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创业黑马（300688.SZ） 

国内首个存证平台上线，数字人发展新机遇  
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 340 347 512 728 996 

增长率 yoy（%） 107.9 2.1 47.5 42.3 36.7 

归母净利润（百万元） 11 -84 16 39 110 

增长率 yoy（%） 55.9 -831.1 118.6 149.6 183.0 

ROE（%） -1.9 -19.5 4.8 15.2 23.8 

EPS 最新摊薄（元） 0.07 -0.50 0.09 0.23 0.66 

P/E（倍） 486.7 -66.6 358.1 143.5 50.7 

P/B（倍） 9.4 9.8 9.5 8.9 7.6 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院 

事件：根据上证报中国证券网消息，北京数字人基地运营方、创业黑马子公

司数智云科基于“长安链”技术打造了一个专为数字人产业提供可信存证服

务的在线平台——北京市数字人基地存证平台，该平台 5 月 31 日正式上线内

测。 

政策扶持数字人产业快速发展。根据《北京市促进数字人产业创新发展行动

计划（2022-2025 年）》提出的发展目标，到 2025 年，北京市数字人产业规

模将突破 500 亿元，培育 1-2 家营收超 50 亿元的头部数字人企业。《行动计

划》特别提到将在数据开放、数字资产流通等领域打造 5 家以上共性技术平

台，并建成 2 家以上特色数字人园区和基地。数智云科“朝阳黑马数字人加

速器”。 

存证平台规范数字人产业发展。作为国内首个数字人存证平台，北京市数字

人基地存证平台旨在为数字人企业提供一站式的电子数据存证、取证等服务，

解决数字人在知识产权保护、资产存证等方面遇到的问题。我们认为该平台

的落地有助于促进数字人产业的规范化和标准化，为未来数字人产业商业模

式的多样化开拓打下基础。同时该平台通过对知识产权的保护鼓励数字人产

业的技术创新，为未来数字人产业发展提供了新的机遇。 

积极布局 AI 助力数字人产业腾飞。今年 3 月，数智云科与达摩院签订战略

合作协议，有望共同促进加强国产自主可控区块链技术的创新应用、加强数

字人知识产权保护、全方位服务数字人产业基地入驻企业，激活数字人产业

活力。后续我们看好数智云科作为 AI模型商业化的“卖水人”，通过 AI助力

数字人产业链中存证平台、职业教育等领域未来发展。此外，公司近期与 360

合作发布了黑马天启科创大模型，能够为企业提供科技项目申报材料智能撰

写和数据填报服务，并赋能科创服务全流程，也有望在未来赋能数字人产业

链发展。 

投资建议：作为业内知名的中小创企业服务与孵化机构，该数字人存证平台

的落地有望进一步提升公司赋能数字人产业链中小企业加速发展的能力。同

时，公司积极布局 AI，与达摩院、360 等巨头合作，通过 AI助力数字人产业

发展。我们看好公司的发展，预测公司 2023-2025 年实现营收 5.12 亿元、7.28

亿元、9.96 亿元；归母净利润 0.16 亿元、0.39 亿元、1.10 亿元； EPS 0.09、
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股票信息 
  
行业 消费者服务 

2023 年 6 月 1 日收盘价（元） 38.59 

总市值（百万元） 6,459.17 

流通市值（百万元） 5,233.02 

总股本（百万股） 167.38 

流通股本（百万股） 135.61 

近 3 月日均成交额（百万元） 723.26   
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0.23、0.66，PE 358X、144X、51X，维持“增持”评级。 

风险提示：行业竞争加剧；技术转化不及预期；大模型技术发展不及预期；

行业政策变动。 

 

 

 

 

 

 

财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 612 550 887 1211 1784  营业收入 340 347 512 728 996 

现金 495 443 623 998 1417  营业成本 181 249 272 366 485 

应收票据及应收账款 29 22 48 40 80  营业税金及附加 1 2 2 3 4 

其他应收款 7 7 18 14 27  销售费用 84 84 113 163 215 

预付账款 8 6 22 13 31  管理费用 80 98 117 138 177 

存货 0 0 0 0 0  研发费用 12 14 21 30 39 

其他流动资产 74 72 176 146 228  财务费用 -10 -11 0 10 22 

非流动资产 154 251 233 296 355  资产和信用减值损失 -8 -17 -15 -26 -34 

长期股权投资 73 82 114 158 217  其他收益 3 7 4 5 5 

固定资产 3 3 5 6 8  公允价值变动收益 1 0 1 0 1 

无形资产 27 35 37 39 41  投资净收益 10 -10 14 28 46 

其他非流动资产 50 131 78 93 89  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 766 801 1120 1507 2139  营业利润 -5 -110 24 81 147 

流动负债 179 218 526 806 1218  营业外收入 1 1 1 1 1 

短期借款 0 0 326 570 981  营业外支出 0 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 26 33 29 56 56  利润总额 -5 -111 23 81 147 

其他流动负债 153 185 171 180 182  所得税 6 -1 -5 -26 -72 

非流动负债 15 17 0 0 0  净利润 -11 -110 29 107 219 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -22 -27 13 68 110 

其他非流动负债 15 17 0 0 0  归属母公司净利润 11 -84 16 39 110 

负债合计 194 235 526 806 1218  EBITDA -7 -107 25 92 168 

少数股东权益 -23 -3 10 78 187  EPS（元/股） 0.07 -0.50 0.09 0.23 0.66 

股本 109 167 167 167 167        

资本公积 379 390 390 390 390  主要财务比率      

留存收益 106 12 40 147 366  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 595 569 585 623 733  成长能力      

负债和股东权益 766 801 1120 1507 2139  营业收入（%） 107.9 2.1 47.5 42.3 36.7 

       营业利润（%） -148.3 -1987.0 121.9 234.8 81.7 

       归属母公司净利润（%） 55.9 -831.1 118.6 149.6 183.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 46.7 28.3 46.8 49.7 51.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -3.3 -31.8 5.6 14.6 22.0 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） -1.9 -19.5 4.8 15.2 23.8 

经营活动现金流 41 5 -139 185 52  ROIC（%） -7.9 -21.2 2.4 9.3 13.8 

净利润 -11 -110 29 107 219  偿债能力      

折旧摊销 13 18 7 9 10  资产负债率（%） 25.3 29.3 46.9 53.5 57.0 

财务费用 -10 -11 0 10 22  净负债比率（%） -86.5 -75.7 -50.0 -61.2 -47.4 

投资损失 -10 10 -14 -28 -46  流动比率 3.4 2.5 1.7 1.5 1.5 

营运资金变动 23 26 -157 93 -145  速动比率 3.4 2.2 1.6 1.5 1.4 

其他经营现金流 37 72 -5 -5 -9  营运能力      

投资活动现金流 -30 -69 25 -43 -22  总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.6 0.5 

资本支出 26 26 26 11 12  应收账款周转率 21.0 13.7 14.8 16.6 16.5 

长期投资 -9 -43 -32 -44 -59  应付账款周转率 9.0 8.5 8.7 8.6 8.7 

其他投资现金流 5 -0 83 12 49  每股指标（元）      
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筹资活动现金流 190 63 -32 -10 -22  每股收益（最新摊薄） 0.07 -0.50 0.09 0.23 0.66 

短期借款 0 0 326 244 411  每股经营现金流（最新摊薄） 0.25 0.03 -0.83 1.11 0.31 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 3.55 3.40 3.49 3.72 4.38 

普通股增加 14 58 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 205 11 0 0 0  P/E 486.7 -66.6 358.1 143.5 50.7 

其他筹资现金流 -29 -6 -357 -254 -433  P/B 9.4 9.8 9.5 8.9 7.6 

现金净增加额 201 -2 -146 132 8  EV/EBITDA -758.5 -48.1 213.1 56.4 31.6  
资料来源：长城证券产业金融研究院 
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《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研

究报告涉及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上

述类型的投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚

信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本

报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

投资评级说明 
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