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 安硕信息：银行资产端分发平台隐

约可现 

- 

核心观点 

 安硕信息：银行资产端分发平台隐约可现。公司转型方向主要有两个：

1）开展征信及数据服务，从软件外包开发商向银行数据服务商转型；2）

切入银行资产端业务，打造银行贷款分销平台，建立基于非标金融资产

的资产端和客户端的交易撮合平台，这是安硕的发展终局。转型成功后，

公司的盈利模式也将随之转变，收费方式从一次收费（软件开发费）向

持续性（持续信息服务费）转变，盈利点从以劳动服务向以交易对接服

务转变。 

 目前安硕的优势在 B 端（银行），但我们认为要做大平台，获得负债端

的价格优势，交易平台最终必然也要做 C 端布局。因此安硕的终局就是

干掉资金渠道，减少中间环节；未来很可能在安硕的平台上，会提供对

接渠道，让投资者的投资需求与企业和个人贷款需求能够直接见面。 

 我们认为安硕信息已经找到了跳出束缚金融创新的周期律，那就是以对

银行资产端的深刻理解，将互联网和传统银行的优势结合起来。安硕信

息可以为银行优化资产组合，卖掉风险、收益、期限等要素不合意的产

品。对于银行来说，这是双赢的选择：在资本充足率达到瓶颈后，银行

也会产生大量资产证券化的需求。安硕信息完全可以做到低资本金需

求、高周转率、高 ROE 的理想银行业态。 

 我们认为市场目前对于公司的估值仍仅反应了公司软件产品板块，以及

公司银行信息服务板块的转型预期，而对公司未来的资产撮合平台预期

并未包含在内。参照互联网涉足金融细分领域平均 200亿以上的市值，

我们认为公司合理市值应为 180亿元左右，以当前市值计算仍有 50%的

上行空间。 

 公司短期内的催化剂包括凉州商业银行股权进一步收购预期、银行资产

端业务对接平台落地、其他互联网金融收购预期、互联网金融产品年内

推出、数据服务取得进展等。 

2015 年 3 月 27 日  
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公司是服务于银行的 IT 系统提供商，主要面对银行等金融机构提供信贷资产管理、风

险管理领域的 IT 系统解决方案，包括软件开发、实施、维护、业务咨询和相关服务。

公司主要产品和服务包括信贷管理系统、风险管理系统、数据仓库和商业智能系统、其

他管理系统。 

公司客户包括全国性股份制商业银行、外资银行、大中型城市商业银行、省级农村信用

社联合社、其他类型农村金融机构、非银行金融机构和非金融机构。 

公司业务转型方向独特与其他互联网金融尝试 

公司传统业务是为银行以传统方式提供软件外包服务。公司在发展过程中，表现出与其

他银行软件外包商不同的发展路径；公司一直注重业务转型战略的储备，转型方向主要

有两个： 

1）开展征信及数据服务，从软件外包开发商向银行数据服务商转型。 

2）切入银行资产端业务，打造银行贷款分销平台，建立基于非标金融资产的资产端和

客户端的交易撮合平台，这是安硕的发展终局。 

图 1： 安硕信息战略转型路径 

 

资料来源：川财证券研究所 

 

转型成功后，公司的盈利模式也将随之转变。收费方式从一次收费（软件开发费）向持

续性（持续信息服务费）转变，盈利点从以劳动服务向以交易对接服务转变。 

安硕信息是具备互联网金融基因的一家公司。公司 2003 年就开始和美国三大征信公司

进行了一定程度的合作，并将益佰利、穆迪等评分评级公司作为自身对标。2006 年安

硕开始在银行风控、营销方面提供增值服务进行布局，逐步储备银行数据价值挖掘，有

针对性地向客户推送特色需求。公司实际控制人曾建立中国最早的互联网金融平台，为

资金供需双方提供信息平台，这是安硕未来演变的一个原型。 

贷审、风控系统
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征信及数据服务 
银行资产端分销
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图 2： 安硕信息战略转型路径 

 

资料来源：川财证券研究所 

 

安硕的信贷资产交易平台：服务银行是为了消灭银行 

安硕信息将逐步建立一个银行资产的分发平台，资产端的定制化和负债端的标准化结合

起来，对银行的资产端和负债端进行匹配，资产端对接可能形成向银行采购贷款的形式。 

 

图 3： 安硕信息终局将成为银行资产端的证券化平台 

 

资料来源：川财证券研究所 

 

我们认为目前安硕的优势在 B 端，但要做大平台，获得负债端的价格优势，交易平台最

终必然也要做 C 端布局。因此安硕的终局就是干掉资金渠道，减少中间环节；未来很可

能在安硕的平台上，会提供对接渠道，让投资者的投资需求与企业和个人贷款需求能够

直接见面。 

尽管安硕信息的终局是让银行的客户直接成为安硕的客户，但现阶段公司并无 C 端优势，

因此短期内安硕仍需寻求和银行端的合作，从和银行利益相关的需求点切入，例如客户
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导流、合作运营平台等等。 

此外，安硕还采取了其他方法强化 C 端资源的积累： 

 小贷公司，以小贷云角度切入，以省为单位，和政府层面的合作。 

 P2P 金融，目前收取千分之几的佣金率 

 供应链金融这端，托管到我们的平台上来。 

 用资本合作的方法导入客户。 

交易平台的建立，需要把贷款的一级市场（银行），到二级市场（资产证券化）的链条

全部打通。和其他互联网金融平台类似，安硕也面临一些环节的问题，例如远程开户、

合同面签等，我们相信公司有变通的办法。 

借助凉山州商业银行，完善产品布局。凉山州商业银行之于安硕的意义可能超出市场预

期。一方面，我们认为安硕信息希望在金融产品设计、产品营销、客户服务、风险控制

上踩出新的路径，需要有原型积累；而凉山州商业银行可以将把安硕对金融产品的理解

落地。另一方面，未来的互联网银行不可能是纯线上，一定是线上和线下相互结合，尤

其是资产端业务，因此凉山州银行将结合未来新设的互联网金融公司，重点探索线上线

下的结合。 

安硕信息已经跳出传统金融周期律 

传统银行的增长缺陷主要有三点。1）银行的运营承担社会管理的责任，受到的监管束

缚高于其他国家，在金融创新上比较落后。2）外延式增长严重消耗资本，银行严重依

赖于息差注定了利润的增长对核心资本消耗很大。3）市场化之后息差空间窄化，银行

将面临成本困境。 

互联网金融也存在市场发展初期的问题。1）互联网金融的优势在负债端，但资产端没

有优势，需要借助安硕对于资产风险的理解。2）目前互联网金融业态贷款风险表面上

移出了表外，实际仍以或有负债的形式留在表内。 
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图 4： 投资凉山州商业银行将使安硕信息具备融合传统金融和互联网金融的能力 

 

资料来源：川财证券研究所 

 

我们认为安硕信息已经找到了跳出束缚金融创新的周期律，那就是以对银行资产端的深

刻理解，将互联网和传统银行的优势结合起来。安硕信息可以为银行优化资产组合，卖

掉风险、收益、期限等要素不合意的产品。对于银行来说，这是双赢的选择：在资本充

足率达到瓶颈后，银行也会产生大量资产证券化的需求。安硕信息完全可以做到低资本

金需求、高周转率、高 ROE 的理想银行业态。 

数据服务和信息服务成为安硕的战略两翼 

安硕对银行的数据服务已经初具规模。已推出的数据种类主要包括三种：1）二手房数

据，覆盖了全国 70 个城市。2）千万级的法律诉讼数据。3）互联网数据。更多的数据

服务未来将会逐步纳入产品线，公司主要根据等市场接受度、监管层接受度等因素来把

控进度，而年初成立的产业基金将主要瞄准这一块市场。 

征信服务。主要以安硕征信子公司层面在做，目前营业执照已经拿到。未来也不排除进

军个人征信业务的可能。 

图 5： 安硕信息在银行信息服务方面的布局 

 

资料来源：川财证券研究所 
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安硕数据服务具有独特核心竞争力。1）安硕经过多年积累，对银行的需求掌握更清楚。

银行需求比较大的是两类数据，即作为抵押品的房产价值和企业诉讼数据，是风险预警

重要信息。2）安硕掌握银行渠道优势。安硕数据可以直接与银行的贷审环节相对接，

可以通过软件预设各种功能的方式提供服务。 

数据市场安硕将占有一席之地。安硕是 A 股中唯一深耕银行风控贷审领域的软件商，在

银行征信上报系统早有布局落子，我们认为安硕在数据和征信市场上将占有一席之地。

对于安硕的数据源，我们认为不会成为制约安硕发展的问题。未来很多数据会在市场上

出现，形成成熟的数据市场，政府的数据也会越来越开放，数据的可得性不会成为太大

的问题。短期内可能形成某家有特色的数据源，但长期来看只有和客户结合紧密的玩家

才能胜出。 

催化剂 

 凉州商业银行股权进一步收购预期 

 银行资产端业务对接平台落地，其他互联网金融收购预期 

 互联网金融产品年内推出 

 数据服务取得进展 
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风险提示 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤

勉尽责的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出

具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在

不与、未来也不会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 
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