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赋能金四“以数治税”，把握 AIGC 助力腾飞 

证券研究报告 

投资评级:增持(维持) 核心观点

基本数据 2024-01-29 

收盘价(元) 27.95 

流通股本(亿股) 0.90 

每股净资产(元) 6.03 

总股本(亿股) 4.07 

最近 12 月市场表现 

相关报告 

1. 《代账新规发布，G 端/B 端/数据要

素有望放量》   2023-12-28

2. 《深耕政企税务数字化，AI+财税空

间广阔》   2023-04-21 

 
❖ 财税信息化探路者：税友前身成立于 1999 年，深耕行业二十载，是财税信

息化探路者。公司 G 端以“税友”深耕金税工程，B 端以“亿企赢”开拓财税 SaaS

业务，B 端收入占比近六成。公司坚定研发投入，2018-2022 年研发支出

CAGR15.5%，快于同期营收增速，随着社会活动回归正常，2023 年前三季度

整体呈现逐季改善，曙光已现。

❖ 金税四期迎推广，“以数治税”强化企业合规需求：2021 年 3 月，中办、

国办印发《关于进一步深化税收征管改革的意见》，金税四期由此始建。公司

为税务信息化龙头，覆盖省份和市场份额均排名第一。公司中标金税四期国税

总局 3 个核心项目，精准卡位，后续全国推广市场空间约 20 亿元。金税四期

“云化”、“立体化”、“智能化”三大特点，或将加速催生企业财税合规需求。

❖ AIGC 和合规需求双重催化，B 端业务有望腾飞：公司处于财税 SaaS 第

一梯队，拥有中小企业、财税代理、创新服务三大业务，截至 2023H1，“亿企

赢”活跃用户 770 万户，付费用户 490 万户。全球财税 SaaS 龙头 Intuit，推出

财税 AI 大模型，全面拥抱 AI 浪潮，树立标杆。公司结合 AIGC 开发财税合

规咨询服务，与税务师事务所竞争，AI 合规服务收入贡献潜力巨大，乐观场

景 41 亿元/年，中性 21 亿元/年，悲观 7 亿元/年。

❖ 政策加速，财税数据要素潜力巨大：数据要素政策加速出台，据头豹研究

院测算，2030 年金融、政务数据要素市场规模有望达 1761 亿元、258 亿元。

公司深挖财税数据“金矿”。在 G 端，基于税收数据生成区域经济分析报告，辅

助政府高效决策；在 B 端，基于数百万用户及数据基础，为金融、电商等行业

提供精准营销、风险信用评估等解决方案，前景广阔。

❖ 投资建议：公司 G 端业务奠定税务 Know-how 优势，B 端 AI 合规服务打开

未来成长空间。我们预计公司 2023-2025 年实现收入 19.05/23.50/29.55 亿元，

实现归母净利润 1.71/2.60/4.11 亿元，对应 PS 估值为 6.0x/4.8x/3.9x，考虑到公

司 SaaS 收入占比持续提升，把握 AIGC 技术赋能 B 端业务，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：金税四期推广不及预期风险、创新失败风险、G 端客户回款不及

预期、市场竞争加剧风险

盈利预测： 

[Table_FinchinaSimple] 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1605 1698 1905 2350 2955 

收入增长率(%) 4.14 5.80 12.22 23.33 25.77 

归母净利润(百万元) 231 144 171 260 411 

净利润增长率(%) -23.64 -37.64 18.97 51.71 58.12 

EPS(元/股) 0.60 0.35 0.42 0.64 1.01 

PE 58.67 104.00 66.49 43.82 27.71 

ROE(%) 9.50 5.87 6.70 9.22 13.14 

PB 5.88 6.03 4.45 4.04 3.64 

数据 ：wind 数据，财通证券研究所 
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1 财税信息化探路者 

1.1 深耕二十载，引领财税信息化发展 

深耕行业二十载，财税信息化探路者。公司前身成立于 1999 年，始终专注财税

信息化，2009 年更名为税友股份；2010 年，中标金税三期 2 个核心项目，成为

G 端税务信息化核心供应商；2016 年，公司成立子公司“亿企赢”，专注 B 端中

小微企业财税 SaaS 服务，开启双品牌战略；2021 年公司 IPO 成功，正式登陆 A

股；2022 年起，公司接连中标金税四期 3 个核心项目，市场地位日益凸显。 

图1.税友股份发展历程 

 

数据 ：税友股份官网，税友股份招股书，税友股份公司公告，中国电子政务网，新华社，财政部官网，财通证券研究所 

核心团队保持稳定，引入蚂蚁科技参股。截至 2023 年 Q3，公司实控人为创始人

及董事长张镇潮，持股比例约 54.74%。2019 年，公司引入云鑫创投（蚂蚁科技

100%持股）、磐茂投资（由中信产业基金 100%持股的上海磐诺出任执行事务合

伙人）作为重要股东。2023 年 5 月，公司股东大会审议通过股权激励计划，主

要面向中层管理人员及核心技术业务骨干，激发团队战斗力。 
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图2.税友股份股权结构图（截至 2023 年三季报） 

 

数据 ：WIND，天眼查，财通证券研究所 

 

图3.公司股权激励要求下净利润测算（单位：亿元）  图4.公司股权激励考核下净利润数据（单位：亿元） 

 

 

 
数据 ：WIND，税友股份公司公告，财通证券研究所 

注：上述 “净利润”口径以经会计师事务所审计的合并报表为准，指归属于

上市公司股东扣除非经常性损益的净利润，且剔除公司及子公司有效期内所

有股权激励计划及员工持股计划股份支付费用的数据作为计算依据。  

 

数据 ：WIND，税友股份公司公告，财通证券研究所 

注：上述 “净利润”口径以经会计师事务所审计的合并报表为准，指归属于

上市公司股东扣除非经常性损益的净利润，且剔除公司及子公司有效期内所

有股权激励计划及员工持股计划股份支付费用的数据作为计算依据。 

            

1.2 双品牌战略，“税友”深耕 G 端，“亿企赢”开拓 B 端 

公司执行双品牌战略，G 端以“税友”品牌深耕，B 端以“亿企赢”品牌开拓。 

⚫ G 端：以“税友”品牌深耕。作为国内领先的税务信息化承建商，提供

税务系统开发与运维服务，深入参与金税三期、金税四期建设，以提高

税收征管效率，减少税源流失，实现智慧征管和决策。2022 年营收贡
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献 9.53 亿元，占公司整体收入比例为 56%，为公司深耕财税赛道奠定

坚实基础。 

⚫ B 端：以“亿企赢”品牌开拓。国内领先的财税 SaaS 服务商，围绕中

小微企业的财税、人事等管理需求，利用大数据、云计算、人工智能等

技术，提供财务管理、税务管理等服务，帮助纳税人规范管理、降本增

效。2022 年营收 7.38 亿元，占公司整体收入比例为 43%；截至

2023H1，公司“亿企赢”平台活跃用户 770 万户，其中付费用户 490

万户，付费率达到 63.6%。 

 

图5.税友股份主要业务构成 

 

数据 ：税友股份招股书，税友股份公司公告，税友股份官网，财通证券研究所 

B 端业务收入占比近 60%，毛利率稳步提升，G 端毛利率阶段性承压。从 B 端

看，该业务收入占比在 60%左右，近三年受疫情等因素扰动，但是毛利率随着用

户数量增加而持续提升，2023H1 达到 73%。从 G 端看，近年来国家加大税务信

息化建设力度，2018-2020 年 G 端收入快速攀升后保持稳定，2022 年来 G 端毛

利率降幅较大，主要系公司中标国税总局金税四期项目毛利率较低所致。 
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图6.公司分业务收入占比数据（2018-2023H1）  图7.公司分业务毛利率数据（2018-2023H1） 

 

 

 

数据 ：WIND，财通证券研究所  数据 ：WIND，财通证券研究所 

 

1.3 坚定研发投入，业绩改善曙光已现 

营收和归母净利增速呈现改善曙光。2021-2022 年，受疫情冲击 B 端业务开展、

国税总局金税四期项目利润率较低等影响，公司营收和归母净利增速维持低位。

2023 年随着社会活动回归正常，前三个季度整体呈现逐季改善态势，2023Q1-3

营收增速 10.8%，归母净利增速 13%，整体业绩改善曙光已现。 

图8.公司营业收入数据（2019-2023Q1-3，单位：亿元）  图9.公司归母净利润数据（2019-2023Q1-3，单位：亿元） 

 

 

 

数据 ：WIND，财通证券研究所  数据 ：WIND，财通证券研究所 

费率结构整体呈现优化态势，阶段性强化销售投入，未来有望看到产出成效。

2019-2023Q1-3，公司的管理费用率和财务费用率呈下降趋势，与 2019 年相比，

分别下降 0.9 个 pct 和 1.0 个 pct，营运效率不断优化；销售费用率持续上升，主

要系公司为提高对广大 B 端企业的服务能力，快速响应需求，强化线上线下融

合的销售网络和服务体系建设。 
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图10.公司三大费用率数据（2019-2023Q1-3） 

 

数据 ：WIND，财通证券研究所 

厚积薄发，坚定研发投入。公司高度重视研发投入，聚焦人工智能、大数据、知

识图谱等技术，依托庞大财税专业知识和案例，有望在 2024 年实现 GPT 等

AIGC 在企业端落地智能数字化财税管理辅助服务；同时加大对税务业务前瞻性

研究，拥有 300 多人业务研究团队，深挖财税数字化护城河。2022 年公司研发

支出达 4.6 亿元（其中资本化比例 7.0%），占营业收入 27.3%，2018-2022 年研发

支出复合增长率 15.5%，快于同期营收复合增长率 6.9%，体现了公司坚定研发

支出的决心。 

图11.公司研发支出数据（2018-2022） 

 

数据 ：WIND，财通证券研究所 

 

现金流呈现改善态势。2021-2022 年，公司经营活动产生的现金流量净额呈现下

降态势，但是随着公司 B 端收入稳步回升，2023Q1-3 经营性现金流净流出同比

减少 0.29 亿元，呈现改善态势。 
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图12.公司经营活动产生的现金流量净额数据（2019-2023Q1-3） 

 

数据 ：WIND，财通证券研究所 

 

2 金税四期迎推广，“以数治税”强化企业合规需求 

2.1 迈向“智慧税务”新阶段，金税四期实现“以数治税” 

金税工程三十载，迈向“智慧税务”新阶段。1994 年分税制改革，我国确立了

以增值税为主体的流转税体系，税务信息化（“金税工程”）同期起步。 

⚫ 金税一期：聚焦增值税专用发票，部署应用增值税专用发票交叉稽核系

统，探索“以票管税”新做法； 

⚫ 金税二期：聚焦增值税发票开票、认证、报税和稽核等，探索实施全链条

监管体系，构建增值税“以票管税”新机制； 

⚫ 金税三期：构建覆盖所有税费种类的税收征管新体系，期间为落实机构改

革将国税局和地税局合并的要求，推动实现国税地税两套系统流程统一、

数据合流和功能升级； 

⚫ 金税四期：2021 年 3 月，中办、国办印发《关于进一步深化税收征管改革

的意见》，要求以数电票为突破口，以税收大数据为驱动，实现从“以票管

税”向“以数治税”分类精准监管，到 2025 年基本建成功能强大的智慧税

务。 
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图13.金税工程发展历程 

 

数据 ：灼识咨询，税友股份招股书，《关于进一步深化税收征管改革的意见》（中办、国办），财通证券研究所 

税务信息化向智能化演进。税务部门的信息化建设关系到国家财政收入的颗粒归

仓，是新时代各项工作开展的重要基础，国家持续出台相关政策指导其发展。

2018 年 6 月，国税地税机构合并，实行以国家税务总局为主与省（区、市）人

民政府双重领导体制，税务系统的人事权及财权主要由上级税务部门管理，加强

了中央对税收工作的管理力度。 

图14.税务信息化相关政策（2011-2021 年） 

 

数据 ：中国政府网，国家税务总局，税友股份招股书，财通证券研究所 
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图15.我国税务系统行政体制 

 

数据 ：国家税务总局《税务系统 2022 年部门决算》，财通证券研究所 

一张蓝图绘到底，强调精细化管理，建设智慧税务。2021 年 3 月，中办、国办

印发《关于进一步深化税收征管改革的意见》，为税务信息化发展指明了新方

向，金税四期由此始建，政策中以下内容值得关注： 

⚫ 对于指导思想：深入推进精确执法、精细服务、精准监管、精诚共治，大

幅提高税法遵从度和社会满意度，明显降低征纳成本。 

⚫ 对于主要目标：2025 年基本建成功能强大的智慧税务，形成国内一流的智

能化行政应用系统，全方位提高税务执法、服务、监管能力。 

⚫ 对于税务执法：严格规范税务执法行为，坚持依法依规征税收费，做到应

收尽收。 
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图16.《关于进一步深化税收征管改革的意见》政策示意图 

 

数据 ：中国政府网《关于进一步深化税收征管改革的意见》（中办、国办），财通证券研究所 

“以数治税”，金税四期功能强大。金税四期和金税三期不是替代关系，而是在

其基础上进行升级和新增模块，主要新增四大模块： 

⚫ 全国统一的电子发票平台：无需借助“税控盘”，便可开具数电票。 

⚫ 全国统一规范的电子税务局：可基于企业数据自动生成企业应纳税金额，

为企业提供线上高效办税服务。 

⚫ 应用支撑平台：建设全统一应用支撑平台、数字能力开发平台、内外部数

据统一管理平台，支撑总局和各省分局业务协同和跨省数据处理。 

⚫ 税务人端：为税务系统干部提供系统管理、业务办理等功能。 

图17.金税四期和金税三期的区别  图18.全面数字化电子发票的特点 

 

 

 

数据 ：航天信息公众号，财通证券研究所  数据 ：航天信息公众号，财通证券研究所 
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2.2 金税工程需求延续性强，公司卡位优势明显 

金税三期具有持续建设升级需求。金税三期旨在建成现代化税收管理信息化系

统，实现税务数据大集中。在国税总局层面，公司中标了自然人税收管理模块、

管理决策模块、社保费管理模块、云平台模块、税务审计模块，国税总局每年均

会安排预算对金税三期各模块进行升级、完善及运维，可持续创收；在地方税局

层面，公司除了复制建设上述系统并提供运维服务外，还会参与各地智慧电子税

务局项目建设，截至 2022 年底，已覆盖河北、广东、深圳等 10 个省市，使用

该系统的纳税企业超过 800 万，处于行业领先水平。 

图19.金税三期主要模块构成  图20.税友股份中标国税总局金税三期项目（2021-2023） 

 

 

 

数据 ：税友股份招股说明书，财通证券研究所  数据 ：千里马招标网，财通证券研究所 

 

图21.智慧电子税务局产品示意图 

 

数据 ：税友股份官网，财通证券研究所 

公司为税务信息化龙头，覆盖省份和市场份额均排名第一。从覆盖省份看，税

务信息化建设需求丰富，除金税三期外，还存在税收风险监管、信用评价、稽查

实务分析等各类项目，业务覆盖全国 31 个省（ 、直辖市）及 5 个计划单
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列市，排名第一。从市场份额看，根据 IDC 发布的《2022 年数字政府应用 IT 解

决方案市场份额》，税友股份排名第一，中国软件、神州信息紧随其后。 

图22.金税三期各供应商省级区域覆盖数据  图23.2022 年数字政府税务行业解决方案市场份额 

 

 

 

数据 ：千里马招标网，各公司公告，天眼查，财通证券研究所  数据 ：IDC，财通证券研究所 

 

图24.税务信息化相关供应商对比 

 

数据 ：千里马招标网，各公司公告，天眼查，财通证券研究所 

金税四期竞争格局聚拢，公司精准卡位。金税四期四个核心项目均已完成招标并

开始建设推广，中标厂商较为集中，其中税友股份参与中标了电子发票服务平台

（二期）项目、应用支撑平台项目第 2 包以及税务人端项目，卡位优势显著。 
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图25.国家税务总局层面金税四期核心项目 

 

数据 ：国家税务总局，千里马招标网，财通证券研究所 

 

2.3 金税四期推广在即，进一步强化企业合规需求 

金税四期向省市推广，短期市场空间约 20 亿元。2021 年 3 月，中办、国办印发

《关于进一步深化税收征管改革的意见》，要求到 2025 年基本建成功能强大的智

慧税务，开启金税四期建设。2023 年，金税四期在广东、山东、河南、山西、

内蒙古、重庆六地试点，2024 年有望开始全面推广。保守估计，假设短期金税

四期省级建设费约 2000 万，地市级约 400 万，市场规模约 20 亿元，推广上线

后，预计每年仍存在大量升级改造需求，公司有望延续在国税总局的卡位优势。 

图26.北京税务局金税四期相关采购项目（单位：万元）  图27.金税四期全国推广市场空间测算 

 

 

 

数据 ：国税总局北京市税务局官网，财通证券研究所  数据 ：国税总局北京市税务局官网，财通证券研究所 

金税四期三大特点，或将进一步强化企业的合规需求。金税四期具有“云化”、

“立体化”、“智能化”三大特点，全面推广后，或将进一步强化企业财税合规需

求： 
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⚫ “云化”：全国统一系统实现跨省监管。金税四期在国税总局进行系统建

设，建成后以“云化”形式向省市推广，全国统一的金税系统可以实现对跨

省经营企业的自动监管，提高企业税法遵从度。 

⚫ “立体化”：多 数据协同监管。金税四期实现了金融、海关、市场监

管、公安、支付平台等涉税数据共建共享，从过去“单打独斗”变为“立体

化”协作，基于纳税人动态信用等级智能监管，既以最严格的标准防范逃避

税，又避免影响企业正常生产经营。 

⚫ “智能化”：智能识别不合规行为。通过对发票开具、使用等进行全环节即

时验证和监控，实现对虚开骗税等违法犯罪行为惩处，从事后打击向事前、

事中精准防范转变，精准有效打击“假企业”虚开发票、“假出口”骗取退

税、“假申报”骗取税费优惠等行为，保障国家税收安全。 

 
 

3 AIGC 和合规需求双重催化，B 端业务有望腾飞 

3.1 财税 SaaS 市场潜力大，公司拥有税务 Know-how 优势 

市场主体持续增长，财税 SaaS 市场潜力大。截至 2022 年底，我国各类市场主

体数量达 1.69 亿户，其中企业数量 5283 万户（中小微企业数量超过 5200 万

户），为财税 SaaS 市场提供庞大的潜在客群。根据灼识咨询测算，考虑到我国加

速推动企业数字化、监管政策趋严等因素，中国财税 SaaS 行业将继续保持高增

长，预计到 2026 年市场规模达到 309 亿元，潜力巨大。 

图28.我国市场主体数量（2011-2022，单位：万户）  图29.我国财税 SaaS 市场规模（2016-2026，单位：亿元） 

 

 

 

数据 ：WIND，财通证券研究所  数据 ：灼识咨询，财通证券研究所 
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