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基本状况 

总股本(百万股) 3,285 

流通股本(百万股) 1,838 

市价(元) 8.25 

市值(百万元) 27,105 

流通市值(百万元) 15,160 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
 

 

 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 1,469.91 1,741.60 2,315.00 3,315.00 4,230.00 

增长率 yoy% 124.73% 18.48% 32.92% 43.20% 27.60% 

净利润 417.18 634.97 922.87 1,227.88 1,478.22 

增长率 yoy% 252.38% 52.20% 45.34% 33.05% 20.39% 

每股收益（元） 0.48 0.33 0.28 0.37 0.45 

每股现金流量 0.55 0.05 0.24 0.33 0.38 

净资产收益率 9.39% 9.38% 12.26% 14.03% 14.45% 

P/E 77.31 34.45 22.04 16.56 13.76 

PEG 0.31 0.66 0.49 0.50 0.67 

P/B 7.26 3.23 2.70 2.32 1.99 

投资要点 

 

 公司公布 2017 年半年报：报告期内，公司实现营业收入 10.66 亿元，同
比增长 33.85%；实现归母净利润 4.53 亿元，同比大幅增长 95.19%。预
计 1-9 月份公司实现归母净利润变动区间为 6.59-8.06 亿元，同比增长
80%-120%。 

 消费金融业务迅猛增长势头延续，全年表现或超预期。相较于年初市场对
公司其所在消费金融行业监管收紧的普遍性担忧，可以看到，上半年公司
消费金融业务表现并未受到明显影响，业务高增长势头不减反增。从经营
数据看：2017H2 公司消费金融业务共实现营收 5.5 亿元，同比增长
1,667.19%；贡献净利润 2.4 亿元，同比大幅增长 4,469.09%。上半年业
务累计放款金额达 129.6 亿元，较去年同期增长 150%。截至年中，公司
消费金融业务贷款余额超过 29.47 亿元，同比增长 114.33%，而 M4 坏账
率仍维持在约 3%水平。前三季度，公司预计将实现归母净利润 6.59-8.06

亿元，同比增长 80%-120%。从各项指标来看，公司业务开展一切正常，
业绩呈现持续爆发态势，我们认为公司业务表现与市场预期存在差异其主
要原因在于： 

 ①消费金融产品存在刚需且体量巨大：公司所针对的长尾客户（工薪
阶层、蓝领、应届毕业生等）其对消费贷存在明确刚需，且体量巨大，
同时长期受到抑制，公司消费金融业务具备极强爆发性； 

 ②监管影响下，公司资金合作方的调整，带来的是分成比例的提升，
公司业绩弹性显著提高：监管环境的收紧，对公司目前仅带来的影响
是其资金合作方的短期调整，并无其他，因此可以看到 Q2 公司的放
款增速增有所减缓，但随之带来的却是调整后更高分成比例下公司业
绩弹性的大幅提升。目前，公司资金供给端已逐步回到正常轨道，下
半年随着资金供应的不断提升，我们预计在新分成模式下，公司消费
金融业务全年业绩表现有望超市场预期； 

 ③政策收紧下，非正规消费贷企业的出清也将有利于消费金融龙头企
业市场占有率的进一步提升。 

 互联网信息服务转型顺畅，业务持续稳健增长。报告期内，公司继续致力
于“打造网民首选的互联网入口”，在巩固 PC 端优势地位的同时，逐渐加
快移动互联网端业务的发展，并取得显著成效。报告期内，互联网信息服
务业务实现营收 4.89 亿元，同比略微下降 6.54%；实现归母净利润 2.11

亿元，同比增长 3.31%。其中，移动端业务实现营收 8,740 万元，较去年
同期增长 98.53%，移动端产品自 2017 年 1 月份开始已全线实现盈利，预
计下半年仍将保持良好的发展速度。 
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 盈利预测与投资建议：基于公司消费金融业务当前良好的增长态势和未来
更高的业绩弹性，结合公司前三季度的业绩预告，我们上调 2017-2019 年
公司的业绩预测为 9.23、12.28、14.78 亿元，同比分别增长 45.3%、33.0%、
20.4%，2017-2019 年 EPS 分别为 0.28、0.37、0.45。维持“买入”评
级，目标价上调至 9.5-10 元。 

 风险提示事件：互联网金融政策监管风险、消费金融业务增速不及预期 
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图表 1：盈利预测表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 654 1,470 1,742 2,315 3,315 4,230 货币资金 378 1,085 3,554 4,442 5,634 7,165

    增长率 64.14% 124.7% 18.5% 32.9% 43.2% 27.6% 应收款项 92 130 379 284 432 540

营业成本 -318 -454 -477 -344 -492 -635 存货 4 2 0 1 2 2

    %销售收入 48.6% 30.9% 27.4% 14.9% 14.8% 15.0% 其他流动资产 1,171 902 703 686 703 717

毛利 336 1,016 1,264 1,971 2,823 3,595 流动资产 1,646 2,118 4,636 5,413 6,770 8,425

    %销售收入 51.4% 69.1% 72.6% 85.1% 85.2% 85.0%     %总资产 38.4% 43.9% 63.0% 67.0% 72.5% 76.9%

营业税金及附加 -1 -3 -4 -7 -9 -11 长期投资 29 90 242 242 242 242

    %销售收入 0.1% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 固定资产 181 176 64 -14 -96 -166

营业费用 -84 -388 -501 -766 -1,117 -1,451     %总资产 4.2% 3.6% 0.9% -0.2% -1.0% -1.5%

    %销售收入 12.8% 26.4% 28.8% 33.1% 33.7% 34.3% 无形资产 2,420 2,418 2,402 2,427 2,400 2,437

管理费用 -137 -266 -325 -486 -706 -909 非流动资产 2,644 2,703 2,725 2,672 2,563 2,531

    %销售收入 21.0% 18.1% 18.6% 21.0% 21.3% 21.5%     %总资产 61.6% 56.1% 37.0% 33.0% 27.5% 23.1%

息税前利润（EBIT） 115 359 434 712 991 1,223 资产总计 4,289 4,822 7,361 8,085 9,333 10,955

    %销售收入 17.5% 24.5% 24.9% 30.7% 29.9% 28.9% 短期借款 8 3 201 51 51 51

财务费用 -6 15 82 135 176 224 应付款项 147 216 286 212 304 391

    %销售收入 0.9% -1.0% -4.7% -5.8% -5.3% -5.3% 其他流动负债 61 150 113 301 185 242

资产减值损失 0 -7 -32 0 0 0 流动负债 216 369 600 564 541 684

公允价值变动收益 -2 0 7 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 3 64 155 125 135 131 其他长期负债 0 5 114 114 114 114

    %税前利润 2.2% 13.7% 22.3% 12.3% 10.0% 8.1% 负债 216 375 714 678 655 798

营业利润 109 431 646 972 1,302 1,579 普通股股东权益 4,061 4,444 6,640 7,399 8,670 10,148

  营业利润率 16.7% 29.3% 37.1% 42.0% 39.3% 37.3% 少数股东权益 12 3 8 8 8 8

营业外收支 8 35 47 43 45 44 负债股东权益合计 4,289 4,822 7,361 8,085 9,333 10,955

税前利润 117 466 693 1,015 1,347 1,623

    利润率 17.9% 31.7% 39.8% 43.8% 40.6% 38.4% 比率分析

所得税 -3 -48 -58 -92 -119 -145 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 2.8% 10.4% 8.4% 9.1% 8.8% 8.9% 每股指标

净利润 114 418 635 923 1,228 1,478 每股收益(元) 0.340 0.479 0.329 0.281 0.374 0.450

少数股东损益 -5 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 11.652 5.099 3.502 2.291 2.665 3.115

归属于母公司的净利润 118 417 635 923 1,228 1,478 每股经营现金净流(元) 0.337 0.555 0.046 0.240 0.328 0.383

    净利率 18.1% 28.4% 36.5% 39.9% 37.0% 34.9% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.050 0.050 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 2.91% 9.39% 9.38% 12.26% 14.03% 14.45%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 2.76% 8.65% 8.48% 11.24% 13.04% 13.39%

净利润 114 418 635 923 1,228 1,478 投入资本收益率 3.03% 9.83% 12.49% 22.30% 30.75% 38.62%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 14 28 52 -34 52 -63 营业总收入增长率 64.14% 124.73% 18.48% 32.92% 43.20% 27.60%

非经营收益 0 -74 -168 -163 -179 -176 EBIT增长率 284.12% 213.70% 20.66% 64.08% 39.29% 23.42%

营运资金变动 -10 112 -429 61 -24 20 净利润增长率 301.70% 252.38% 52.20% 45.34% 33.05% 20.39%

经营活动现金净流 117 484 89 787 1,077 1,260 总资产增长率 775.08% 12.40% 55.30% 9.83% 15.45% 17.38%

资本开支 11 9 13 -130 -145 -140 资产管理能力

投资 65 -66 210 0 0 0 应收账款周转天数 35.1 26.2 51.3 42.9 45.7 44.8

其他 -899 341 -3 125 135 131 存货周转天数 2.9 2.5 0.9 1.4 1.2 1.3

投资活动现金净流 -844 267 194 255 280 271 应付账款周转天数 62.4 84.6 93.8 90.7 91.7 91.4

股权募资 883 0 1,795 0 0 0 固定资产周转天数 83.8 44.2 25.1 3.9 -6.1 -11.3

债权募资 -20 -4 160 -150 0 0 偿债能力

其他 -56 -42 -103 -5 -164 0 净负债/股东权益 -9.05% -24.26% -49.48% -58.27% -63.71% -69.46%

筹资活动现金净流 807 -47 1,852 -155 -164 0 EBIT利息保障倍数 18.7 -24.3 -5.3 -5.3 -5.6 -5.5

现金净流量 80 704 2,135 888 1,192 1,531 资产负债率 5.03% 7.77% 9.53% 8.26% 6.95% 7.23%  

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 
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市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失
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