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沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) -6.22 -5.44 -7.70 

相对涨幅(%) -1.22 0.91 2.14  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
 

相关研究 
 
1.《宇信科技（300674.SZ）：银行 IT

多细分领域龙头，信创带动商机增长，

收入结构持续优化》，2023.10.17  
 

宇信科技（300674.SZ）：与厦门

资管签署战略合作协议，打开个

贷不良业务新空间  
投资要点 

 事件：2023 年 12 月 20 日，宇信科技与厦门资产管理有限公司（以下简称“厦门

资管”）签订了《北京宇信科技集团股份有限公司与厦门资产管理有限公司战略合

作协议》，双方协商在个贷不良资产业务领域建立战略合作伙伴关系，打造金融+

科技的标杆组合。 

 政策催生个贷不良成为新蓝海，供给端待挖掘潜力。据中国人民银行《中国金融

稳定报告》、《2022 年中国不良资产管理行业改革与发展白皮书》预计，2022 年

个贷不良资产可供处置资产规模在 3 万亿元以上，个贷不良资产批量转让业务市

场空间巨大。不良贷款转让政策持续推进，试点机构扩容增位，个贷不良资产市

场化交易规模大幅增加。银保监会分别于 2021 年和 2022 年下放不良贷款试点工

作的通知，经过两次试点的放开，个贷不良试点机构扩容，2023 年预计新增个贷

供给者超过 500 家，市场总体参与机构达到千家以上。个贷不良资产处置供给方

的规模和相关流动性进一步提升。根据银登中心数据，从 2021Q1 到 2023Q3 批

量个人业务成交量规模持续攀升。 

 个贷不良业务有望为地方性 AMC 带来新的盈利空间。个人不良贷款批量转让中，

地方资产管理公司是收购主力。地方资产管理公司可以受让本省（自治区、直辖

市）区域内的银行单户对公不良贷款，批量受让个人不良贷款不受区域限制，一

定程度上推动地方 AMC 积极参与不良个贷资产处置。对比单户对公业务和批量个

人业务来看，后者的平均折扣率和本金回收率更低。根据海南新创建资产金融市

场部总经理刘穆之的观点，从本金占息费比例、剩本报价率、剩本息费报价率等

多个数据分析来看，个贷价格尚未触底，还有可降空间，因此个贷不良处业务收

益比价较为稳定，个贷不良处业务有望为地方资产管理公司带来新的盈利空间。 

 公司与厦门资管或以联合运行方式展开合作，以科技赋能个贷不良业务，有望构

成从金融科技产品和服务提供商向业务赋能商转型的重要布局。个贷资产具有债

权笔数大、单笔金额小、线下处置成本高等特点，对科技能力的支撑依赖性非常

高。大部分传统资产管理公司的信息系统、估值系统、贷后管理系统难以实现批

量化个贷的处置与管理。宇信在进军个贷不良领域方面具备良好基础与优势：一

方面，公司具备创新运营业务的基因和经验，可将相关经验应用到个贷不良资产

领域；另一方面，公司对个贷资产的供给侧具备深入了解，对银行的个贷业务、

贷款倾向、合作平台、内部催收力度和处理能力等方面具备深刻认知，因此在个

贷不良业务领域对市场的理解和认知层面具备优势。公司与厦门资管有望以联合

运营方式而非纯软件开发模式展开合作，实现对个贷不良业务的赋能。 

 公司作为银行 IT 方案市场中多个细分领域的龙头，有望充分受益于金融信创和数

字化转型加速推进带来的机遇，此次进军不良个贷领域有望进一步打开成长天花

板。预计公司 2023-2025 年营收为 52/63/76 亿元，净利润为 3.83/5.29/7.54 亿元。

维持买入评级。 

 风险提示：头部供应商之间竞争加剧风险；个贷不良业务推进节奏不及预期风险；

信创推进不及预期风险。 
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[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 710.68 

流通 A 股(百万股)： 703.21 

52 周内股价区间(元)： 13.60-21.90 

总市值(百万元)： 11,569.84 

总资产(百万元)： 5,895.95 

每股净资产(元)： 5.53 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3,726 4,285 5,200 6,333 7,602 

(+/-)YOY(%) 24.97% 14.99% 21.36% 21.78% 20.04% 

净利润(百万元) 395.82 252.97 383.15 529.47 753.90 

(+/-)YOY(%) -12.60% -36.09% 51.46% 38.19% 42.39% 

全面摊薄 EPS(元) 0.56 0.36 0.54 0.75 1.06 

毛利率(%) 34.15% 27.01% 28.19% 29.47% 31.56% 

净资产收益率(%) 14.40% 6.60% 9.30% 11.77% 14.94% 
 
资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 政策催生个贷不良成为新蓝海，供给端待挖掘潜力大 

预计 2022 年个贷不良资产可供处置资产规模在 3 万亿元以上，个贷不良资

产批量转让业务市场空间巨大。根据中国人民银行《中国金融稳定报告》和海德

股份 2022 年报，2018 年末个人不良贷款余额为 7103 亿元，不良率为 1.5%，占

当年商业银行不良贷款余额的 25%；2022 年末商业银行不良贷款余额合计约 3

万亿元，按 25%的结构占比，预计 2022 年银行个贷不良贷款余额为 7500 亿元；

根据《2022 年中国不良资产管理行业改革与发展白皮书》2020 年、2021 年商业

银行不良资产结构占比推算，2022 年非银机构个贷不良资产规模为 7500 亿元；

此外，银行和其他非银机构会通过核销、处置等方式降低自身的不良资产余额，

根据《2022 年中国不良资产管理行业改革与发展白皮书》预计，每年滚动新增的

个贷不良资产规模为 1.60 万亿元。根据前述分析，预计个贷不良资产 2022 年可

供处置资产规模在 3 万亿元以上。 

政策引导 AMC 回归不良资产处置主业。2022 年 2 月，中央巡视组向四大金

融 AMC 反馈巡视情况时指出，四大金融 AMC 存在“不良资产处置主业弱化”“聚

焦主责主业有偏差”等问题，要求四大金融 AMC 聚焦不良资产处置主业，加大

主业不良资产处置力度，把回归主业摆在公司经营发展突出位置。这进一步促使

AMC 降低非金融业务在整体业务规模中的比例，回到不良资产处置主业。 

不良贷款转让政策持续推进，试点机构扩容增位，个贷不良资产市场化交易

规模大幅增加。2021 年 1 月，中国银保监会办公厅下发《关于开展不良贷款转让

试点工作的通知》，批复同意银行业信贷资产登记流转中心试点开展单户的对公和

个人批量不良资产转让，正式为不良资产细分领域——个贷不良资产转让和流通

打开了政策空间。第一批放开的是 6+12 家银行；2022 年 12 月，中国银保监会

再次颁发《关于开展第二批不良贷款转让试点工作的通知》，进一步扩大个贷不良

试点机构范围，新增 3 家政策性银行，68 家信托公司、30 家消费金融公司、25

家汽车金融公司、70 多家的金融租赁公司以及 11 省市的城商行、农商行等。2023

年，预计新增个贷供给者超过 500 家，市场总体参与机构达到千家以上。至此个

贷不良资产处置供给方规模和相关流动性进一步提升。 

图 1：银登中心批量个人业务成交统计 

 
资料来源：银登中心官网，德邦研究所 

注：批量个人业务指个人不良贷款批量转让业务 
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未来可供挖掘开发的个贷不良资产供给体量巨大。据银登中心发布的 《不良

贷款转让试点业务年度报告（2022 年）》2022 年，批量个人业务累计挂牌 104

单，成交 86 单，对应不良贷款 44,296 户 68,349 笔，未偿本金合计 57.18 亿元，

未偿本息合计 175.70 亿元。从转出方来看，股份制银行为目前不良个贷出让主体，

8 家全国性股份制银行累计转出 80 单，未偿本息合计 174.68 亿元，同比增长

287.80%，占比 99.42%。而根据前文推断，2022 年我国商业银行不良个贷资产

规模体量约在 7500 亿，还有大量未挂牌转让的个贷不良资产，未来待挖掘开发

的供给体量巨大。 

2. 个贷不良业务有望为地方性 AMC 带来新的盈利空间 

根据《不良贷款转让试点业务年度报告（2022 年）》，个人不良贷款批量转让中，

地方资产管理公司是收购主力。2022 年，19 家地方资产管理公司累计收购 85 单，

未偿本息合计 175.63 亿元，占比 99.96%。 

图 2：2023Q2 批量个人业务受让方结构 

 

资料来源：银登中心官网，德邦研究所 

当前，根据我国银保监会要求，地方资产管理公司可以受让本省（自治区、

直辖市）区域内的银行单户对公不良贷款，批量受让个人不良贷款不受区域限制，

一定程度上推动地方 AMC 积极参与不良个贷资产处置。根据银登中心于 2023 年

12 月 22 日发布的名单，目前已有 56 家地方资产管理公司开立了不良贷款转让业

务账户。 

表 1：可以参与不良贷款转让业务的出让方与受让方机构 

参与方 机构类型 

出让方 

国家开发银行、中国进出口银行、中国农业发展银行、6 家国有控股大型银行、12 家全国性股份制银

行、信托公司、消费金融公司、汽车金融公司、金融租赁公司以及注册地位于北京、河北、内蒙古、

辽宁、黑龙江、上海、江苏、浙江、河南、广东、甘肃的城市商业银行、农村中小银行机构 

受让方 金融资产管理公司、地方资产管理公司、金融资产投资公司以及监管部门同意的其他机构 

资料来源：银登中心官网，德邦研究所 

个贷不良处业务收益比价较为稳定。对比单户对公业务和批量个人业务来看，

后者的平均折扣率和本金回收率更低。根据海南新创建资产金融市场部总经理刘

穆之的观点，从本金占息费比例、剩本报价率、剩本息费报价率等多个数据分析

来看，个贷价格尚未触底，还有可降空间。 

表 2：银登中心 2022 年不良贷款转让分业务类型特征 

特征 不良个贷 对公 

金融资产管理公司, 

1.10%

地方资产管理公司, 

98.90%

金融资产管理公司 地方资产管理公司
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累计挂牌（单） 104 175 

成交（单） 86 138 

户/笔 44296 户 68349 笔 138 户 445 笔 

未偿本金（亿元） 57.18 147.66 

未偿本息（亿元） 175.7 194.23 

平均本金回收率 8.19% 72.74% 

平均折扣率 2.65% 55.18% 

逾期时间 主要 5~10 年 主要 2 年以内 

主要授信额度 40 万以内占比约 81%   

债务人分类 45~50 岁占比约 70% 
主要中小型企业和制造、零售、批发

行业 

主要底层资产 个人经营类、个人消费类占比约 90% 
主要为流动资金贷款，普遍有担保措

施 

资料来源：银登中心官网，德邦研究所 

 

3. 公司以科技赋能个贷不良业务，有望构成向业务赋能商转
型的重要布局 

3.1. 个贷不良业务对科技能力的支撑依赖性高 

不良贷款转让试点扩容拓宽了中小银行不良处置渠道。个贷资产具有债权笔

数大、单笔金额小、线下处置成本高等特点，对科技能力的支撑依赖性非常高。

根据浙商资产研究院的观点，虽然个贷业务与传统不良资产业务均属于不良资产

领域，但在处置技术、处置方式、系统支持、人力资源等方面与传统不良业务大

相径庭，大部分传统资产管理公司的信息系统、估值系统、贷后管理系统难以实

现批量化个贷的处置与管理。部分地方 AMC 需要与具备大数据挖掘、金融科技

能力的公司合作，以提升自身在大批量债权的估值尽调、贷后催收等方面的能力，

大数据技术在个贷不良资产处置领域的应用日益深化。另外，个贷不良资产处置

目前面临的挑战还包括估值定价数据问题、联合贷出让问题、债务人通知问题、

债务人信息修复问题、法诉渠道受限问题等。随着市场规模的扩大和增长，AMC

将需要快速建设和提升其在个贷不良资产处置方面的科技能力。 

个贷不良资产的发展将走向金融科技相结合的道路，需要科技、数据、资源、

运营能力的一体化处置体系。未来的市场将以数据科技和 AI 能力为支撑更加精细

化运作。 

3.2. 与厦门资管的合作有望成为公司从金融科技产品和服务提供商向业务

赋能商转型的重要布局 

3.2.1. 公司在进军个贷不良领域方面具备良好基础与优势 

一方面，公司具备创新运营业务的基因和经验。公司从 2017 年开始尝试创

新运营业务，目前已在国内外的银行客户和非银客户中取得业绩收入和业务持续

进展。在创新运营业务的经验使得公司在同样的投入下能够提高客户在信贷业务

方面的收益。公司也可将相关经验应用到个贷不良资产领域。 

另一方面，在个贷不良业务领域，宇信在对市场的理解和认知层面具备天然

的优势。公司连续多年在信贷操作、商业智能、渠道管理、监管报送、金融云等

解决方案领域处于行业领先地位，对个贷资产的供给侧具备深入的了解，对银行
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的个贷业务、贷款倾向、合作平台、内部催收力度和处理能力等方面具备深刻认

知。这使得宇信在评估资产包时能够更全面地了解实际情况，而不是仅凭展示的

数据做出判断。 

3.2.2. 公司有望通过与厦门资管实现优势互补，打开联合运营新空间 

公司与厦门资管的合作有望达成优势互补，形成地方金融稳定器+科技系统支

撑，助力实现“规模+效率”的双轮驱动。厦门资管是厦门市唯一一家、福建省第

二家经中国银保监会备案可从事金融企业不良资产批量收购与处置业务的地方资

产管理公司，具备不良资产收购及处置的资质，且具有丰富的不良资产全流程业

务经验。宇信科技作为一家全面领先的国内金融科技公司，连续多年在信贷操作、

商业智能、渠道管理、监管报送、金融云等解决方案领域处于行业领先地位，将

输出多年沉淀的科技能力，自研个贷科技全流程系统，通过人工智能生成式 AI、

大数据等各类技术实现个贷不良资产处置的数据化、系统化、智能化，在个贷不

良处置各环节进行全流程管理和赋能，提升不良资产处置的规模，改善不良资产

的催收、估值定价和风险评估效率。双方将运用各自优势，在有效控制风险的前

提下，在熟悉和擅长的业务领域进行业务布局。依靠专业的科技能力和大量经验

数据，提升数据分析能力，助力风控及合规管理，对个贷不良债权进行精准的估

值、定价，在保证合作收益的前提下，协助金融机构及其他机构化解金融风险。

根据公司公开披露的交流纪要，2022 年平均个贷不良的本金回收率大概是 8%，

经过科技赋能之后有望提升回收率。 

公司与厦门资管有望以联合运营方式而非纯软件开发模式展开合作，计划于

明年一季度开始有业务落地。在后续合作中，第一，厦门资管将发挥牌照价值；

第二，公司将跟厦门资管一起探讨基于 AMC 的科技平台和科技业务运营一体化，

实现科技类业务一体化的融合，以及与处置机构的整合。公司与厦门资管的合作

可能会采用联合运营的方式，区别于纯软件开发模式。 

4. 风险提示 

头部供应商之间竞争加剧风险；个贷不良业务推进节奏不及预期风险；信创

推进不及预期风险。 

 

  



                                                   公司点评  宇信科技（300674.SZ） 
 

                                               9 / 10             请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

财务报表分析和预测   
主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标(元)      营业总收入 4,285 5,200 6,333 7,602 

每股收益 0.36 0.54 0.75 1.06  营业成本 3,127 3,734 4,466 5,202 

每股净资产 3.87 5.40 5.80 6.33  毛利率% 27.0% 28.2% 29.5% 31.6% 

每股经营现金流 0.16 0.25 0.37 0.28  营业税金及附加 17 21 25 30 

每股股利 0.14 0.21 0.29 0.41  营业税金率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估(倍)      营业费用 140 161 196 236 

P/E 45.48 30.03 21.73 15.26  营业费用率% 3.3% 3.1% 3.1% 3.1% 

P/B 4.19 3.00 2.79 2.56  管理费用 240 286 348 418 

P/S 2.69 2.21 1.82 1.51  管理费用率% 5.6% 5.5% 5.5% 5.5% 

EV/EBITDA 25.09 34.12 23.43 17.34  研发费用 500 603 754 935 

股息率% 0.9% 1.3% 1.8% 2.6%  研发费用率% 11.7% 11.6% 11.9% 12.3% 

盈利能力指标(%)      EBIT 304 448 608 859 

毛利率 27.0% 28.2% 29.5% 31.6%  财务费用 -3 2 1 -0 

净利润率 5.9% 7.4% 8.4% 9.9%  财务费用率% -0.1% 0.0% 0.0% -0.0% 

净资产收益率 6.6% 9.3% 11.8% 14.9%  资产减值损失 44 53 64 77 

资产回报率 4.9% 6.1% 7.5% 9.5%  投资收益 39 39 39 39 

投资回报率 6.1% 9.6% 12.0% 15.2%  营业利润 266 404 558 794 

盈利增长(%)      营业外收支 -0 -0 -0 -0 

营业收入增长率 15.0% 21.4% 21.8% 20.0%  利润总额 266 403 558 794 

EBIT 增长率 -27.2% 47.5% 35.7% 41.1%  EBITDA 321 468 632 885 

净利润增长率 -36.1% 51.5% 38.2% 42.4%  所得税 13 20 28 40 

偿债能力指标      有效所得税率% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

资产负债率 33.8% 37.9% 38.9% 40.2%  少数股东损益 -0 -0 -0 -0 

流动比率 2.5 2.3 2.3 2.3  归属母公司所有者净利润 253 383 529 754 

速动比率 1.9 1.7 1.6 1.6       

现金比率 1.2 1.0 0.9 0.9  资产负债表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

经营效率指标      货币资金 2,285 2,485 2,575 3,029 

应收帐款周转天数 109.5 108.1 110.2 109.3  应收账款及应收票据 1,285 1,540 1,912 2,275 

存货周转天数 141.2 159.0 156.8 152.3  存货 1,210 1,579 1,871 2,124 

总资产周转率 0.8 0.8 0.0 0.0  其它流动资产 88 88 88 88 

固定资产周转率 50.8 47.7 0.0 0.0  流动资产合计 4,957 5,814 6,573 7,668 

      长期股权投资 463 463 463 463 

      固定资产 82 136 160 165 

      在建工程 211 137 90 58 

现金流量表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  无形资产 4 4 4 4 

净利润 253 383 529 754  非流动资产合计 863 843 820 793 

少数股东损益 0 0 0 0  资产总计 5,820 6,658 7,393 8,462 

非现金支出 78 19 24 26  短期借款 296 296 296 296 

非经营收益 -42 -37 -38 -39  应付票据及应付账款 375 452 483 605 

营运资金变动 -133 -103 -315 -105  预收账款 621 754 918 1,102 

经营活动现金流 175 263 201 636  其它流动负债 1 1 1 1 

资产 -250 0 0 0  流动负债合计 1,960 2,514 2,868 3,389 

投资 21 0 0 0  长期借款 0 0 0 0 

其他 21 39 39 39  其它长期负债 9 9 9 9 

投资活动现金流 -208 39 39 39  非流动负债合计 9 9 9 9 

债权募资 291 0 0 -16  负债总计 1,969 2,522 2,877 3,398 

股权募资 1,115 0 0 0  实收资本 711 711 711 711 

其他 -379 -100 -150 -206  普通股股东权益 3,835 4,120 4,500 5,048 

融资活动现金流 1,028 -100 -150 -221  少数股东权益 16 16 16 16 

现金净流量 1,003 201 90 454  负债和所有者权益合计 5,820 6,658 7,393 8,462  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 12 月 28 日 

资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所 
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钱劲宇：德邦证券计算机行业首席分析师，哥伦比亚硕士，曾就职于华福证券、国泰君安，对 AI、网安、云计算等有深度的研究。 
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