 43.0 32.3 

中值    1,250,400 7.2 6.8 5.6 18.9 21.3 18.7 

注：标*公司为中金覆盖，采用中金预测数据；其余使用市场一致预期 

标有(a)的数值所对应的年份为本列顶部所示年份之后的一年 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

 

图表 3：历史 P/B 图表 4：历史 P/S 

  

资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部  

（人民币 百万） 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E

收入 10,551     13,426     10,629     14,297     0.7% 6.5%

毛利润 3,471       4,354       3,559       4,813       2.6% 10.5%

营业利润 -17          167          0              256          100.9% 53.6%

调整后归母净利润 90            303          90            356          0.3% 17.7%

毛利率 32.9% 32.4% 33.5% 33.7% 0.6 ppt 1.2 ppt

经营利润率 -0.2% 1.2% 0.0% 1.8% 0.2 ppt 0.5 ppt

归母净利率 0.8% 2.2% 0.8% 2.5% 0 ppt 0.2 ppt

调整后净利率 0.9% 2.3% 0.8% 2.5% 0 ppt 0.2 ppt

调整前 调整后 变化
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