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事项： 

[Table_Summary] 公司 2019 年 6 月 21 日发布公告，将 2019 年净利润指引，由 35 亿元上调为净利润 45 亿元人民币，相较 2018 年 12

月 13 日的指引 35 亿元人民币净利润目标，上浮近 30%。 

 

评论： 

 供给不均：银行没有覆盖的 4.3 亿人的信贷需求 

根据《中国社会信用体系发展报告 2017》，截止 2016 年 9 月，中国人民银行共接入 2927 家机构，收录自然人 8.99

亿，其中仅 4.12 亿人有信贷记录。消费信贷申请人年龄多分布于 18-39 岁，多数人尤其在校学生及刚毕业的学生现

阶段没有央行征信，难以获批传统信贷。因此消费金融客户群的不断下沉，满足了年轻长尾用户需求。 

图 1：银行信贷未覆盖客户体量大  图 2：消费信贷客户年龄段比例 

 

 

 

 
资料来源：前海征信、新华社瞭望智库，国信证券经济研究所整理  

资料来源：清华大学中国经济思想与实践研究院，中国与世界经济研究中心，

国信证券经济研究所整理 

消费金融提供的服务具有普惠性，产品和服务的下沉更加贴近有一定偿还能力的中低收入人群。清华大学中国经济

思想与实践研究院，中国与世界经济研究中心进行的抽样调查显示，月收入 2000-4999 的群体占据消费金融客户

群体样本总数的 70%，其次为 5000-9999 元群体，2000 元以下低收入群体和 10000 元以上高收入群里消费金

融行为较少。 
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图 3：各类额度信贷市场用户规模 

 
资料来源：趣店官网，国信证券经济研究所整理 

消费金融向中低收入群体下沉，促使在线消费金融机构为消费者提供的小型短期贷款产品，具有额度小、审批快、

灵活便利的好处以及更快更流畅的交易体验，满足了年轻一代的消费特点和对小额消费信贷的需求。 

 需求旺盛：网络金融满足“五环外”的信贷需求 

随着中国越来越多人使用移动应用程序获取信息及管理个人财务，消费信贷产品和服务日渐朝向在线方面发展。伴

随着消费升级，对小额消费信贷业务需求增加。 

自 2014 年起，消费金融公司受银监会许可开始开展异地业务，各家消费金融公司不断将产品和服务向三四线城市

及乡村下沉（简称五环外），挖掘长尾用户，开拓农村信贷市场，拓展消费金融服务市场。农村互联网普及率越来越

高，近年来增速始终远超城镇，农村居民尤其是年轻一代接受新产品、新技术的能力较强，主要农村金融机构人民

币贷款余额逐年稳步上升，可见农村居民对贷款需求增加，农村消费金融市场的前景可观，潜力巨大。 

图 4：主要农村金融机构人民币贷款余额（万亿元）  图 5：消费信贷新增用户地域分布 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理  资料来源：极光大数据，国信证券经济研究所整理 

2013 年，党的十八届三中全会将“发展普惠金融”确立为国家战略。2015 年末，国务院出台《推进普惠金融发展

规划（2016—2020 年）》。我国普惠金融重点服务对象聚焦小微企业（含涉农小微企业）、农户、贫困人口、“双创”

主体、校园学生和其他低收入群体等 6 类群体，以提升金融服务的覆盖率、可得性和满意度为主要目标。2018 年

9 月份，中国银保监会编写的《中国普惠金融发展情况报告》称，通过互联网、大数据等金融科技手段，发展数字

普惠金融，提供线上信贷服务，我国金融服务的效率和质量明显提高。2018 年 10 月份，国务院办公厅印发的《完
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善促进消费体制机制实施方案（2018—2020 年）》指出要优化促进居民消费的配套保障，其中包括进一步提升金融

服务质效。在风险可控、商业可持续、保持居民合理杠杆水平的前提下，加快消费信贷管理模式和产品创新，加大

对重点消费领域的支持力度，不断提升消费金融服务的质量和效率。 

图 6：中国互联网消费金融放贷规模（亿元） 

 
资料来源：艾瑞，国信证券经济研究所整理 

通过释放政策红利，大力鼓励合规金融机构的消费金融业务发展，创新普惠消费金融产品和服务方式，以满足多层

次、多元化的消费需求，大力发展普惠金融的政策为发展消费金融背书，中国互联网消费金融放贷规模自 2017 年

大幅增长，消费金融产品服务下沉特殊群体，扩大客户基数，发挥金融对消费的促进和提升作用。 

 借贷原因：用消费信贷间歇性地满足习惯了的城市生活 

总体而言，全国居民人均可支配收入不断上升，但是相较原来，居民更加追求高品质生活。根据沃尔玛、京东、腾

讯与《经济日报》联合发布的《中国零售商超全渠道融合发展年度报告》，2013 年以来中国居民在科教文娱和生活

用品的消费比例不断扩大，消费者的需求从最初级别的满足“温饱”过渡到精神层面的享受。在慢慢接受流行的服装

和化妆品后，居民往往以赊账的形式购买这些产品，享受型消费逐渐增多，例如周杰伦的演唱会、带女朋友去迪斯

尼 happy、和朋友一起 KTV 狂欢等。 

特别是众多北漂、沪漂、广深漂的小年轻，日常收入无法支撑已经习惯了的一线城市生活。但是，用信贷来偶尔满

足期望的小资生活，还是完全可以支配的，这样的信贷消费不需要很多，一年有 3~5 次就足够。这才是小额信贷规

模扩张的根本原因。 

图 7：全国居民人均可支配收入和消费支出（元） 

 
资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 
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 公司概况：非 P2P 小额贷款龙头 

公司主要贷款产品：平均贷款周期 10 个月、平均每笔贷款 1400 元，用户月均支付还款在 170 元左右。注册用户

7330 万人，在贷用户 540 万人。公司自有资金、银行等金融机构的资金，是公司的贷款资金来源，没有来自 P2P

的资金。 

公司 2018 年有三大收入来源：1、来自在线信贷撮合及投资服务的信贷撮合及服务费（公司平台内）；2、来自大白

汽车分期的汽车零售销售收入（用户在平台内分期购买汽车）；3、来自在线信贷撮合及投资服务的信贷介绍服务费

（导流给第三方）。公司 2019 年及未来，收入主要来自信贷撮合服务费和流量导流服务费。由于互联网金融中概股

股票没有 2019 年业绩预测，我们此处采用 2018 年财务数据比较，2018 年趣店收入、净利润均排名第一。 

表 1：互联网金融行业估值比较（20190623） 

  
市值（亿美元） 2018 收入（亿美元） 2018 年净利润（亿美元） 净资产（亿美元） PS PE PB 

LX.O 乐信 20.7 8.4 2.9 6.0 2.4 7.2 3.5 

PPDF.N 拍拍贷 12.4 6.2 3.6 8.7 2.0 3.4 1.4 

QFIN.O 360 金融 19.8 6.4 1.7 6.5 3.1 11.4 3.1 

XYF.N 小赢科技 6.3 5.1 1.3 5.1 1.2 4.9 1.2 

QD.N 趣店 24.2 11.3 3.6 15.8 2.2 6.7 1.5 

资料来源: 国信证券经济研究所整理 

 增长动力：贷款成交量和平台业务拉动业绩增长 

公司提升 2019 年业绩指引，我们认为主要有两个原因：一是贷款余额高速增长。贷款余额是考量公司未来业绩的

主要指标，截至 2019 年 Q1 公司在贷余额达到 246 亿元，较 2018 年底增加 56 亿元，同比增长 91.2%，环比增长

30%。贷款余额的高速增长，是公司业绩的保障。 

公司贷款成交量高速增长的原因有：违规网贷平台倒闭导致行业集中度提升，以及公司自身品牌建设。 

二是平台业务爆发式增长。2019 年公司开拓平台服务，为银行等传统金融结构导流，并收取导流费用，2019 年一

季度公司的平台业务收入 1.58 亿元。截至 2019Q1，公司流量分发业务累计服务超过 250 万用户，交易分发业务累

计服务 13.7 万用户。开放平台战略日渐显现出巨大的盈利潜力。 

预计公司的平台业务在 2019 年季度环比保持良好增长，一个季度比一个好。由于平台业务毛利率很高，我们假设

平台业务的收入约等于净利润，那么一季度平台业务贡献净利润占比达到 17%（1.58/9.5=17%）。按照此假设，预

计公司平台业务二三四季度收入占比贡献越来越高。 

 投资建议：上调目标估值区间至 11.5~11.6 美元，维持“买入”评级 

预计 2019~2021 年公司收入分别为 87.62 亿元/114.86 亿元/150.01 亿元，增速分别为 13.9%/31.1%/30.6%，

2019~2021 净利润分别为 45.06 亿元/62.98 亿元/83.75 亿元，增速为 80.9%/39.8%/33.0%，对应 2019~2021 市盈

率分别 3.6 倍/2.6 倍/1.9 倍。我们上调公司估值区间至 11.5~11.6 美元（2019 年 4 月 30 日发深度报告首次覆盖给

与目标估值区间 8.4~8.5 美元，5 月 2 日公司股价触及 8.5 美元），对应 2019 年业绩 5.1 倍市盈率，维持“买入”

评级。 

表 2：重要盈利预测  

 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 7,692 8,762 11,486 15,001 

(+/-%) 61.1% 13.9% 31.1% 30.6% 

净利润(百万元) 2491 4506.93 6298.83 8375.31 

(+/-%) 15.1% 80.9% 39.8% 33.0% 

每股收益（元） 8.40 15.20 21.25 28.25 

EBIT  Margin 51.5% 53.8% 57.5% 58.7% 

净资产收益率（ROE） 23.0% 29.4% 29.1% 27.9% 

市盈率（PE） 6.5 3.6 2.6 1.9 

EV/EBITDA 8.2  3.5  2.5  1.9  

市净率（PB） 1.51  1.06  0.75  0.54  

资料来源: 国信证券经济研究所整理 
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 风险提示 

最大风险是政策监管风险。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 2501  3373  4236  3370   营业收入 7692  8762  11486  15001  

应收款项 992  1200  1573  2055   营业成本 2735  2918  3561  4620  

存货净额 0  0  0  0   营业税金及附加 0  0  0  0  

其他流动资产 0  762  999  750   销售费用 541  613  689  750  

流动资产合计 3493  5495  7003  6428   管理费用 455  517  637  825  

固定资产 0  0  0  0   财务费用 36  (73) (95) (95) 

无形资产及其他 0  0  0  0   投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 0  0  0  0   资产减值及公允价值变动 0  5  3  4  

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 (1276) 0  0  0  

资产总计 16254  22147  29627  38960   营业利润 2649  4792  6697  8905  

短期借款及交易性金融负债 0  0  0  0   营业外净收支 0  0  0  0  

应付款项 0  0  0  0   利润总额 2649  4792  6697  8905  

其他流动负债 0  0  0  0   所得税费用 158  285  398  530  

流动负债合计 0  0  0  0   少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 2491  4507  6299  8375  

其他长期负债 0  0  0  0        

长期负债合计 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 5433  6819  8001  8958   净利润 2491  4507  6299  8375  

少数股东权益 0  0  0  0   资产减值准备 0  0  0  0  

股东权益 10821  15328  21626  30002   折旧摊销 (12) 0  0  0  

负债和股东权益总计 16254  22147  29627  38960   公允价值变动损失 0  (5) (3) (4) 

      财务费用 36  (73) (95) (95) 

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 (400) (1130) (646) (289) 

每股收益 8.40 15.20 21.25 28.25  其它 0  0  0  0  

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00  经营活动现金流 2079  3372  5650  8082  

每股净资产 36.50 51.70 72.95 101.21  资本开支 12  0  0  0  

ROIC 68% 99% 99% 123%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 23% 29% 29% 28%  投资活动现金流 12  0  0  0  

毛利率 64% 67% 69% 69%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 51% 54% 57% 59%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 51% 54% 57% 59%  支付股利、利息 0  0  0  0  

收入增长 61% 14% 31% 31%  其它融资现金流 0 0  0  0  

净利润增长率 15% 81% 40% 33%  融资活动现金流 0 0  0  0  

资产负债率 60% 0% 0% 0%  现金净变动 0 3372  5650  8082  

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  货币资金的期初余额 6832  2501  3373  4236  

P/E 6.5 3.6 2.6 1.9  货币资金的期末余额 2501  5873  9023  12318  

P/B 1.51  1.06  0.75  0.54   企业自由现金流 3325  3303  5561  7993  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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相关研究报告 
   

《趣店-QD.N-2019 年一季报点评：业绩超预期，平台战略见效》—— 2019-05-22 

《趣店-QD.N-非 P2P 小额网贷龙头》——2019-04-30 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

负责编写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明: 

1. 本报告所述所有观点准确反映了本人对上述美股、港股市场及其证券的个人见解。 

2. 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，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、客观的出具本报告，并保证报告所采用的数据均来自公开、合规渠道。 

3. 本人不曾因、不因、也将不会因本报告中的内容或观点而直接或间接地收到任何形式的补偿。 

风险提示 

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告版权归我公司所有，仅供我公司

客户使用，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或

传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本为

准。 

本报告仅适用于在中华人民共和国境内（不包括港澳台地区）的中华人民共和国内地居民或机构。在此范围之外的

接收人（如有），无论是否曾经或现在为我公司客户，均不得以任何形式接受或者使用本报告。否则，接收人应自行承担

由此产生的相关义务或者责任；如果因此给我公司造成任何损害的，接收人应当予以赔偿。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，我公司力求但不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、

资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，可随时更新但不保证及时公开发布。本公司其他分析人

员或专业人士可能因为不同的假设和标准，采用不同的分析方法口头或书面的发表与本报告意见或建议不一致的观点。 

我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做

出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见

均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并

自行承担风险。我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其
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咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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