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基本数据 

2017 年 4 月 13 日  

成交价(元) - 

总股本(万股) 5000 

流通股本(万股) 1025 

总市值(亿元) - 

每股净资产(元) 3.46 

PB(倍) - 

 

 

 

 

 

 

财务指标 

 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 14.89  75.54  666.90  1267.11  1773.95  

净利润(百万元) -0.42  10.50  60.87  152.73  266.42  

毛利率 20.6% 38.4% 71.5% 65.5% 63.5% 

净利率 -2.8% 13.9% 9.1% 12.1% 15.0% 

ROE - 73.9% 46.2% 49.3% 51.3% 

EPS(元) - 1.08 1.30  3.05  5.33  

网络借贷中介信息服务平台。公司通过子公司上海你我贷运

营“你我贷”平台，为在平台上注册的借贷双方提供信息公布、借贷

撮合等网络借贷中介信息服务。 

全国 P2P 网贷成交额高增长。2017 年 3 月，全国 P2P 网贷成

交额 3571.10 亿元，环比增长 13.1%，同比增长 81.43%，与 2015

年 3 月比较，增长 4.21 倍。 

平台两极分化严重，截至 2017 年 3 月，纳入中国 P2P 网贷指

数统计的正常经营 P2P 网贷平台为 2236 家，15.75%的平台成交额

超过 1 亿元，其中成交额 5 亿元以上有 100 家 P2P 网贷平台，10

亿元以上有 46 家。 

公司网贷业务大幅扩张。2015 年，公司撮合 6741 笔网络借贷

业务，收取平台服务费 5482.46 万元；2016 年，公司撮合 220032

笔网络借贷业务，收取平台服务费 66097.18 万元。 

开拓新兴领域。公司将专注于产业新兴增长点，未来计划通

过股权合作或战略合作等方式，加强在云服务、大数据和智慧城

市等领域的发展，逐步发展成提供互联网多元服务的综合服务商。 

盈利预测 

预测公司 2017-2018 年归属于上市公司股东的净利润分别为

15273 元和 26642 万元，每股收益分别为 3.05、5.33 元。 

风险提示 

市场征信体系不健全的风险，出借人流动性风险。 

嘉银金科(832031)      网络借贷服务平台  业务规模大幅扩张 
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 风险分析 

 控制人与管理层 

由于公司主营业务变更，过程中发生多次董事、监事及高管人员变更。 

 行业与公司经营 

进入新兴业务领域且运营时间不足的风险。我国互联网金融市场仍处于起

步阶段，市场监管框架尚未完全建立起来，公司需要不断推出新产品、更新现

存产品甚至调整业务模式以适应快速发展的互联网金融行业，这可能会影响公

司的财务状况及经营成果；同时，公司运营新业务的期间较短，因此报告期内

的业绩可能并不能代表公司未来的业绩表现。 

市场征信体系不健全的风险。在网络借贷信息中介业务中，公司通过第三

方渠道获取大量征信数据分析借款申请人所提供的信息，以此作为判断借款申

请人征信是否合格的依据。若公司从第三方获取的征信及其它信息不真实或不

能准确反映借款申请人的信誉，可能会影响公司评估的准确性，进而影响出借

人对公司的信心，损害公司的业务发展及声誉等。 

出借人流动性风险。“你我贷”平台向出借人提供自动投标工具。通过该工

具，出借人可以按照自己的意愿在系统中做出设定，其资金将会被自动分配给

符合条件并已通过审批的借款人。但是，出借人预期退出的时间有可能与对应

借款人的借款到期日不一致，届时如果出借人不能找到另一位出借人来接手其

出借借款的剩余部分，则其必须继续持有此借款导致其流动性受到影响。如果

这种情况大面积发生，出借人对公司自动投标工具的满意度可能会下降，从而

对公司业务发展造成一定不利影响。  

 财务 

运营资金不足的风险。必要的货币资金储备是公司经营发展的必备条件之

一，同时公司未来计划积极拓展的各项创新业务也需要大量资金支持。因此公

司存在运营资金不足导致公司业务规模增长受限的风险。 
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 网络借贷中介信息服务平台 

公司通过子公司上海你我贷运营“你我贷”平台，为在平台上注册的借贷双

方提供信息公布、借贷撮合等网络借贷中介信息服务，主营业务为提供网络借

贷中介信息服务及通信网络技术服务。 

图表 1  公司服务介绍 

类别 服务内容 

网络借贷中介信

息服务 

子公司上海你我贷运营的“你我贷”平台，以互联网为主要渠道，为借

款人与出借人实现直接借贷提供信息搜集、信息公布、信息交互、借

贷撮合等服务，收取平台服务费。 

通信网络技术服

务 

为运营商提供通信网络工程建设、维护服务、设备销售及渠道代理等

多角度的服务，取得工程建设、网络维护费、渠道拓展服务费。 

资料来源：公司年报 

网络借贷信息中介服务方面，上海你我贷通过互联网、移动互联网和大数

据技术创新为有融资、投资需求的小微企业主、个体工商从业者和个人提供高

效、透明、安全、便捷的互联网金融服务。公司提供的网络借贷中介信息服务

的主要特点是客户量大且分散，单个客户的收费不高。上海你我贷的服务已覆

盖了全国近 30 余个省的 100 多个城市，通过平台对接的资金已深入到中国广大

的二、三线城市、乡镇地区及农村。 

在通信网络技术服务方面，公司主要客户为运营商（设立至今主要为中国

联通上海分公司），主要通过招投标的方式为运营商提供通信技术服务。 

图表 2  2016 年末前十大股东持股情况 

 
数据来源：choice 

公司控股股东、实际控制人为严定贵，1968 年生，工商管理硕士学位。曾

任扬州无线二厂助理工程师；南京同创信息产业集团生产部经理；南京同创信

息产业集团北京营销大区副总经理；南京同创信息产业集团上海筹备处副主任；

上海同天信息技术有限公司总经理；北京天融信网络安全技术有限公司浙江区

域总经理；2011 年 6 月至今，任上海嘉银金融服务有限公司董事长兼总经理。 
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 P2P 网贷市场高增长，平台成交额两极分化 

 P2P 网贷成交额高增长 

目前，网络借贷行业快速发展，反映出我国以银行为主导的金融市场环境

下被压抑的刚性需求。具有创新意识和能力的小微企业具有强烈的资金需求，

而经济的发展和居民储蓄的积累使得我国的高净值人群数量越来越多，一方面

有巨大的融资需求，另一方面是巨大的投资需求，作为网络贷中介的网贷平台

刚好链接了这两方的需求，网络借贷业务的市场规模将进一步扩大，行业未来

将得到较快的发展。 

图表 3  全国 P2P 网贷成交额变化情况 

 
数据来源：深圳市钱诚互联网金融研究院 

第一网贷报告显示，2017 年 3 月份，全国 P2P 网贷成交额 3571.10 亿元，

环比增长 13.1%，同比增长 81.43%。与 2015 年 3 月比较，增长 4.21 倍。 

 网贷平台数量创新高，风险池名单继续扩容 

截至 2017 年 3 月，纳入中国 P2P 网贷指数统计的正常经营 P2P 网贷平台

为 2236 家（3 月份有 P2P 网贷交易数据），全国主动关闭、提现困难、失联跑

路问题平台等累计 2598 家，其中 2017 年 3 月份当月新发生 44 家。另外，未纳

入指数、而作为观察的 P2P 网贷平台为 1861 家，其成交额占总成交额近 6%。

三者合计共 6695 家 P2P 网贷平台，创历史新高。 

平台两极分化严重，3 月份纳入中国 P2P 网贷指数样本平台中，15.75%的

平台成交额超过 1 亿元，其中成交额 5 亿元以上有 100 家 P2P 网贷平台，10 亿 

元以上有 46 家。 
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图表 4  2017 年 3 月全国 P2P 网贷成交额（按平台） 

 

数据来源：深圳市钱诚互联网金融研究院 

截至 2017 年 3 月，中国互联网金融现代统计和风险监测预警系统风险池的

风险预警平台 4203 家，占全国 P2P 网贷平台 6695 家的 62.78%，风险池名单 3

月份增加 88 家。 

尽管问题平台大都是短命的小平台，但还是给投资者造成一定的损失。 

 利率接近历史最低 

2017 年 3 月份，全国 P2P 网贷平均综合年利率 8.08%，环比上升 0.09 个百

分点；同比下降 1.73 个百分点；较 2016 年全年下降 0.98 个百分点。 

图表 5  我国 P2P 网贷平均综合年利率 

 
数据来源：深圳市钱诚互联网金融研究院 

 具有较好品牌形象，管理团队经验丰富 

 具有较好的品牌形象 

公司子公司你我贷运营“你我贷”平台，目前服务已覆盖全国近 30 余个省的

100 多个城市，通过平台对接的资金已深入到中国广大的二、三线城市、乡镇

地区及农村。 

同时，公司自成立以来，一直为运营商等提供通信网络工程建设服务和通

信网络维护服务，在长期服务过程中，积累了丰富的行业经验和技术基础，并

不断改进和完善服务体系，使公司在上海市通信服务领域树立了一定的口碑。 
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 与相关渠道方持续合作 

网络借贷信息中介服务方面，公司与广东南粤银行在网络微贷业务方面持

续合作，并与杭州铜板街互联网金融信息服务有限公司、深圳市随手科技有限

公司等建立了推广合作关系。 

 管理团队经验丰富 

技术和风险管理人员是公司生存和发展的核心力量，对公司未来的发展有

重要作用。公司拥有具有丰富风险行业经验的服务团队，核心人员对信息技术、

互联网和金融行业有深刻并有丰富的工作经验。 

图表 6  公司高级管理人员简介 

姓名 职务 出生年及工作经历 

王新波 总经理 

1975 年生，硕士学历。 

平安财产保险公司信用保证保险核保理赔经理；平安银行零售风险部总经理；上海

嘉银金融服务有限公司高级副总裁。 

冯炯 
董事、工程技

术部长 

1974 年生，硕士学历。上海浩然高科技股份有限公司研发经理；美国微软公司开发

工程师职务；阿里巴巴公司技术总监职务；金山猎豹移动首席架构师职务。 

刘瑶 董事 

1980 年生，硕士学历。美国 IDG 供应链项目主管、负责人；上海汗青企业管理咨

询有限公司执行董事兼总经理；上海你我贷金融信息服务有限公司品牌公关中心副

总裁。 

黄夏 
风管中心副

总裁、监事 

1983 年生，本科学历。台湾远传电信有限责任公司催收专员；中国平安集团催收策

略部部门长；上海你我贷金融信息服务有限公司贷后部、作业部总监。 

张振江 董事 

1972 年生，硕士学位。内蒙古伊利实业股份有限公司销售总监助理；北京顺鑫牵手

果蔬饮品股份有限公司营销副总经理；北京赞伯营销咨询管理有限公司营销部营销

策略负责人；公牛集团有限公司营销部总裁营销助理；嘉银（上海）企业征信服务

有限公司首席运营官。  

资料来源：公开转让说明书 

 网贷业务迅猛扩张，继续开拓新兴领域 

 收入大幅增长 

图表 7  公司收入、利润及增长情况 

 
数据来源：choice  

2016 年，公司实现营业收入 6.67 亿元，同比增长 782.87%；实现净利润

6487.91 万元，同比增长 499.36%。 
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公司营业收入、净利润同比增加幅度较大，是因为 2015 年底新增的网络借

贷中介信息服务业务规模发展稳定，且构成公司收入与盈利的主要来源。 

图表 8  公司网络借贷业务撮合数量及服务收入 

年份 撮合笔数 服务费收入（万元） 

2015 年 6471 5482.46 

2016 年 220032 66097.18 

资料来源：公司年报 

网贷业务大幅扩张。2016 年，公司撮合 220032 笔网络借贷业务，收取平

台服务费 66097.18 万元，网络借贷中介业务规模较快发展；通信网络技术服务

2016 年实现营业收入 593.18 万元，减少 71.36%，是因为第二季末公司出售了

主要从事通信网络技术服务的子公司上海汇祥信息工程有限公司和上海复跃信

息科技有限公司，2016 年第三季度起公司不再从事通信网络技术服务业务。 

图表 9  公司利润率与费用率情况 

    
数据来源：choice 

2016 年，公司拓展网络借贷信息中介业务，收入增加 5.9 亿元，毛利率大

幅提升；销售费用由 2015 年的 641 万元增加至 3.01 亿元，管理费用由 692 万

元增加至 9011 万元。 

 加强模式创新，开拓新兴领域 

公司将专注于产业新兴增长点，如云计算、金融技术服务等领域，建立细

分领域领先的核心技术和客户资源。未来计划通过股权合作或战略合作等方式，

加强在云服务、大数据和智慧城市等领域的发展，逐步发展成提供互联网多元

服务的综合服务商。 
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图表 10  网络借贷信息中介服务业务经营计划 

分类 经营计划 

资产端 
计划将资产端产品进一步多样化、精细化；同时，大力发展机构投资者（银

行、保险等），提升渠道合作占比，实现优质资产的快速增长； 

风险控制 
将在大数据征信、反欺诈、评分卡系统开发渐趋成熟的基础上，逐步完善公

司评级能力建设，为平台及第三方提供风险定价服务； 

技术 
加强系统建设，以实现流程高效、精准、自动化，并完善平台移动化技术、

大数据资源的挖掘及利用与机构投资者的数据对接。 

资料来源：公司年报 

2017 年，公司计划加强互联网金融模式创新，并通过战略合作等方式开拓

云计算、大数据等新兴领域。 

 

 盈利预测 

全国 P2P 网贷市场仍处于高速增长阶段，随着监管的强化，处于前位的平

台规模扩张速度高于整体市场成长速度。预测公司 2017-2018 年归属于上市公

司股东的净利润分别为 15273 元和 26642 万元，每股收益分别为 3.05、5.33 元。 

图表 11  公司盈利预测 

 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 14.89  75.54  666.90  1267.11  1773.95  

净利润(百万元) -0.42  10.50  60.87  152.73  266.42  

毛利率 20.6% 38.4% 71.5% 65.5% 63.5% 

净利率 -2.8% 13.9% 9.1% 12.1% 15.0% 

ROE - 73.9% 46.2% 49.3% 51.3% 

EPS(元) - 1.08 1.30  3.05  5.33  

资料来源：choice,梧桐公会 

 

 



新三板证券研究报告 

 

【分析师声明】 

本报告中所表述的任何观点均准确地反映了其个人对该行业或公司的看法，并且以独立
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【评级说明】 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先三板成分指数指数 15%以上；  

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与三板成分指数的变动幅度相差-15%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后三板成分指数 15%以上。 

流动性评级参考债券评级，暂定为 A(AA、A）、B（BA、B 、BC）、C、D 等 4 类 7 级，

分别代表新三板全体挂牌股票中流动性较好、一般、较差、很差等四个等级。 

本报告将首次发布于 D3 研究平台。D3 研究是一个付费研究报 

告交流分享平台。在平台中您可以阅读别人的研究成果，提出对某家 

特定企业的研究需求，也可以完成别人的悬赏任务，或者将您的研究 

成果直接变现。微信用户在微信端通过搜索 D3 研究或扫描二维码的 
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