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证券研究报告·港股公司简评 其他金融  

资源整合和产品拓展驱动逆势

增长，下半年业绩有望改善  

 

核心观点 

公司公布截至 24Q3 运营数据，资产证券化业务方面受益于

新产品开拓，ABS 云业务重回增长轨道；直接融资业务方面，为

更好聚焦核心业务，公司持续推动业务及组织架构重组，优化内

部资源配置，多级流转云交易量继续高增，而 e 链云则受公司战

略性调整产品结构，降低了部分低利润率产品的业务量影响出现

一定下滑；未来公司毛利率或有望恢复。随着稳增长政策的密集

出台，未来若行业恢复上行则下半年公司业绩有望出现改善。 

事件 

公司发布业务发展自愿性公告，公布 24Q3 运营数据 

1）截止 24Q3 末，公司合作核心企业/金融机构伙伴数量达

1917/353 家，较 23 年末分别增长 28.8%/11%。供应链金融科技

解决方案核心企业/金融机构客户数目分别达到 821/138 家，较 23

年末（604/131 家）分别增长 35.9%/5.3%。客户留存率达 96%，

较 23 年末提高 10pct。公司合作核心企业客户保持高增长主要系

公司作为供应链金融科技解决方案领先企业，头部效应明显。2）

截止 24Q3，公司资产证券化及直接融资金额同比分别增长

11.9%/16.7%。3）24Q3 主营业务收入及收益同比增长，毛利率明

显改善 ，基本符合此前预期。 

简评 

加强新产品开拓，资产证券化（AMS 云和 ABS 云）业务逆

势增长 

24Q3，房地产市场恢复仍然偏弱，行业整体仍承压延续。在

此背景下，公司通过新产品开拓使得资产证券化业务重回增长轨

道。2024Q1~Q3，公司资产证券化整体交易量达 797.80 亿元，同

比增长 11.9%；其中，AMS 云和 ABS 云同比分别+1.3/43.8%。  
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%） 
 

1 个月 3 个月 12 个月 

33.33/16.53 -7.69/-20.30 -4.29/-18.18 

12 月最高/最低价（港元）  2.30/1.09 

总股本（万股）  228,498.39 

流通 H 股（万股）  228,498.39 

总市值（亿港元）  37.70 

流通市值（亿港元）  37.70 

近 3 月日均成交量（万）  797.32 

主要股东   

Tencent Mobility Limited  13.88%  

股价表现  

 
 

相关研究报告  

23.09.04 

【中信建投多元金融】联易融科技

-W(9959):上半年业绩承压，静待行业

复苏转机 

23.03.30 

【中信建投多元金融】联易融科技

-W(9959):2022 业绩承压符合预期，关

注宏观环境改善下的业绩增长  
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加强资源整合优化内部资源配置，直接融资业务（多级流转云&e 链云）持续高质量增长 

为提升可持续的盈利能力，24Q3 公司持续推动业务及组织架构重组，优化内部资源配置，将资源向核心业

务集中。多级流转云为现阶段公司核心增长驱动，2024Q1~Q3，交易规模达 1339.76 亿元，同比增长 45.6%，保

持快速发展态势。而 24Q3 公司战略性调整 e 链云产品结构，降低了部分低利润率产品的业务量，2024Q1~Q3 e

链云业务交易规模达 412.68 亿元，同比下降 29.0%。 

新兴解决方案（跨境云&中小企业信用科技解决方案）延续高增  

24Q3 公司新兴解决方案业务增长延续，2024Q1~Q3 公司跨境云和中小企业信用科技解决方案交易规模同

比分别+66.8/124.0%至 149.07/9.09 亿元，预计未来有望为公司贡献更多业绩增量。 

主营业务收入及收益同比增长，毛利率明显改善，关注下半年经营修复 

24Q3 公司加强资源整合、优化资源配置，聚焦于提升可持续的盈利能力，合作伙伴数和客户数均保持较高

增长，客户留存率亦明显提升，主营业务收入继续保持增长态势。而或得益于公司提升了对合作项目收益率的

审核标准、战略性降低了部分低利润率产品的业务量，公司毛利率出现明显改善。 

展望未来，我们认为一方面 9 月以来各项稳增长政策密集出台，未来若宏观环境能够企稳复苏则公司交易

量和收入规模有望迎来持续健康增长；而另一方面，我们认为随着公司连续计提高额减值损失，目前公司所面

临的信用风险或已基本出清，且管理层在业绩会表示下半年将在人员薪酬、人员数量以及产品线优化等方面进

一步加强费用控制，我们预计在更高的毛利率水平下公司下半年盈利水平或有望实现一定优化，关注下半年经

营修复。 

我们维持盈利预测与评级不变，给予未来 12 个月目标价 2.06 港元，对应 4 倍 PS，维持“增持”评级。 

图 1:公司核心盈利预测 

 

数据来源：Wind，中信建投证券 

 

  

（人民币百万元） 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 1,198.0 924.2 867.8 957.2 1,228.9 1,414.3
同比 16.48% -22.86% -6.11% 10.30% 28.39% 15.09%
毛利 927.3 774.5 526.5 674.4 878.4 1,025.0
同比 47.09% -16.47% -32.02% 28.08% 30.26% 16.68%
毛利率 77.40% 83.81% 60.67% 70.45% 71.48% 72.47%
经营利润 318.0 109.1 -340.6 -385.0 -209.2 -85.8
同比 -0.74% -65.69% -412.13% 13.04% -45.65% -58.99%
调整后净利润 301.6 196.0 -286.3 -246.6 -100.1 3.4
同比 56.68% -35.01% -246.04% -13.84% -59.43% -103.44%
净利润率 25.17% 21.21% -32.99% -25.77% -8.14% 0.24%
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风险提示： 

房地产行业恢复不及预期：虽然公司近年来积极拓展其他行业的客户，但整体而言由于房地产行业客户较

多开展的是费率较高的资产证券化业务，因此其对公司收入的贡献也更大。2024 年上半年以来，房地产行业迎

来一系列政策利好，销售数据亦有一定程度的改善；但房地产行业自身的债务问题还面临较大的不确定性，若

房地产行业恢复不及预期则可能导致公司业绩下滑。 

客户自营平台分流风险：面对核心企业加速主导产融生态圈建设，金融机构的供应链普惠业务逐步向核心

企业平台转移，对于 ABS 云业务以及 e 链云业务造成了业务交易分流的压力，未来公司若不能够有效拓展业务

范围，谋求新的业绩增长点，则企业核心业务交易规模将会面对持续缩减压力。 
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评级说明 
 
投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
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