
目 录
投资聚焦 ........................................................................5
一、行业变化趋势明确，成长速度有望提升 ..........................................6

1.1 传统 ERP 逐渐解耦，自主软件业务大有可为..................................6
1.2 2024 年度盈利表现向好，股权激励明确成长斜率 ..............................7

二、借字节火山引擎东风，领先布局有望带来长期收益 ................................9
2.1 B 端市场大模型应用前景广阔，大模型或将给企业带来切实收益.................9
2.2 字节大模型产品竞争力持续加强，资本开支较竞争对手更为积极 ...............10
2.3 汉得与字节在 B 端大模型领域深度合作，寻求企业数字化新增量 ...............14

三、传统企业 IT 逐渐解耦，主业有望攻克高端 ERP.....................................................................18
3.1 完备的 HERO 产品体系，助力企业“数字化转型 2.0” ........................18
3.2 传统企业 IT 系统解耦，公司有望攻克高端 ERP 市场 ..........................20

四、盈利预测、估值与投资评级 ...................................................22
4.1 盈利预测及假设 .........................................................22
4.2 估值与投资评级 .........................................................23

风险因素 .......................................................................24

表 目 录
表 1：2024 年度股权激励计划的业绩考核目标 .......................................8
表 2：火山引擎 AI 数字化案例 ....................................................13
表 3：中移动信息 2024 年-2025 年财务 ERP 核心系统预研委外研发服务采购项目 .......21
表 4：公司分业务营收预测（单位：亿元） .........................................23
表 5：可比公司核心财务指标与估值对比 ...........................................23

图 目 录
图 1：营业收入历年变化 ..........................................................6
图 2：费用率历年变化 ............................................................6
图 3：分行业口径的营业收入（亿元） ..............................................7
图 4：归母净利润与投资收益（亿元） ..............................................8
图 5：2023-2028E 年中国 B 端和 C 端的 AI Agent 市场规模（亿元） ...................9
图 6：大模型带来的企业收益和企业拥抱 AI 程度的关系 ..............................10
图 7：2024 年全球服务器市场上下游前十供需方规模统计 ............................11
图 8：2024 年 12 月全球 AI 应用产品 MAU 数据排名 ................................11
图 9：2024 年 12 月国内 AI 应用产品 MAU 数据排名 ................................11
图 10：豆包大模型多项能力迅速提升（2024 年 5 月与 12 月对比） ...................12
图 11：豆包大模型的使用价格 ....................................................12
图 12：火山引擎 HiAgent .....................................................................................................13
图 13：汉得荣获火山引擎“年度优秀解决方案伙伴”................................14
图 14：汉得 AIGC 应用场景 ......................................................15
图 18：汉得数字化产品体系 HERO 三大核心平台 ...................................18
图 19：汉得数字化产品体系 HERO 结构图 .........................................19
图 20：汉得企业级 PaaS 平台 H-ZERO ...............................................................................19
图 21：飞搭低代码 aPaaS 平台应用搭建设计流程...................................20
图 22：智慧财务套件（HFINs） ..................................................21



投资聚焦

汉得信息作为国内老牌 ERP 实施服务商，拥有丰富的企业数字化经验和人才积

累。随着当前企业 IT 系统转向 AI 化和解耦化，多模块组合、大模型辅助、标准数据

接口、平台+应用的系统形式逐渐替代了传统 ERP 架构，也为计算机企服市场带来了

新的增量。

作为火山引擎生态合作伙伴，汉得信息已获得火山引擎颁发的 2023 年度“方案

生态优秀伙伴”奖项和 2022 年度“年度优秀解决方案伙伴”奖项，充分体现了其和

火山引擎之间的合作深度和对生态建设作出的有效贡献。从合作形式上看，大型科技企

业提供大模型的基础服务和持续迭代的能力，深耕各个行业的 IT 服务商借助原有客

户资源和渠道优势提供高效、低成本的 IT 咨询和方案部署，二者相互配合或将成为

未来 B 端 AI 大模型落地的有力推手。

此外，汉得也在 AI 领域持续性投入，致力于打造自身的开发能力。作为 B 端 AI 
智能化应用的先行者，汉得信息面向企业级场景 AI 应用，拥有 500 多位研发人，2000
多名专业AI 业务咨询实施架构师，具备业务场景分析、AIGC 平台研发、大模型训练

微调、AI 全链路智能化升级咨询规划能力，致力于行业垂直化/企业私有化 AI 解决方

案的持续探索，助力企业数字化应用+AI 智能化升级。

聚焦主业，汉得信息财务套件体系已经形成，可覆盖企业财务管理的各个方面。

智慧财务套件（HFINs）是汉得财会管控团队基于近十年来各行业项目实施经验和优秀

业务实践所推出的新一代财务数字化产品，由汉得财务报账管控系统、汉得智能共享运

营系统、汉得电子档案影像系统、汉得全面税务管理系统、汉得数字司库系统、汉得预

算控制引擎、汉得智能审核引擎、汉得信用控制引擎、财经慧眼数据分析平台九大模块

构成。套件覆盖企业财务管理的各个方面，帮助企业搭建业、财、税深度融合的报账流

程和数字化的共享运营服务。

随着未来国企牵头推动 ERP 自主研发及模块解耦，汉得信息已具备能力解耦、

重构传统 ERP 中的大部分功能模块，可提供泛 ERP 套件，随着国产 ERP 案例的

积累及持续的研发投入，公司未来有望以纯自研产品实现对 SAP/Oracle ERP 产品

的完整替代。



一、行业变化趋势明确，成长速度有望提升

1.1 传统 ERP 逐渐解耦，自主软件业务大有可为

汉得信息早期主要从事 ERP 实施咨询业务，在 ERP 领域有着深厚的人才和技

术积累。当前企业端数字化软件，多数为 ERP 的外延需求，或与 ERP 有着很多的逻

辑联接。深厚的 ERP 功底，使得汉得在研发自主软件时，在底层中后台的设计和打

造上有较为出众的能力和深刻的理解，与源于操作工具类业务的竞争对手相比，优势明

显。这也帮助公司在大型企业市场获得长期的开拓创新能力。

下游需求扰动因素影响消退，智能制造或将带动公司持续成长。回顾过去 5 年， 

受疫情影响，公司下游客户 IT 投入和业务实施进度均受到一定影响，公司收入规模

在 2020 年触底。2021 年，随着公司自主软件业务逐渐从发展阶段过渡到成熟阶段， 

交付效率和实施办法逐渐打磨成熟，成效逐渐在收入端有所呈现，2021、2022 年营

业收入同比增长 12.76%和 6.97%。2023 年，公司重点储备、强化了 AIGC 应用能力

及商务开拓力度，为 AI 场景化落地奠定基础，同年 8 月公司推出的 AIGC 应用产品

及服务“融合AIGC 平台H-COPILOT”，首年实现约 2200 万元的营业收入。

收入实现类型来看，公司业务的收入类型主要包括以下五大类：服务费（包括咨

询规划、实施、二次开发、运维等服务，按业务范围或按实际投入人天计价两种模式）； OP 
软件产品 License 使用费；OP 软件产品 MA 运维费；SaaS 订阅费；软硬件及云基础

设施分销。

费用率变化维度，2022 年管理费用有所上升，主要为 2021 年年度实施的两期

股票期权激励计划摊销费用所致。2023 年销售费用率有所上升，主要为当年年初制

定了高增长业绩目标，在商务开拓、资源储备方面的投入与实际产出有所偏离导致。

毛利率方面，2024 前三季度得益于自主软件业务（产业数字化+财务数字化）毛

利率显著提升，并进一步提升了业务占比，带动公司整体毛利率水平上移。自主软件业

务的盈利能力增长主要得益于三个因素：产品成熟度提升带来更高标准化度；底层PaaS 
平台能力提升带来更高迭代效率；集中交付模式改革带动交付效率提升。

图 1：营业收入历年变化 图 2：费用率历年变化

资料来源: iFinD，  资料来源: iFinD，  



企业数字化走向深水区，AI 赋能及系统解耦成为焦点。回顾近三年情况，我们

认为企业数字化领域有以下几项变化：1）受企业 IT 服务市场需求变化影响，传统

ERP 及相关信息化需求放缓；2）国内 ERP 软件供应商及实施商成长迅速，叠加自

主开发 政策的推动，海外 ERP 企业在国内的市场份额正逐渐被国内本土企业取代； 

3）中台化和模块化，逐渐解耦企业 IT 系统各个细分功能。

与此同时，AI 能力越来越成为各大企业数字化厂商竞争力的体现，纷纷在原有

数字化模块中接入智能应用或开发独立的 AI 产品。公司 AI 智能化应用业务自 2023 
年 8 月份启动以来，持续发展开拓，AIGC 中台产品及相关服务在 2024 年上半年营

收继续增长，实现约 2,500 万元的营收，未来这一收入有望持续快速成长。

公司分业务口径的营收变化，一定程度上反应了行业的变化趋势。公司传统泛

ERP 业务收入规模近三年保持基本稳定，2021/2022/2023 分别为 11.56/10.82/10.66
亿元，以智能制造+数字营销为主的产业数字化则增长相对较快，分别实现收入

5.65/7.66/8.44 亿元，是近三年公司主要的增长动力。我们认为，随着 ERP 解耦的

程度加深，智能制造、营销，以及细分的新型财务模块等业务仍大有可为。

图 3：分行业口径的营业收入（亿元）

资料来源: iFinD，  

1.1 2024 年度盈利表现向好，股权激励明确成长斜率

往年投资收益对公司利润情况存在影响。回顾过去 5 年公司的归母净利润和投

资收益变化，其中 2022 年投资收益变动影响较为明显，主要系上海甄汇信息科技有

限公司完成重组及增资扩股后，公司将不再对其有重大影响，公司对其剩余股权将按照

金融资产核算，金融资产的公允价值减去原作为联营企业权益法自开始日起持续计算的

账面价值，两者之间的差额给公司在报告期带来投资收益所致。

2024 年度前三季度，公司盈利表现好转迹象较为明确，主要原因可归纳为：1） 

得益于自主产品成熟度的不断提升，总体人均产出水平有所提高。公司各项管控措施有

效执行，销售费用、管理费用、财务费用、研发费用总体保持平稳，由此带来业务毛利

率在报告期内有明显改善，带来利润的增量改善；2）客户侧对于 AI 嵌入企业 IT



架构的需求较为明确，公司在 AI 领域的相关收入开始逐步增加；3）影响利润的其他

各项指标，包括信用减值、联营企业亏损传递等，均在各方面努力下有所收窄。

图 4：归母净利润与投资收益（亿元）

资料来源: iFinD，  

股权激励指明发展斜率，重视核心技术人员投入。公司 2024 年股权激励计划给

出的业绩考核目标为：营业收入指标，2024 年目标值 36.00 亿元，触发值 32.00 亿
元，2025 年目标值 37.80 亿元，触发值 33.60 亿元；净利润口径，2024 年目标值

2.00 亿元，触发值 1.20 亿元，2025 年目标值 2.20 亿元，触发值 1.30 亿元。激励计

划涉及的首次授予激励对象共计 268 人，包括公司（含分公司和控股子公司）核心

技术（业务）人员。

表 1：2024 年度股权激励计划的业绩考核目标

考核年度

营业收入（A）

目标值（Am） 触发值（An）

净利润（B）

目标值（Bm） 触发值（Bn）

2024年 36.00亿元 32.00亿元 2.00亿元 1.20亿元

2025年 37.80亿元 33.60亿元 2.20亿元 1.30亿元

资料来源: 公司公告，  



二、借字节火山引擎东风，领先布局有望带来长期收益

B 端大模型具备下游付费能力及需求刚性的双重优势，企业投入和市场规模有望

快速提升。从商业形态角度看，大型科技企业提供大模型的基础服务和持续迭代的能

力，配合深耕各个行业的 IT 服务商借助原有客户资源和渠道优势提供高效、低成本

的 IT 咨询和方案部署，二者叠加或将成为未来 B 端 AI 大模型落地的重要形式。作

为火山引擎生态合作伙伴，汉得信息已获得火山引擎颁发的 2023 年度“方案生态优

秀伙伴”奖项和 2022 年度“年度优秀解决方案伙伴”奖项，充分体现了其和火山引

擎之间的合作深度和对生态建设作出的有效贡献。

2.1 B 端市场大模型应用前景广阔，大模型或将给企业带来切实收益

我们认为，大模型在 B 端市场的落地速度和能实现的市场规模或比 C 端更大， 

大模型在 c 端的主要变现方式包括：提供内容创作与生产力工具变现；广告变现；通过 

AI 赋能硬件变现。其中，赋能硬件带动的产业变化和增值最值得期待。在 B 端， 则

通过输出 Agent 进行变现，嵌入到现有企业 IT 的方方面面，成为企业级软件服务加

质量提升的重要突破口。

在商用领域，大模型的代码能力和基础应答能力已经得到初步验证，能够在一定

程度上帮助企业降低经营成本、提高 IT 开发效率，其市场的快速成长符合经济规律。这

意味着，对于 AI 大模型厂商而言 B 端市场在收入兑现层面的确定性和重要性较高。

以 AI Agent（智能体）为例，在 B 端场景下，Agent 能主动学习企业知识库并完成设

定的任务目标，充当数字员工、个人助理、营销客服等基础工种，随着大模型本身能力

的强化，商务领域的基础性、制式化工作或将借助 AI 提高自动化程度，B 端AI 
Agent 市场或将持续增长。市场规模层面，观研天下预测，我国 B 端 AI Agent 市场

规模有望在 2025 年增长至 1718 亿元，对比 C 端 17.16 亿元，B 端市场占比超过

99%，且这一趋势有望在中长期持续。

图 5：2023-2028E 年中国 B 端和 C 端的 AI Agent 市场规模（亿元）

资料来源: 观研天下，  



企业加速拥抱大模型，百舸争流下市场快速成长。根据火山引擎给出的数据，目

前 64%的中国企业预计其对 AI 的投资将增长 10%-30%，企业实现大模型部署的周

期已缩短至平均 6-12 个月，尤其在数字化领先的企业中，这一过程更为迅速。且整

体来看，企业越早拥抱AI，越有可能获得市场的先发优势。

图 6：大模型带来的企业收益和企业拥抱 AI 程度的关系

资料来源: 火山引擎公众号，IDC，  

2.1 字节大模型产品竞争力持续加强，资本开支较竞争对手更为积极

AI 已成为互联网大厂的必争之地，各大互联网及科技公司有望继续发力数据中

心建设，持续强化 AI 投入。全球口径，据 Omdia 预测，2025 年服务器资本支出将

增长 22%，突破 2800 亿美元大关。这种强劲的增长趋势预计将持续整个 2020 年代，

到 2028 年服务器市场规模将达到 3800 亿美元，并在 2030 年接近 5000 亿美元。

字节资本投入规模位居国内第一梯队。根据 Omdia 给出的数据，全球 2024 年
服务器市场达到 2290 亿美元，需求方前五排名依次为微软、亚马逊、谷歌、Meta 和
字节跳动，其中字节跳动在这一领域的开支为 80 亿美元，是国内相关企业的第一名。



图 7：2024 年全球服务器市场上下游前十供需方规模统计

资料来源: Omdia 公众号，  

国内月活跃人数（MAU）维度，豆包国内登顶并维持增长。12 月豆包第一、Kimi 
第二、文小言第三，豆包环比增加 18.64%，月活人数达到 7116 万，相比竞争对手

优势明显。全球数据，豆包月活低于 ChatGPT 的 3.15 亿，但仍能位居第二，环比增

速则位居排名前十的最高位置。

能力成长斜率陡峭，短时间内更上一层楼。从 2024 年 5 月到同年 12 月，豆包

在综 合 能力 / 推理 / 指令 遵循 / 代码 / 数学 / 专业 知 识等 项 目分 别提 升

32%/13%/9%/58%/43%/54%，与 GPT-4o-0806 在上述六个项目中实现基本追平或

赶超。

图 8：2024 年 12 月全球 AI 应用产品 MAU 数据排名 图 9：2024 年 12 月国内 AI 应用产品 MAU 数据排名

资料来源: 36 氪公众号，  资料来源: 36 氪公众号，  



图 10：豆包大模型多项能力迅速提升（2024 年 5 月与 12 月对比）

资料来源: 火山引擎公众号，  

低廉的 tokens 价格，降低用户 AI 使用成本。在 12 月 18 日举办的火山引擎

Force  大会上，字节跳动正式发布豆包视觉理解模型，为企业提供具备性价比的多模态

大模型能力。豆包视觉理解模型千 tokens 输入价格仅为 3 厘，一元钱就可处理 284 张 

720P 的图片，比行业价格便宜 85％，以更低成本推动 AI 技术普惠和应用发展。

图 11：豆包大模型的使用价格

资料来源: 火山引擎公众号，  
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