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表：盈利摘要 股价表现 

 
 

资料来源: 公司资料, 第一上海整理及预测 资料来源: 彭博 

截至12月31日止财政年度 2022年
实际 2023年
实际 2024年
预测 2025年
预测 2026年
预测

总营业收入（千元人民币） 924,200 867,764 907,338 1,030,492 1,175,778

变动 -22.9% -6.1% 4.6% 13.6% 14.1%

经调整净利润（千元人民币） 196,015 -286,267 -234,856 13,291 102,672

变动 -246.0% 18.0% 105.7% 672.5%

每股盈利/亏损（元） -0.01 -0.21 -0.15 -0.02 0.03

变动 -3194.0% 27.8% 86.8% 247.5%

基于1.52港元的市盈率（估） NA NA NA NA 56.2

每股派息（港元） 0.25 0.10 0.10 0.10 0.10

股息现价比 16.4% 6.6% 6.6% 6.6% 6.6%
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主要资料  

行业 TMT 

股价 1.52 港元 

目标价 2.35 港元 

 (+54.6%) 

股票代码 9959 

已发行股本 22.85 亿股 

总市值 34.73 亿港元 

52 周高/低 2.45 港元/0.96 港元 

每股净资产 4.05 港元 

主要股东 腾讯（14.97%） 

宋群（12.58%） 

中信资本（9.92%） 

 

供应链金融科技解决方案行业先行者，科技创新推动增长 

 领先的供应链金融科技解决方案提供商：联易融于2016年成立，2021

年于港交所主板上市，为首家上市的中国供应链金融科技 SaaS 企业。公

司为核心企业和金融机构客户提供云原生解决方案优化供应链交易支付周

期，实现供应链金融工作流程数字化。公司累计服务资产规模达 1.3 万亿

元，行业内市场占有率第一。 

 基石业务供应链金融科技解决方案发展稳健：供应链金融科技解决方

案为公司收入的主要来源，主要包括核心企业云及金融机构云，其中 AMS

云及 ABS 云客户多为地产行业，多级流转云覆盖客户行业范围较广，受益

于多级流转云业务规模的快速增长，收入有望保持较好增长。2024 年上

半年处理的供应链资产总量为 1560 亿元，同比增长 14.6%，客户数量达

856 家，同比增长 16%，客户留存率达 96%。 

 新兴解决方案未来可期：新兴解决方案主要包括跨境云国际业务及中小

企业信用科技解决方案。公司坚持重点投入，加速产品创新，全面推进数

智化国际化应用落地，持续深耕全球布局，优化跨境及国际业务模式，积

极为客户提供全球化供应链数智化解决方案。2024 年上半年新兴解决处

理的供应链资产总量为 99 亿元，同比增长 67.7%。 

 多元化客户结构助力成长：公司覆盖多行业核心企业客户及合作伙

伴，通过深入多行业供应链场景并研发设计针对不同行业的供应链金融科

技解决方案，目前已覆盖全部 31 个申万行业分类。截至 2024 年上半年核

心企业云客户数达 726 个，合作伙伴数量达 1750 个，金融机构云客户数

达 130 个，合作伙伴数量 336 个，同比都有较好。上半年为核心企业客户

和合作伙伴处理的供应链资产交易量超过 20 亿元的行业包括 13 个，主要

五大行业包括，建筑/基础设施、房地产、电力设备、商贸零售及机械。

整体客户留存率从 2023 年的 86%回升至 2024 年上半年的 96%。 

 目标价 2.35 港元，给与买入评级：联易融作为供应链金融科技行业的

领先者，持续产品创新，积极有质量拓客，2024 年上半年实现收入 4 亿

元，现金储备 51 亿元，我们预测公司 2024 年至 2026 年的收入分别为 9

亿元、10 亿元和 11 亿元，经调整净利润分别为-2.3 亿元、0.1 亿元和 1

亿元。基于此给予公司 5倍 PS值，合理市值 50亿元，目标价 2.35港元，

较现价有 54.6%的上涨空间，给予买入评级。 

 

mailto:vicky.li@firstshanghai.com.hk
mailto:simon.luo@firstshanghai.com.hk


第一上海证券有限公司 2024 年 10 月 

 

- 2 - 

本报告不可对加拿大、日本、美国地区及美国国籍人士发放 

公司介绍 

供应链金融科技解决方

案供应商 

联易融为一家供应链金融科技解决方案提供商，于 2016 年创立，致力于通过科技

与创新为核心企业和金融机构客户提供供应链金融科技解决方案。2021 年于港交所

主板上市，为首家上市的中国供应链金融科技 SaaS 企业。 

 

作为腾讯To B战略生态圈的核心成员之一，联易融响应国家普惠金融的号召，聚焦

于人工智能、区块链、云计算、大数据等先进技术在供应链生态的应用，以线上

化、场景化、数据化的方式提供创新供应链金融科技解决方案。联易融的云原生解

决方案，可优化供应链金融的支付周期、实现供应链金融全流程的数字化，提升整

个供应链金融生态系统的透明度和连通性，促进供应链金融生态内的多方协作，实

现一体化供应链管理。联易融还推出了中国首个基于区块链的跨境供应链融资平

台，海外业务也处于快速发展阶段。 

 

图表 1: 公司发展历程 

 

资料来源：公司资料，第一上海整理 

图表 2: 商业模式 

 

资料来源：公司资料，第一上海整理 
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股权结构 根据 2024 年中报披露，腾讯持有公司 14.97%股份，宋群先生持有 12.58%的股份，

中信资本持有 9.92%股份，林利军先生持有 7.4%的股份、新加坡政府投资（GIC）

持有 6.23%的股份，此外渣打银行、恒泰信托等国内外大型企业及金融机构均持有

公司股份。 

  

图表 3: 股东背景 

 

资料来源：公司资料，第一上海整理 
 

经营情况 

业务模式 
 联易融提供的主要解决方案分为供应链金融科技解决方案及新兴解决方案。其中供

应链金融科技解决方案主要包括核心企业云、金融机构云。新兴解决方案则主要涉

及跨境云及中小企业信用科技解决方案。 

 

通过定制化的解决方案和行业领先的科技基础设施，联易融能为供应链金融生态圈

的各方带来切实价值，满足核心企业和金融机构不断发展的业务和科技需求，同时

为中小企业提供优质的融资体验，支持实体经济发展。 

 

围绕核心企业云、金融机构云、跨境云、SME 场景云等多个业务板块，联易融服务

于供应链核心及链属企业与金融机构，为其提供便捷高效的供应链金融科技服务。

供应链金融提供融资有效途径，利用科技减少信息不对称，在供应链金融生态系统

的相关方建立信任，增强互联互通互惠互利。 
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图表 4: 主要产品 

 

资料来源：公司资料，第一上海整理 
 

 
 

 公司覆盖多行业核心企业客户及合作伙伴，通过深入多行业供应链场景并研发设计

针对不同行业的供应链金融科技解决方案，目前已覆盖全部 31 个申万行业分类。

截至 2024 年上半年核心企业云客户数达 726 个，合作伙伴数量达 1750 个，金融机

构云客户数达 130 个，合作伙伴数量 336 个，同比都有较好。上半年为核心企业客

户和合作伙伴处理的供应链资产交易量超过 20 亿元的行业包括 13 个，主要五大行

业包括，建筑/基础设施、房地产、电力设备、商贸零售及机械。整体客户留存率

从 2023 年的 86%回升至 2024 年上半年的 96%。 

 

图表 5: 客户规模 图表 6: 客户分布 

  

资料来源：公司资料，第一上海整理 资料来源：公司资料，第一上海整理 

 
供应链金融科技解决方案 供应链金融科技解决方案收入主要是根据使用解决方案处理的供应链资产规模收取

的服务费。其根据客户类型分为核心企业云及金融机构云。 

供应链金融科技解决方案作为公司主要收入来源，其资产处理规模及佣金水平基本

决定公司收入情况。在2021年以前，房地产行业发展良好，资产处理量增长较快，

佣金水平也处于高位；2022 年资产处理量增长停滞主要是房地产行业发展受限，而

此时公司大多数客户来自房地产行业；2023 年资产处理量重回增长主要是公司通过

优化客户结构，积极拓展非地产行业客户所致，但同时佣金率也随着客户结构的变

化而减少，主要是非地产行业客户其佣金率低于地产行业客户。 

未来有望随着地产行业企稳回升，非地产业务的规模的快速起量，重新回到一个较

好的增长态势。 
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图表 7: 供应链金融科技解决方案 图表 8: 资产处理量（百万元）及佣金率 

  

资料来源：公司资料，第一上海整理 资料来源：公司资料，第一上海整理 

  
 核心企业云旨在令核心企业实现供应链管理数字化转型，优化供应链上各方的支付

周期，能够优化其现金流量，帮助其供应商获取流动资金，提升整个供应链的透明

度及改善其供应链管理。旗下的解决方案为服务更广泛场景及供应链金融的参与

者，包括应收款项证券及商业票据融资，及为核心企业及其供应商提供数字化供应

链管理服务。主要包括 AMS 云和多级流转云。核心企业云客户数由 2019 年的 52 家

增长至 2023 年的 604 家，增长迅速。 

 
  

图表 9: 核心企业云 图表 10: 部分客户 

 

 

资料来源：公司资料，第一上海整理 资料来源：公司资料，第一上海整理 

AMS云 AMS 云协助核心企业邀请寻求为其供应链资产变现的供应商向 AMS 云提交相关文件

及信息，供应商根据 AMS 云处理的供应链资产获得低成本融资。资产可连结 ABS

云，在 ABS 云集中打包成各类证券化产品（如 ABS 及 ABN），通过证券交易所或银

行间市场售于第三方投资者。AMS 云主要功能包括，供应商注册及登记、资产数字

化及验证、供应链管理及签立电子合约及自动登记资产转让。由于主要客户大多来

自地产行业，其资产处理量占比不断下降。 

 
  
多级流转云 多级流转云是一个以区块链驱动的智能平台，为一级供应商对核心企业的应收账款

创建不可篡改及可追溯的数字凭证，供应链的供应商可以来履行其于供应链上的付

款责任或从金融机构获得融资。基于区块链的多级流转电子债权凭证产品逐步受到
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市场的认可，其客户多来自建工、新能源等其他行业，截至 2023 年末，多级流转

云的核心企业客户已达到 558 家，其资产处理量规模占比不断提升，业务占比不断

提升，有望成为公司未来增长的重要引擎。 

 

图表 11: AMS 云工作流程 图表 12: 多级流转云工作流程 

 

 

资料来源：公司资料，第一上海整理 资料来源：公司资料，第一上海整理 

  
 核心企业云资产处理量整体呈现增长态势，其占供应链金融科技解决方案整体资产

处理量的占比也在不断上升，由2019年的 54.4%增长至2023年的 65.2%。但其结构

有所变化，2021年之前主要为AMS云贡献大部分资产处理规模，2022年之后AMS占

比下降，资产处理量主要来自多级流转云，其主要原因也是由于 AMS 云受到房地产

行业政策影响，交易量有所下降，而多级流转云仍保持较高增长。整体佣金率也随

着高佣金率的 AMS 占比的下降而下降。 
  

图表 13: 核心企业云资产处理量（百万元） 图表 14: 核心企业云整体佣金率 

  

资料来源：公司资料，第一上海整理 资料来源：公司资料，第一上海整理 

  

 
金融机构云 金融机构云主要帮助金融机构实现供应链金融服务的数字化、自动化及优化，主要

包括ABS云和 e链云。ABS云主要客户来自地产行业，e链云主要客户多来自银行。

2019 年至 2023 年金融机构云客户总数由 53 家增长至 131 家。 
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图表 15: 金融机构云 图表 16: 部分客户 

 
 

资料来源：公司资料，第一上海整理 资料来源：公司资料，第一上海整理 

 ABS 云为一个区块链驱动的智能平台，帮助参与证券化发行的金融机构（主要包括

券商、信托公司及商业银行）管理供应链资产证券化的整个生命周期，供应链资产

被打包成证券化产品。ABS 云提供的主要解决方案包括创建资产池、协同尽职调查

及文件审查、资产打包及存续期管理及分析工具，主要客户为地产行业客户，随着

地产行业出清逐步完成，政策向暖，此板块有望开始企稳回暖。 

 
 e 链云是一组预构建微服务，为需求提升供应链金融能力的银行、信托公司、保理

公司及其他金融机构提供各种定制的一体化科技解决方案。公司基于 LDP-GPT 的 AI

智能化产品逐步落地，积极探索与各类金融机构在场景化金融科技服务及模块化智

能工具输出方面的合作机会。 

 
 金融机构云的资产处理量经过 2022 年的下滑逐步恢复增长，但其在供应链金融科

技解决方案中的占比不断下降。整体佣金水平也逐年下滑。 
  
  

图表 17: 金融机构云资产处理量（百万元） 图表 18: 金融机构云整体佣金率 

  

资料来源：公司资料，第一上海整理 资料来源：公司资料，第一上海整理 
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新兴解决方案 新兴解决方案主要包括跨境云及中小企业信用科技解决方案，为补充丰富现有供应

链金融科技解决方案的一系列创新解决方案，主要面向金融机构。其资产处理量占

总体处理量仅中个位数，佣金率也随着低佣金的跨境云业务占比的提高而有所下

降。 

 

图表 19: 新兴解决方案 图表 20: 资产处理量（百万元）及佣金率 

 

 

资料来源：公司资料，第一上海整理 资料来源：公司资料，第一上海整理 

  
跨境云 跨境云主要为金融机构提供促进跨境贸易供应链金融的智能解决方案。公司通过不

断优化跨境及国际业务模式，积极推进全球化战略，目前跨境云业务包括平台型数

字化跨境贸易融资及服务中国企业出海的供应链融资科技解决方案。在平台型业务

方面，与Infor、Amazon及 Shopee等全球平台持续拓展多样化客户群体，为平台上

的中小商家提供一站式综合数字化跨境贸易融资服务。由于国内企业全球化布局的

推进，公司也积极布局围绕中国企业海外上下游供应链的融资场景模式，助理国内

出海拓展全球供应链产融体系。预期随着美元降息带来融资成本的下降，需求迎来

增长，推动跨境云业务重回高速增长态势。 

 

图表 21: 跨境云 图表 22: 跨境云资产处理量（百万元）及佣金率 

 

 

资料来源：公司资料，第一上海整理 资料来源：公司资料，第一上海整理 

中小企业信用科技解决方

案 

中小企业信用解决方案是由一系列数据驱动的风险分析解决方案组成，为帮助金融

机构基于供应链生态信息及数据，安全有效地为核心企业的中小企业供应商及经销

商提供融资。相较于其他科技解决方案，中小企业信用科技解决方案可使上游供应

商在核心企业未对应收账款验证的情况下申请供应链融资，及允许对核心企业并无

应收账款的下游经销商申请供应链融资。公司积极布局线上直播电商场景，收缩线

下商户的数据信贷业务，拓展新的场景模式。 
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图表 23: 中小企业信用科技解决方案资产处理量

（百万元） 

图表 24: 佣金率 

  

资料来源：公司资料，第一上海整理 资料来源：公司资料，第一上海整理 

  
  

财务概况 

 联易融收入模式主要根据交易量收取科技解决方案额服务费，自 2019 年至 2023 年

公司的科技解决方案处理的供应链资产总量从885亿元增长至3220亿元，年复合增

长率达 38%。2022 年交易量增速放缓主要是宏观经济承压，地产行业影响导致供应

链融资活动减少，公司项目启动及推进受到影响所致。2023 年公司拓展非地产客户

交易量恢复增长。2024 年上半年服务的资产规模达 1659 亿元，同比增长 17%。 

 

图表 25: 交易量 图表 26: 按解决方案划分的交易量 

 
 

资料来源：公司资料，第一上海整理 资料来源：公司资料，第一上海整理 

  
 公司根据交易量收取科技解决方案额服务费，自 2019 年至 2023 年公司收入从 7 亿

元增长至 8.7 亿元，年复合增长率达 5.5%。收入在 2022 年有所下降主要是受地产

行业影响，交易量增速放缓，客户及产品结构变化使得交易量衡量的产品平均价格

下降。公司通过拓展非地产行业客户，稳定交易量，2023 年收入仍有所下降主要是 

整体佣金率的下降。2024年上半年收入恢复增长，同比增长4%至4亿元，预计未来

随着交易量的不断提升将维持增长态势。 
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 公司整体毛利率在 2022 年以前呈现较好的增长趋势，2023 年有较大幅度下降，主

要是客户及产品结构的变化，高毛利业务占比下降，及新产品销售服务费用的增长

所致。2024 年上半年毛利率恢复增长达 70.9%，我们预计未来随着收缩低毛利业

务，高毛利率业务的占比增长将恢复增长态势。 

 

图表 27： 收入构成（千元） 图表 28：毛利率 

  

资料来源：公司资料，第一上海整理 资料来源：公司资料，第一上海整理 

  
 公司的经营费用率持续提升，主要研发费用及销售费用的增长所致。研发费用率较

高主要是公司持续投资于产品及技术开发导致研发雇员相关为资本画的薪金及其他

福利。资本化的研发费用摊销及外包人力资源及技术费用增长所致。销售费用率较

高是由于业务发展开展销售活动增长所致。未来有望通过持续的降本增效迎来改

善。 

 
 公司 2023 年经调整净利润为负主要是产品结构及价格变化，产品研发及客户营销

投入增加，以及由于资产证券化业务发行周期拉长带来较高减值费用所致。未来有

望随着毛利率的回升，减值费用的减少及销售管理费用的有效控制迎来较好增长。 

 

图表 29：费用率 图表 30：经调整净利润（千元） 

 
 

资料来源：公司资料，第一上海整理 资料来源：公司资料，第一上海整理 

  

 

288,407 

474,780 

674,723 

503,773 523,897 

313,292 

446,043 

463,922 

362,568 299,651 

2,153 

25,351 

26,963 

34,776 
35,120 

95,741 

82,367 

32,405 

23,083 

9,096 

0

200,000

400,000

600,000

800,000

1,000,000

1,200,000

1,400,000

2019A 2020A 2021A 2022A 2023A

核心企业云 金融机构云 跨境云 中小企业信用科技解决方案

51.9%

61.3%

77.4%
83.8%

60.7%

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

100.0%

120.0%

2019A 2020A 2021A 2022A 2023A

整体毛利率

核心企业云毛利率

金融机构云毛利率

跨境云毛利率

中小企业信用科技毛利

率

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

40.0%

45.0%

2019A 2020A 2021A 2022A 2023A

研发费用率 销售费用率 管理费用率

36,505 192,482 301,588 196,015 

(286,267)

5.2%

18.7%

25.2%
21.2%

-33.0%

-40.0%

-30.0%

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

(400,000)

(300,000)

(200,000)

(100,000)

0

100,000

200,000

300,000

400,000

2019A 2020A 2021A 2022A 2023A

经调整净利润 经调整净利率



第一上海证券有限公司 2024 年 10 月 

 

- 11 - 

本报告不可对加拿大、日本、美国地区及美国国籍人士发放 

 公司现金储备充足，截至2024年 6月 30日现金储备 51亿元，为未来持续创新发展

及通过并购实现外生增长的机会提供了保障。 

 

图表 31：现金流情况（千元） 图表 32：现金及现金等价物（亿元） 

  

资料来源：公司资料，第一上海整理 资料来源：公司资料，第一上海整理 

  
  

投资亮点 

行业地位领先 供应链金融是一套融资和支付解决方案，通过利用供应链大型企业的信用来优化支

付周期并提高供应商和买方的营运资金效率。由于供应链金融可以基于由核心企业

的强大信用背书的供应链资产实现更早付款和更低融资成本，已成为弥合供应链中

各企业融资缺口的有效方法，尤其是对中小企业而言。通过供应链金融，供应链中

的企业可改善其营运资金情况，核心企业也可相应提高运营效率和行业价值链的稳

定性。供应链资产包括多种类型，如应收账款、预付款项及存货等。 

 

供应链金融本质上涉及多范围参与者，传统模式下效率较为低下，数据可靠度透明

度低，所以对于一体化的科技解决方案需求不断增长。供应链金融科技解决方案是

基于应用先进技术（如 AI、区块链、大数据及云计算）来提高整个供应链融资和支

付流程的智能化、数字化及自动化水平，增强信息共享并推动整体供应链营运效

率。 

 

中国供应链金融科技解决方案市场增长主要影响因素有，核心企业和金融机构的数

字化转型、行业对专业和定制的供应链金融科技解决方案需求的不断增长以及持续

的技术创新。第三方解决方案相对于内部自己开发的竞争优势在于，供应链金融专

业知识与卓越技术能力的结合，持续的创新及技术改造及成本效益 

 

供应链金融科技解决方案关键表现指标之一为处理的供应链金融交易量，根据第三

方报告，第三方科技解决方案处理交易总量自 2023 年至 2028 年的有望从 15450 亿

元增长至 56170 亿元，年复合增长率达 29.5%。 

 

联易融作为国内领先的供应链金融科技解决方案提供商，若按2023年交易额计算，

联易融为国内供应链金融科技解决方案提供商行业第一，市占率 20.9%。截至 2024

年上半年，联易融累计服务的供应链资产规模超过 1.2 万亿元，已经与超过 2,000

家核心企业及金融机构达成合作，覆盖中国百强企业中的 51 家及全部中国前 20 大

商业银行；客户覆盖全国 29 个省及行政区，服务了超过 29 万中小微企业。 
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图表 33: 第三方解决方案处理交易总量 图表 34: 国内供应链金融科技解决方案提供商市场

占有率（按交易额计算） 

  

资料来源：公司资料，第一上海整理 资料来源：公司资料，第一上海整理 

  

图表 35: 覆盖范围（截至 2024 年 6 月 30 日） 

 

资料来源：公司资料，第一上海整理 

核心科技 联易融的自研科技能够为公司筑造核心科技解决方案的技术护城河。截至 2024 年

上半年，公司员工超 900 人，其中包含 59%以上的技术人员 536 人。公司成功研发

业内首个基于人工智能的供应链单据审核平台“AI Agent”，并已在多家金融机构

成功交付使用。公司加速垂直领域大模型 LDP-GPT 的全栈技术建设，建立覆盖从大

模型预训练，微调到部署的分布式训练和推理框架，探索基于 RAG 的垂直知识库问

答、智能写作等技术在金融机构运营、风控和获客等多个场景中的应用推动更多大

模型商业应用在金融机构的落地。 

通过为客户提供端到端解决方案，微服务和产品的模块化特性使得公司能够快速为

不同规模何不同行业客户提供量身定制的解决方案，缩短投入市场的时间。 

 

图表 36: AI Agent 图表 37: 雇员分布 

  

资料来源：公司资料，第一上海整理 资料来源：公司资料，第一上海整理 
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多元客户基础 公司拥有 1750 家核心企业合作伙伴，涵盖 51 家中国百强企业，拥有 336 家金融机

构合作伙伴，涵盖中国前 20 商业银行及券商，服务 29 万家的小微企业。 

公司具有高效的营销和获客策略，依托供应链金融系统中的合作伙伴网络，实现获

客的飞轮效应，提高客户参与度，使得业务在控制获客成本的情况下实现增长。客

户留存率也保持高位，2024 年上半年为 96%，与客户的紧密合作，为公司提供交叉

销售和追加销售的机会，有望增加客户生命周期价值。 
  

图表 38: 客户基础 图表 39: 覆盖行业 

  

资料来源：公司资料，第一上海整理 资料来源：公司资料，第一上海整理 

  
收购拜特 公司于 2024 年 8 月 29 日与深圳市拜特科技的控股股东签订了意向性交易协议，若

于年内收购完成，公司在拜特的持股比例将达 54.4%，拜特成为公司的间接附属公

司，业绩将综合入账公司财报。 

拜特科技为中国领先的司库管理解决方案提供商，致力于协助企业集团、银行及金

融机构建立智慧司库及智能财务管理系统，向他们提供包括不限于司库管理信息系

统、咨询、落实及系统整合等。 

公司通过收购拜特进入司库管理领域，拓宽业务规模及客户资源，为客户提供由内

部集团司库管理系统至供应链融资系统的全套技术解决方案，服务产业链上下游企

业。 

图表 40: 拜特公司 图表 41: 收购目的 

  

资料来源：公司资料，第一上海整理 资料来源：公司资料，第一上海整理 
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回购 公司自 IPO 以来，累计回购 1.89 亿股，累计回购 6.4 亿港元，2024 年回购 2.8 亿

港元，通过回购减少股份达 8.1%。公司于 2024 年 3 月 26 日宣布未来将在公开市场

用不超过 1 亿美元购回不超过截至 2023 年 6 月 13 日发行股份总数 10%的 B 类普

通股。公司将结合资本市场环境，合理安排股份回购节奏，不断提升股东回报。 

 
派息 公司于 2023 年、2024 年派发股息每股 0.25 港元、0.1 港元，共计 5.7 亿、2.2 亿

港元，股息率连续两年超过 8%。 

 

图表 42: 回购情况（万元） 图表 43: 派息金额（亿港元） 

  

资料来源：公司资料，第一上海整理 资料来源：公司资料，第一上海整理 

 

 

看好公司未来发展，目标价 2.35 港元，买入评级 

 联易融作为供应链金融行业首家上市公司，依托其多年行业深耕及不断创新的产品

技术，积极拓展多行业高质量客户，服务广泛的客户群体。未来有望通过新旧动能

转换，房地产政策催化及持续收并购丰富公司产品矩阵，迎来业绩较好增长。 

 

 
 资产处理量作为公司业绩的重要指标， 2024 年上半年同比增长 17%至 1658.6 亿

元，我们预计将保持增长态势，2024年至2026年年复合增长率率达14%。公司现金

储备充足，注重股东价值，因此我们预测公司 2024 年至 2026 年的收入分别为 9 亿

元、10 亿元和 12 亿元，经调整净利润分别为-2.4 亿元、0.1 亿元和 1 亿元。基于

此给予公司 5 倍 PS 值，合理市值 50 亿元，目标价 2.35 港元，较现价有 54.6%的上

涨空间，给予买入评级。 
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图表 44: 盈利预测 

 

资料来源：公司资料，第一上海预测 

  

风险因素 

房地产行业不确定性 公司多个客户处于房地产行业中，因此房地产行业发展情况对公司的业绩有较大影

响。我们是基于房地产行业预期企稳回升的情况下进行预测，若行业持续深度调

整，将影响我们对公司业绩预测的准确度。 

 

客户流失风险 随着智能化数智化不断推进，核心客户有望尝试自建系统，公司的业务受客户留存

有所影响。我们的预测是基于客户格局相对稳定的条件下做出。 

 

竞争加剧风险 公司作为供应链金融科技行业重要参与者，若随着参与者越来越多，佣金率将会受

到影响，将会影响公司的盈利预测。我们的预测是基于行业竞争正常的情况下得出

的。 

 

  

2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

资产处理总量（百万元） 88,530 171,399 258,316 259,300 321,977 381,152 453,543 543,221

增速 93.6% 50.7% 0.4% 24.2% 18.4% 19.0% 19.8%

供应链金融科技 82,594 163,792 248,401 247,132 308,644 362,900 429,976 513,897

增速 98.3% 51.7% -0.5% 24.9% 17.6% 18.5% 19.5%

新兴解决方案 5,936 7,607 9,916 12,168 13,333 18,251 23,567 29,325

增速 28.2% 30.3% 22.7% 9.6% 36.9% 29.1% 24.4%

总收入（千元） 699,593 1,028,541 1,198,013 924,200 867,764 907,338 1,030,492 1,175,778

增速 47.0% 16.5% -22.9% -6.1% 4.6% 13.6% 14.1%

供应链金融科技解决方案 601,699 920,823 1,138,645 866,341 823,548 855,869 968,033 1,102,373

增速 53.0% 23.7% -23.9% -4.9% 3.9% 13.1% 13.9%

新型解决方案 97,894 107,718 59,368 57,859 44,216 51,470 62,460 73,405

增速 10.0% -44.9% -2.5% -23.6% 16.4% 21.4% 17.5%

毛利 362,972 630,378 927,250 774,535 526,515 636,865 735,738 842,195

整体毛利率 51.9% 61.3% 77.4% 83.8% 60.7% 70.2% 71.4% 71.6%

经调整净利润 36,505 192,482 301,588 196,015 (286,267) (234,856) 13,291 102,672

经调整净利率 5.2% 18.7% 25.2% 21.2% -33.0% -25.9% 1.3% 8.7%
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主要财务报表 

 

资料来源：公司资料，第一上海预测  

财务报表摘要

损益表
<人民币千元>, 财务年度截至<12月31日>

2022年

实际

2023年

实际

2024年

预测

2025年

预测

2026年

预测

2022年

实际

2023年

实际

2024年

预测

2025年

预测

2026年

预测

收入 924,200 867,764 907,338 1,030,492 1,175,778

营业成本 (149,665) (341,249) (270,473) (294,754) (333,583) 毛利率 (%) 83.8% 60.7% 70.2% 71.4% 71.6%

毛利 774,535 526,515 636,865 735,738 842,195 净利率(%) -2.4% -51.1% -35.3% -4.1% 5.3%

研发费用 (351,118) (365,801) (359,800) (370,508) (399,229)

销售费用 (162,582) (137,835) (135,048) (143,073) (157,365) 营运表现

管理费用 (235,577) (207,736) (203,600) (205,472) (210,925) 销售费用/收入(%) -17.6% -15.9% -14.9% -13.9% -13.4%

减值费用 (41,823) (214,437) (240,169) (96,068) (72,051) 研发费用/收入(%) -38.0% -42.2% -39.7% -36.0% -34.0%

其他收益 125,680 58,718 64,590 96,885 106,573 管理费用/收入 -17.6% -15.9% -14.9% -13.9% -13.4%

营业利润 109,115 (340,576) (237,162) 17,502 109,197 实际税率 (%) -221.8% 4.6% 4.6% 4.6% 4.6%

财务费用 (30,280) (8,305) (8,684) (9,862) (11,253)

除税前盈利 17,942 (423,881) (305,846) (40,360) 59,545

所得税 (39,797) (19,417) (14,010) (1,849) 2,728

净利润 (21,855) (443,298) (319,856) (42,209) 62,272 财务状况

本公司股东应占利润 (13,458) (441,240) (318,371) (42,013) 61,983 总负债/总资产 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1

少数股东应占利润 (8,397) (2,058) (1,485) (196) 289 收入/净资产 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

进调整净利润 196,015 (286,267) (234,856) 13,291 102,672 经营性现金流/收入 2.0 -0.4 -0.1 0.1 0.1

资产负债表

<人民币千元>, 财务年度截至<12月31日> <人民币千元>, 财务年度截至<12月31日>

2022年

实际

2023年

实际

2024年

预测

2025年

预测

2026年

预测

2022年

实际

2023年

实际

2024年

预测

2025年

预测

2026年

预测

现金 5,731,387 4,719,157 4,201,913 3,864,679 3,654,404

应收账款 342,114 290,847 305,389 320,659 336,692 除税前溢利 17,942 (423,881) (305,846) (40,360) 59,545

其他流动资产 5,025,079 3,836,372 3,882,310 3,929,183 3,977,012 折旧摊销 105,067 134,473 114,554 120,282 126,296

总流动资产 11,098,580 8,846,376 8,389,612 8,114,521 7,968,108 已付税项 (59,984) (35,792) (14,010) (1,849) 2,728

其他 1,796,603 1,017 132,003 (14,163) (40,143)

固定资产 23,645 27,609 31,888 36,380 41,098 营运现金流 1,859,628 (324,183) (73,299) 63,909 148,425

无形资产 288,126 312,043 337,156 363,524 391,211

其他非流动资产 5,489,132 4,937,049 4,937,049 4,937,049 4,981,807 资本开支 (170,139) (134,337) (143,946) (151,143) (158,700)

总资产 11,924,356 9,730,522 9,290,056 9,050,452 8,941,297 其他投资活动 (104,439) (20,843) 0 0 0

投资活动现金流 (274,578) (155,180) (143,946) (151,143) (158,700)

应付账款 39,900 102,755 104,810 106,906 109,044

短期借款 10,012 34,019 34,359 34,703 35,050

其他流动负债 1,887,933 400,199 400,199 400,199 400,199

总流动负债 1,937,845 536,973 539,368 541,808 544,293 负债 (58,526) 0 (300,000) (250,000) (200,000)

长期银行借款 0 0 0 0 0 其他融资活动 (715,751) (535,872) 0 0 0

其他负债 1,967,828 617,731 620,934 624,189 627,498 融资活动现金流 (774,277) (535,872) (300,000) (250,000) (200,000)

总负债 1,967,828 617,731 620,934 624,189 627,498

少数股东权益 (771) (2,780) (4,265) (4,461) (4,172) 现金变化 810,773 (1,015,235) (517,244) (337,234) (210,275)

股东权益 9,957,299 9,115,571 9,115,571 9,115,571 9,115,571 期初持有现金 4,927,885 5,731,387 4,719,157 4,201,913 3,864,679

期末持有现金 5,731,387 4,719,157 4,201,913 3,864,679 3,654,404

财务分析

盈利能力

现金流量表
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