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证券研究报告·港股公司简评 其他金融  

营收毛利改善明显，关注下

半年经营业绩修复 

 

核心观点 

24H1，受宏观经济状况承压以及核心企业自建平台分流等多

重因素的影响，公司资产证券化业务交易量有所下滑；但公司深

耕客户经营，直接融资业务交易量实现逆势增长，收益及毛利改

善明显。展望未来，一方面伴随稳增长政策的出台宏观经济或将

有望迎来企稳复苏，未来交易量有望逐步恢复；另一方面，公司

持续采取措施加强费用控制并提升业务审核标准，预计公司下半

年业绩有望实现优化。 

事件 

公司公布 2024 年上半年业绩，收入、毛利均有所改善  

2024 年上半年公司共实现主营业务收入及收益 4.13 亿元，

同比+5.6%；毛利润 2.93 亿元，同比+23.3%，毛利率同比+10.1pct

至 70.9%。期内主要受运营费用较高、增提减值损失等因素影响，

经调整净亏损 2.04 亿元（去年同期经调整净亏损为 0.86 亿元）；

公司宣布将收购司库和企业资金管理解决方案提供商拜特科技。 

简评 

资产证券化（AMS 云和 ABS 云）：宏观环境承压延续，资

产证券化业务有所下滑 

2024 年上半年，随着宏观经济弱复苏背景下房地产行业承压

延续，供应链资产证券化市场发行规模呈现下滑趋势。根据 Wind

统计，24H1 供应链资产证券化市场整体发行规模同比下降 30%，

其中地产行业发行规模同比下降 46%。公司资产证券化交易量同

比-11%至 411 亿元；其中，1）凭借广泛的头部核心企业客户覆

盖以及专业的口碑与品牌认知，公司 AMS 云业务实现了逆势提

升，交易量同比+12%至 374.47 亿元，头部效应越发明显。2）

但另一方面，在宏观环境整体承压的背景下，叠加越来越多的核

心企业完成了本地化全场景综合产融平台建设分流了部分交易

量，公司 ABS 云业务交易量同比-71.4%至 36 亿元。 
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展望未来，我们认为一方面随着一系列稳增长政策的出台，未来若宏观经济和房地产等行业能够企稳回升，

则将有望带动供应链融资活动的恢复和资产证券化市场的触底反弹；另一方面在行业下行周期，公司全面聚焦

核心客户价值提升，增强客户黏性并拓展更多应用场景，公司市场占有率明显提升；未来若行业恢复上行

则公司资产证券化业务有望迎来快速恢复。 

直接融资（多级流转云和 e 链云）：优质客户拓展成效显著，多级流转云业务加速扩张  

24H1，公司在深耕客户经营的同时持续拓展多行业的优质客户，截至上半年末公司多级流转云客户达 701

家，较年初新增 143 家，客户留存率达 99%。在客户基数不断扩大及原有客户交易规模持续放量的双重推动下，

24H1 公司多级流转云业务处理的供应链资产总量同比+56.9%至 863 亿元。 

展望未来，由于平台建设和部署均需要时间，新客增长和交易量形成规模之间往往有 6-9 个月的时滞；因

此我们认为公司在 2024 年上半年获取的大型优质核心企业客户的供应链金融服务平台有望在 2024 年下半年及

未来相继完成建设并逐渐放量，从而驱动公司业绩的进一步增长。面对核心企业加速主导产融生态圈建设以及

部分金融机构的供应链普惠业务逐步向核心企业平台转移的压力，24H1 公司 e 链云业务处理的供应链资产总量

同比-18.1%至 286 亿元。 

为更好地满足客户需求、顺应市场变化，公司开始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创新发展机遇。24H1，公司推出创新 AI 智能平台“AI Agent”，整合了智能贸易审单、智

能中登及智能KYC主体核查等多项功能，已在渣打银行杭州银行、浙商银行等10 多家金融机构成功交付和应用，

我们认为凭借公司较为领先的研发实力以及对不同供应链场景需求的精准识别，公司未来将有望通过科技平台

的搭建助力金融机构实现高质量数智化转型，公司的客户粘性和竞争力亦有望明显增强，从而促进交易量的持

续健康增长。 

新兴解决方案（跨境云和中小企业信用科技解决方案）：抓住中国企业出海浪潮，跨境云业务实现快速发展 

在跨境云业务方面，公司持续致力于拓展广泛而多元的全球合作伙伴并不断探索及优化跨境业务模式。

24H1，公司数字化跨境贸易融资平台“Go Early”和针对核心企业出海及海外金融机构的供应链融资科技解决

方案“Go Deep”持续发展，拓展至 Infor、A mazon 及 Shopee 等全球平台，并延展至服务中国企业出海的众多

供应链数智化场景模式。24H1，公司跨境云处理的资产总量同比+63.1%至 93 亿元。展望未来，随着中国企业

出海潮的持续以及电商平台商家国际竞争力的不断提升，公司的跨境云业务也将迎来更大的发展机遇。    

在中小企业信用科技解决方案方面，24H1，公司已完成了传统线下商户数据信贷业务的转型出清，开始探

索发展直播电商场景融资业务。目前，公司基于直播小微商家交易、物流和结算等数据驱动的创新实验性供应

链融资科技产品“小微蜂电商贷”已成功引入了 14 家金融机构展开合作，并已服务了多家头部直播电商平台近

2000 家中小微商家；24H1 处理的交易量同比+218%至 560 亿元。展望未来，伴随中国直播电商市场规模持续扩

张以及公司不断深入直播电商供应链融资服务市场，加速产品方案优化，未来中小企业信用科技解决方案有望

持续健康发展。 

收购拜特科技布局智慧司库，未来有望产生协同效应 

2024 年 8 月 29 日，公司公告其全资子公司联睿达拟收购拜特科技 29.3763%股权，收购完成后公司对拜特

科技持股比例将增值 54.3763%。拜特是行业内领先的司库及资金管理解决方案提供商，曾于 2015 年在新三板

挂牌上市（834596.NQ），具备完整的资金管理产品体系和丰富的核心企业客户资源。我们认为，公司业务和拜

特科技有较大互补空间，且覆盖客户范围有一定重叠；因此此次收购将有望帮助公司丰富产品线，向客户提供

全套技术解决方案，服务产业链中上下游企业，提升交叉销售和业务协同机会并带来更大的外延发展空间。 
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投资建议：上半年公司营收、毛利向好，关注下半年经营修复，给予“增持”评级 

24H1 在宏观环境承压、核心企业自建平台分流等不利条件下公司一方面持续深耕客户经营并拓展多行业

的优质客户，AMS 云和多级流转云等业务交易量实现了逆势增长，24H1 公司主营业务收入及收益同比+5.6%

至 4.13 亿元；另一方面公司提升了对合作项目收益率的审核标准，24H1 毛利率同比+10.1pct 至 70.9%，驱动

毛利润同比+23.3%至 2.93 亿元。但考虑到宏观环境及行业变化影响，公司更加审慎地计提了金融资产减值拨备，

24H1 减值损失同比+127.2%至 1.62 亿元；同时由于公司前期为加速扩张加大了销售和研发投入，24H1 公司控

费效果不及预期，销售及研发费用率同比分别+13.4pct/-6pct 至 0.66 亿元/1.78 亿元。 

展望未来，我们认为一方面随着稳增长政策的出台我国宏观经济或将有望迎来企稳复苏，公司此前拓展的

新业务和新客户亦有望逐步放量，从而促进公司交易量的持续健康增长；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，我们预计公司下半年盈利水平或有望实现一定优化。 

我们根据公司最新的运营情况调整了我们的盈利预测；我们预计 2024~2026 年公司将实现营收

9.57/12.29/14.14 亿元，同比分别为+10.3/+28.4/+15.1%；调整后净利润为-2.46/-1.00/0.03 亿元。预计公司 2024

年将有所亏损，考虑到板块估值整体有所下修，给予未来 6 个月目标价 1.96 港元，对应 4 倍 PS，给予“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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风险分析 

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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投资评级标准  评级 说明 
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