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基础数据

发行前股本 26635.03 万股

发行股本 8878.34 万股

发行后股本 35513.37 万股

公司第一大股东 陈宁

第一大股东持股比例 23.56%

注:数据更新日期为 2023 年 04 月 03 日

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

公司是业内领先的人工智能企业，以人工智能算法、芯片技术为核心，为客

户提供算法软件、芯片等自研核心产品。公司产品可以分为1）数字城市场

景的AI解决方案；2）人居生活场景的AI解决方案；3）AI芯片。

历史财务数据回顾。公司2019~-2022分别实现收入2.3/4.3/5.7/5.5亿元，

其中2020年实现了收入规模上的较大跨越，另外2022年收入主要为收到疫

情影响，其中上半年下滑幅度超过40%，下半年大幅补回；公司历年由于较

高的费用，归母净利润均为负值，尚未实现盈利，2022年归母净利润为-4.4

亿，扣非后归母净利润-5.2亿。销售毛利率公司近年有所下降，主因为城市

与人居生活AI解决方案板块毛利率下降。公司收入占比最高的为数字城市

运营管理，其次为人居生活场景的AI解决方案，再次为AI芯片。

公司芯片分为第一、二、三代，第一代型号为DeepEye200，于2017年开始

商用，用于边缘计算盒子；第二代芯片DeepEye1000已于2019年起实现独

立商用，可实现数据的高效采集和前端处理，目前已与海康威视、阿里巴巴

平头哥等建立了业务合作关系。公司新一代芯片DeepEdge10于报告期内开

始流片，可广泛应用于AIoT边缘视频、移动机器人等场景报告期内公司芯

片尚未形成大规模销售，截至1H2022，公司芯片订单合计总金额为6616万

元，规模远超2021年收入。公司芯片客户包括海康威视、阿里巴巴平头哥、

富瀚微电子等。

市场地位：规模小于“AI”四小龙，但拥有芯片能力，具备较强的纵向产业

链能力。由于公司竞争对手较多，我们综合各家竞争对手的布局、财务状况、

以及市场地位，显示图表如下。其中以“AI四小龙”著称的商汤、旷视、依

图与云从科技在收入规模上大于云天励飞，但芯片方面仅有依图科技发布过

相关产品。我们此处选择的可比公司主要有三类：

1）AI解决方案公司：由于AI板块公司鲜有稳定盈利，且当下已经上市的仅

有港股的商汤-W与A股的云从科技，因此可比公司首选以上2家；

2）算法芯片企业：同时我们考虑云天励飞具备自研芯片能力，因此我们此

处将寒武纪也列入可比公司中一并衡量估值；

3）为扩大参照范围，我们再将以视频解码为主业的当虹科技、以智能图像

处理为主业的虹软科技也列位相对可比公司。

可比公司估值参照。综合以上，由于 AI 企业与芯片企业估值体系以市销

率 PS 为主，我们此处亦以 PS 作为主要的估值衡量标准，当前商汤科技

对应 2022 年 PS 为 22 倍，云从科技为 80x。云天励飞本次发行市值为

156 亿，对应 2022 年 PS 为 28.6x，低于行业平均。

风险提示：产品研发未达预期风险、关键技术人员流失风险、核心技术泄密

风险；净利润为负、产能保证金回收风险、净资产收益率下降风险；国际贸

易摩擦加剧风险
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公司概况

股东结构

公司控股股东、实际控制人为陈宁，毕业于美国佐治亚理工学院，并获得博士学

院，曾于飞思卡尔半导体任职、曾任中兴通讯 IC 技术总监。发行前陈宁直接持有

公司 31.415%的股份，通过明德致远间接持有公司 2.284%的股份，合计持有公司

33.698%的股份。

表1：云天励飞前十大股东（发行前）

序号 股东 持股数（万股） 持股比例

1 陈宁 8,367.2080 31.415%

2 东海云天 2,845.9385 10.685%

3 中电华登 1,604.8060 6.025%

4 珠海创享一号 1,054.1860 3.958%

5 深圳创享二号 947.0260 3.556%

6 宁波智道 882.6440 3.314%

7 合肥达高 706.1140 2.651%

8 合肥桐硕 654.2160 2.456%

9 投控东海 637.7840 2.395%

10 明德致远 608.3700 2.284%

合计 18,308.2925 68.739%

资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所整理

募投项目

本次 IPO，公司计划募集资金 30 亿元投入 3 个建设项目，另外补流。

1. 城市 AI 计算中枢及智慧应用研发项目：计划投入募集资金 8亿，将建设城市

级 AI 计算基础设施平台、AI 计算资源与云服务管理平台等。

2. 面向场景的下一代 AI 技术研发项目：计划投入募投资金 3亿，项目内容包括

“下一代高效多模信息感知引擎”及“下一代多维大数据融合与推理”。

3. 基于神经网络处理器的视觉计算 AI 芯片项目：项目投入金额 5 亿，对“新一

代 AIoT 神经网络处理器边缘计算芯片”及“新一代高密度视频智能处理 AI 芯片”

进行技术研发。

表2：云天励飞募投项目（万元）

序号 项目名称 总投资规模 拟投入募集资金

1 城市 AI 计算中枢及智慧应用研发项目 80,064.72 80,000.00

2 面向场景的下一代 AI技术研发项目 30,010.00 30,000.00

3 基于神经网络处理器的视觉计算 AI芯片项目 50,088.60 50,000.00

4 补充流动资金项目 140,000.00 140,000.00

合计 300,163.32 300,000.00

资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所整理
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公司是业内领先的人工智能企业，以人工智能算法、芯片技术为核心，为客户提

供算法软件、芯片等自研核心产品。公司的产业链布局横跨了应用层、技术层与

基础层，实现了从芯片、算法、硬件的产品闭环。

表3：云天励飞产业链布局

应用层

安防 城市治理 疫情防控 社区 园区 商业

深目、深

视、深海

深目、深视、深海、

深迹

深目、深迹、深

海

深目、深视、深

迹

深目、深迹、商

翎

商簿、深

迹

技术层
人工智能算法（海量类别高精度度量学习技术、高密度图像特征搜索技术、基于结构化数据的图模

型学习和预测技术、自然语言处理技术等）、AIOS

基础层
人工智能芯片（视觉计算加速卡、处理器指令集、神经网络芯片工具链平台、智能芯片 DeSDK 平台

软件等）

资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所整理

图1：公司具体方案原理

资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所整理

 AI 解决方案

公司的方案分为：

1）数字城市场景的 AI 解决方案

公司提供的“端云协同”人工智能产品及解决方案目前主要用于智慧安防、城市

治理、疫情应急响应等领域。

2）人居生活场景的 AI 解决方案

公司在城市数字化运营管理 AI 解决方案的基础上，将公司产品及解决方案进一步

渗透至数字化城市中涉及居住、生活等各微观场景。

公司以上 AI 解决方案可分为 1）云端产品：公司开发的各类系统，如“深目”系

统、“深视”系统、“深迹”系统、“深海”系统等，以及算力硬件；2）终端和

边缘端产品：各类设备，如智能摄像头、人像识别边缘计算设备、考勤机、人像

抓拍机、测温终端等。
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当前，公司已在深圳、东莞、青岛、成都、杭州、上海、北京等诸多城市落地多

个重点项目。公司的计算机视觉解决方案市场份额预计在 1-1.5%之间。

图2：云天励飞智慧安防 AI 解决方案架构图 图3：云天励飞城市治理 AI 解决方案架构图

资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所整理

 AI 芯片

公司芯片分为第一、二、三代，第一代型号为 DeepEye200，于 2017 年开始商用；

第二代芯片 DeepEye1000 已于 2019 年起实现独立商用，目前已与海康威视、阿里

巴巴平头哥等建立了业务合作关系。公司新一代芯片 DeepEdge10 于报告期内开始

流片，报告期内公司芯片尚未形成大规模销售。

 公司第一代具有自主知识产权的神经网络处理器采用 FPGA 实现，依托“深目”

系统，已经在云天励飞 DeepEye200PCIeFPGA 加速卡上以及 IFBOX 边缘计算盒

子上应用，主要用于目标识别特征提取；

 公司第二代自研芯片 DeepEye 在端侧应用，可重定义智能摄像机，实现数据

的高效采集和前端处理；

 公司第三代自研芯片 DeepEdge10 可广泛应用于 AIoT 边缘视频、移动机器人

等场景。针对末端配送机器人、商用清洁机器人、迎宾导览机器人等场景，

提供 12Tops 算力，覆盖视觉感知 AI 算力要求。

表4：云天励飞各型号芯片的应用情况

芯片型号 芯片类型 立项时间
流片时

间

商用时

间

商用进

展

DeepEye

200
FPGA 2015 年 不适用

2017

年

小批量

出货

公司第一代具有自主知识产权的神经

网络处理器采用 FPGA 实现，依托“深

目”系统，已经在云天励飞

DeepEye200PCIeFPGA 加速卡上以及

IFBOX 边缘计算盒子上应用，主要用于

目标识别特征提取。

DeepEye1

000

视觉 AI

协处理器

2018 年

一季度

2019 年

三季度

量产

2019

年三季

度

批量出

货

第二代具有自主知识产权的神经网络

处理器芯片采用 22nm 工艺投片，该芯

片主要面向嵌入式前端和边缘计算应

用。该芯片搭载于终端和边缘端设备，

可实现视频数据的结构化处理

DeepEdge

10

边缘 AI

芯片

2020 年

第四季度

2022 年

第二季

度

尚未商

用

尚未商

用

可广泛应用于 AIoT 边缘视频、移动机

器人等场景。针对末端配送机器人、

商用清洁机器人、迎宾导览机器人等

场景，提供 12Tops 算力，覆盖视觉感

知 AI 算力要求。同时，DeepEdge10
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采取 8 核 CPU 设计，包含 CV 硬件加速

单元，可满足 SLAM、路径规划的算力

要求

资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所整理

经营规模快速扩大

公司 2019~-2022 分别实现收入 2.3/4.3/5.7/5.5 亿元，其中 2020 年实现了收入

规模上的较大跨越，另外 2022 年收入主要为收到疫情影响，其中上半年下滑幅度

超过 40%，下半年大幅补回；公司历年由于较高的费用，归母净利润均为负值，

尚未实现盈利，2022 年归母净利润为-4.4 亿，扣非后归母净利润-5.2 亿。

销售毛利率公司近年有所下降，主因为城市与人居生活 AI 解决方案板块毛利率下

降。

图4：云天励飞近期营收利润表现（百万元） 图5：云天励飞近期销售毛利率（%）

资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所整理

公司主营业务收入分为：

1）数字城市运营管理 AI 产品及解决方案：该业务主要聚焦公共安防及交通治理

领域，占比较高，2019-1H2022 年应收占比分别为 88%/85%/69%/73%；

2）人居生活智慧化升级 AI 产品及整体解决方案：下游应用主要在社区、园区管

理、新商业领域，受益于园区及新商业场景需求的逐步释放，报告期内该类业务

收入呈现快速增长，2019-1H2022 年应收占比分别为 12%/15%/27%/28%；

3）AI 芯片销售及 IP 授权：公司的 AI 芯片在 2018 年成功流片，2019 年开始逐步

对外销售，客户包括海康威视、阿里巴巴平头哥、富瀚微电子等。2021 年，公司

芯片类业务收入达到 2473 万元。1H2022，公司芯片收入较少，主因为公司尚在执

行的芯片订单处于密集开发阶段尚未交付，截至 1H2022，公司芯片订单合计总金

额为 6616 万元，规模远超 2021 年收入。
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图6：2019-2022H1 云天励飞主营收入拆分（百万元）

资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所整理

毛利方面，毛利率最高的品种为 AI 芯片，在有稳定销售的 2020 年与 2021 年，毛

利率均超过 70%。但公司数字城市 AI 产品毛利率有所下降，主要是外购硬件或安

装服务的比例提升；另外公司人居生活智慧化 AI 产品毛利率下降的原因也与之类

似，主因为从软件产品转向整体解决方案。

图7：2019-2022H1 云天励飞毛利额拆分（百万元） 图8：2019-2022H1 云天励飞毛利率拆分（%）

资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所整理

成本方面，发行人向业内头部供应商采购标准化或定制化硬件产品，主要为摄像

头与服务器，公司前几大供应商包括海康威视、四川惟帮新创、广东天波信息、

杭州裕杰等。

下游为大型企事业单位为主

公司主要终端客户群体以各地政府、公安局、大型商场、机场车站等交通枢纽的

业主单位、大型企事业单位、社区物业公司等为主，历年前五大客户占比较高，
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在 50%左右。

图9：1H2022 云天励飞前五大客户 图10：云天励飞历年前五大客户集中度（%）

客户名称 金额（万元）
占主营业务收

入比例（%）

中国电信集团有限公司 3,125.45 16.86

深圳市龙岗区大数据中心 2,254.06 12.16

深圳市湾区国际酒店有限公司 2,126.71 11.47

湖南岳麓山国家大学科技园创

业服务中心
1,250.93 6.75

崂山区疫情防控工作专班隔离

场所管控部
917.3 4.95

合计 9,674.44 52.19

资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所整理

研发团队与研发费用占比较高

截至 2022 年 6 月 30 日，公司已取得 446 项专利（含境外专利 17 项），其中发明

专利 295 项、实用新型专利 22 项、外观设计专利 129 项。截至 2022 年 6 月 30

日，公司拥有研发人员 511 人，占员工总数的 59.98%，硕士及以上学历的研发人

员占比达到 32.68%。公司核心技术人员为陈宁、王孝宇、李爱军、程冰。

2019-1H2022，公司的研发投入分别为 2.0、2.2、3.0 和 1.5 亿元，占营业收入的

比例分别为 86.79%、51.42%、52.17%和 79.13%。另外，公司管理费用率较高的原

因为隔年均有较为大额的股份支付。

图11：公司管理/研发费用（百万）及管理/研发费用率（%）

资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所整理
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核心竞争力：算法芯片化的核心技术能力与端云协同的技术路线

公司在端侧应用自研的 DeepEye1000 人工智能芯片部署可重定义智能摄像机，实

现数据的高效采集和前端处理，在云侧与基于公司自有算法和大数据分析技术为

核心的业务系统实现高度适配，从而可根据不同业务场景需求进行灵活调整。

图12：“端云协同”技术路线

资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所整理

行业：计算机视觉

人工智能-计算机视觉

公司隶属于人工智能行业，以计算机视觉为核心业务。

在人工智能应用技术方面，主要可分为计算机视觉（CV）、智能语音（ASR 与 TTS）、

自然语言处理（NLP）三个主要方向。其中，计算机视觉赋予计算机人类双眼所拥

有的分割、分类、识别、跟踪、判别等功能，通过构造多层的神经网络，识别不

同层级的图像特征并在顶层做出判断和分类。目前计算机视觉技术除了安防之外，

较为典型的应用场景还包括自动驾驶、医疗、制造业、翻译等。
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图13：人工智能市场结构（以应用技术分类）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

产业链：基础层、技术层、应用层

从产业链上来看，人工智能行业可分为基础层（硬件、系统、数据）、技术层（算

法、框架、通用技术）、应用层（场景与产品）。

与人工智能市场的产业链相似，视觉人工智能市场的产业链同样分为这三层。其

中：

1）基础层：提供算力的芯片、提供信息采集功能的前端设备、相关底层技术支持，

与海量信息数据；

2）技术层：基于各类识别技术构建的软件产品、解决方案和技术平台；

3）应用层：各类视觉人工智能的应用场景。
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图14：人工智能行业产业链

资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所整理

公司的产业链布局横跨了应用层、技术层与基础层，实现了从芯片、算法、硬件

的产品闭环。

表5：云天励飞产业链布局

应用层

安防 城市治理 疫情防控 社区 园区 商业

深目、深

视、深海

深目、深视、深海、

深迹

深目、深迹、深

海

深目、深视、深

迹

深目、深迹、商

翎

商簿、深

迹

技术层
人工智能算法（海量类别高精度度量学习技术、高密度图像特征搜索技术、基于结构化数据的图模

型学习和预测技术、自然语言处理技术等）、AIOS

基础层
人工智能芯片（视觉计算加速卡、处理器指令集、神经网络芯片工具链平台、智能芯片 DeSDK 平台

软件等）

资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所整理

人工智能芯片技术

人工智能芯片可根据场景与功能分为云端训练、云端推理、终端训练和终端推理

四个类别。公司芯片属于终端侧和边缘侧计算场景应用。

表6：人工智能芯片分类

功能场景 训练 推理

云端

云端训练：云端即数据中心，对神经网络而

言，训练过程就是通过不断更新网络参数，

缩小推理（或者预测）误差的过程。由于涉

及海量的训练数据和复杂的深度神经网络

结构，云端训练对芯片性能的要求很高

云端推理：推理过程是指直接将数据输入神经网络并评估结果的

正向计算过程。相比云端训练芯片，云端推理芯片考虑的因素不

再聚焦于算力，而需要同时考虑功耗、算力、时延、成本等因素

终端

终端训练：训练对数据量的要求和终端场景

在功耗、成本的限制存在一定的矛盾，目前

此类型产品亟待研究

终端推理：在 5G 技术和 AIoT 技术高速发展的今天，终端推理芯

片有越来越丰富的应用场景，部署在数字城市传感器、自动驾驶

汽车、智慧家居等各种终端设备中，需求和约束也日趋多样，由

于对速度、体积、能效、安全、成本等因素的考虑，模型对准确

度和数据精度的要求略有降低

资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所整理
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根据赛迪数据报告，从行业结构分布来看，在 2021 年安防行业是 AI 芯片落地应

用的最大市场，市场规模达到 51.1 亿元，占比 16.72%。其余用途比较广泛的场

景还包括零售、医疗、教育、制造、金融、物流、交通等领域。

图15：中国 AI 芯片市场行业应用结构预测-2021E（亿元，%）

资料来源：赛迪数据，国信证券经济研究所整理

公司市场地位

由于公司跨越了计算机视觉的基础层、技术层与应用层三层，在各自不同的领域

存在不同的竞争对手。

国内计算机视觉行业竞争者第一类为 AI 企业，包括商汤科技、旷视科技、依图科

技、云从科技等，以上公司均具备相对成熟的 AI 解决方案；与此同时，行业中也

有传统安防企业向 AI 能力逐渐探索，竞争格局逐渐复杂化。

表7：以安防产业为例的计算机视觉行业竞争格局

类别 AI能力 硬件能力
场景业务能

力
其他主要优势

传统安防厂商 较强 强 较强 全链条服务能力、柔性生产能力与完备的产品生态体系

AI企业 强 中等 较强 新技术融合创新能力、高灵敏度的服务能力与技术迭代

ICT 与行业综合服务

商
较强 较强 强

产业生态集成能力、以打造城市级平台为契机打开市场

空间

资料来源：亿欧智库、中国电子协会，国信证券经济研究所整理

按照公司的收入分类，可以按照数字城市解决方案、人居生活解决方案和 AI 芯片

三个领域看待公司的竞争格局。

 数字城市解决方案

公司在数字城市解决方案中，直接与 AI 公司如云从科技、商汤科技、依图科技、

海康威视等存在竞争。在 AI 算法层面，公司算法技术达到业内领先水平，公司的
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“云天励飞智能终端人脸识别系统”作为工信部的国家人工智能重点任务揭榜，

公司因该项目获评为工信部“第一期人工智能产业创新揭榜优胜单位”。

在 AI 解决方案层面，公司具备提供 AI 解决方案能力并已经实现多个大型项目成

功落地。发行人在第三届中国人工智能安防峰会上，与商汤科技、大华股份、依

图科技、佳都科技并列为“五大城市代表企业奖”。

图16：数字城市解决方案竞争业态

资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所整理

 人居生活解决方案

人居生活场景的特点是服务的场景通常小于数字城市场景，场景内的主导方一般

为软件开发商/系统集成商/解决方案商，通过运用 AI 技术、云服务等赋能具体的

场景，主要满足园区、商业、社区客户改善内部运营管理，提升运营效率的目的。

公司在该领域的竞争对手与城市场景类似，如云从科技、商汤科技、依图科技、

旷视科技、码隆科技等。
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图17：人居生活解决方案竞争业态

资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所整理

 AI 芯片

AI 芯片方面，发行人属于初创，改领域为全球竞争市场，全球行业龙头英伟达、

英特尔。根据招股书，国内企业中华为海思的技术水平居于领先，百度、阿里巴

巴等亦有涉足，行业内其余中小型企业主要在针对特定的技术场景进行技术研发。

可比公司情况

公司市场地位：与各 AI 企业对比

由于公司竞争对手较多，我们综合各家竞争对手的布局、财务状况、以及市场地

位，显示图表如下。其中以“AI 四小龙”著称的商汤、旷视、依图与云从科技在

收入规模上大于云天励飞，但芯片方面仅有依图科技发布过相关产品。
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表8：与可比公司在布局、财务、市场地位等方面对比

公司名称
人工智能技术布局情况

2020 年度/2021 年度财务数据 市场地位
人工智能芯片 人工智能算法技术

商汤科技 未披露相关产品

已发布以计算机视觉和深度

学习为代表的人工智能解决

方案，覆盖领域包括智慧城

市、智能汽车、智能手机、

综合商业等

2020 年营业收入 34.46 亿元，

净利润-121.58 亿元；2021 年营

业收入 47.00 亿元，净利润

-171.40 亿元。

根据商汤科技招股书，按 2020 年的收入计，商

汤科技是亚洲最大的人工智能软件公司，同时是

中国最大的计算机视觉软件提供商，市場份额达

11%。

旷视科技 未披露相关产品

已发布个人物联网、城市物

联网和供应链物联网等场景

软硬一体化解决方案

2020 年度，营业收入 13.91 亿

元，净利润-33.26 亿元；2021

年上半年，营业收入 6.67 亿元，

净利润-18.65 亿元。

旷视科技聚焦于消费物联网、城市物联网、供应

链物联网三大核心场景。旷视科技形成了业界顶

尖的人工智能基础研究与工程实践能力，构建了

完整的 AIoT 产品体系，为客户提供经验证的解

决方案。

依图科技

已发布适用于云

端计算和边缘端

计算场景的芯片

产品

已发布包括计算机视觉、自

然语言理解技术的人工智能

解决方案，覆盖城市管理、

医疗、商业生产等领域

2020 年 1-6 月，营业收入 3.81

亿元、净利润-13.03 亿元。

在人工智能芯片创业企业中是少数已实现产品

流片且规模化应用的公司之一，但市场份额相对

于行业领先企业较小。依图科技在城市管理智能

化市场具备一定的市场地位。依图科技是业内少

数具有以多模态人工智能技术解析多源异构医

疗大数据能力，并具有自研医疗知识图谱的企业

之一。依图科技在智能商业产品或服务仍处于市

场开拓阶段。

云从科技 未披露相关产品

已发布人机协同操作系统和

包括城市管理、商业、金融、

交通出行四大领域的综合解

决方案

2020年度，营业收入7.55亿元、

净利润-7.21 亿元；2021 年度，

营业收入 10.76 亿元，净利润

-6.64 亿元。

云从科技是一家提供高效人机协同操作系统和

行业解决方案的人工智能企业，致力于助推人工

智能产业化进程和各行业智慧化转型升级。通过

多年技术积累和业务深耕，在智慧金融、智慧治

理、智慧出行、智慧商业四大领域已逐步实现成

熟落地应用。

MM

Solution
未披露相关产品

公司产品主要包括移动端相

机影像解决方案及图形图像

算法

上市公司中科创达子公司，2020

年度营业收入 1.59 亿元、净利

润 0.54 亿元；2021 年度数据未

单独披露。

境外非上市公司，公开披露的业务及财务资料较

少

地平线

已发布面向边缘

端计算的芯片产

品，主要针对汽

车和AIoT等领域

公司产品主要包括针对智能

驾驶和智能物联网的计算机

视觉解决方案

境内非上市公司，公开披露的业

务及财务资料较少

地平线是边缘人工智能芯片的全球领导者。得益

于前瞻性的软硬结合理念，地平线自主研发兼具

极致效能与开放易用性的边缘人工智能芯片及

解决方案，可面向智能驾驶以及更广泛的通用

AI 应用领域提供全面开放的赋能服务。目前，

地平线是国内唯一实现车规级人工智能芯片量

产前装的企业。

云天励飞

已推出在终端侧

和边缘侧计算场

景应用的芯片产

品

已发布以计算机视觉和深度

学习技术为基础的人工智能

解决方案，覆盖数字城市、

人居生活等场景

2020年度，营业收入4.26亿元、

净利润-3.98 亿元；2021 年度，

营业收入 5.66 亿元、净利润

-3.90 亿元。

公司当前专注于视觉 AI 领域，公司的竞争力来

源于自研的算法、芯片技术、自研技术间的高效

适配，以及大型解决方案的实施经验和系统落地

工程能力。在 AI 算法层面，公司算法技术达到

业内领先水平；在 AI 芯片领域，公司是业内少

数基于对人工智能算法技术特点的深度分解及

对行业场景计算需求的深刻理解，通过自定义指

令集、处理器架构及工具链的协同设计，自主研

发芯片并已实现流片、量产及市场化销售的公司

之一，但总体市场份额仍较低，知名度有待提升；

在 AI 解决方案层面，公司具备提供 AI 解决方案

能力并已经实现多个大型项目成功落地，由于公

司属于行业内的初创企业，在 AI 解决方案市场

份额尚小。

资料来源：亿欧智库、中国电子协会，国信证券经济研究所整理

可比公司估值对比

我们此处选择的可比公司主要有三类：

1）AI 解决方案公司：由于 AI 板块公司鲜有稳定盈利，且当下已经上市的仅有港

股的商汤-W 与 A 股的云从科技，因此可比公司首选以上 2 家；
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2）算法芯片企业：同时我们考虑云天励飞具备自研芯片能力，因此我们此处将寒

武纪也列入可比公司中一并衡量估值；

3）为扩大参照范围，我们再将以视频解码为主业的当虹科技、以智能图像处理为

主业的虹软科技也列位相对可比公司。

综合以上，由于 AI 企业与芯片企业估值体系以市销率 PS 为主，我们此处亦以 PS

作为主要的估值衡量标准，当前商汤科技对应 2022 年 PS 为 22 倍，云从科技为

80x。云天励飞本次发行市值为 156 亿，对应 2022 年 PS 为 28.6x，低于行业平均。

表9：可比公司财务数据与估值表现（亿元，截至 2023 年 4 月 3日收盘数据）

股票代码 公司简称
2021 年营收（亿

元）

2021 年归母净

利润（亿元）

2022 年营收（亿元，一

致预期）
静态 PS-2022E（倍） 总市值（亿元）

00020 商汤-W 47.0 -171.4 38.1 22.3 851.0

688327 云从科技 10.8 -6.3 5.2 80.3 420.7

688256 寒武纪 7.2 -8.2 7.3 116.0 845.7

688088 虹软科技 5.7 1.4 5.3 32.1 170.4

688039 当虹科技 4.2 0.6 4.4 16.5 72.3

平均 53

云天励飞 5.66 -4.36 5.46 28.6 156.0

资料来源: iFinD，股说明书，国信证券经济研究所整理；注：可比公司 PE2022E 采用公司业绩快报披露数据

风险提示

风险提示 1：技术上，产品研发未达预期风险、关键技术人员流失风险、核心技

术泄密风险；

风险提示 2：财务上，经营现金流为负、产能保证金回收风险、净资产收益率下

降风险；

风险提示 3：经营上，国际贸易摩擦加剧风险、规模扩张后的管理风险、产能不

足风险。
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