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业务规模扩张显著，房地产应收减值拖累业绩

事件：联易融科技在 2024财年实现营业收入 10.3亿元，同比增长 18.8%，供应

链资产总量增长 28%，创历史新高，多级流转云业务同比增长 52%，占公司业务

总量比例首次超过一半。毛利率提升至 69.6%，同比增长 8.9个百分点，费用率
为 66.7%，同比下降 15.3个百分点。由于历史过桥供应链资产信用风险增加，减

值损失为 6.40亿元，归母净利润为-8.35亿元，同比亏损扩张 89.3%，经调整亏

损为 6.79亿元，同比扩张 134.8%。

报告摘要

业务规模扩张显著 2024年公司核心企业合作伙伴达 2156家，增长 44.9%；金融

机构合作伙伴 377家，增长 18.6%。供应链金融科技解决方案的核心企业客户增
长 59.3%至 962家，金融机构客户增长 11.5%至 146家，客户留存率从 86%回升
至 96%，显示出公司客户粘性增强，市场影响力不断扩大。科技解决方案处理的

供应链资产总量达 4112亿元，同比增长 28%。其中，供应链金融科技解决方案处

理量为 3895亿元，增长 26%；新兴解决方案处理量为 217亿元，增长 62.5%，
公司在供应链金融科技领域的服务能力和市场认可度持续提升。

供应链金融科技解决方案创新成效显著 2024年公司多级流转云业务处理的供应
链资产总量达 2073 亿元，同比增长 52%，业务占比提升至 50%，新增客户 370
家，总客户数达 928 家，并与多家央国企及头部民企落地综合产融平台项目；ABS
云业务处理量为 542 亿元，同比大幅增长 101%，成功把握大基建链条机遇，实

现核心企业应收类新产品规模化突破。

减值拖累经营业绩 由于宏观经济增长承压、房地产开发商债务危机等因素，过桥

供应链资产信用风险上升，公司计提的减值损失从2023年的 2.14亿元激增至6.40
亿元，大幅拖累了公司经营利润率水平。目前公司正处于业务过度转型期，房地
产供应链资产交易量占比从 2021年的 42%下降到 2024年的 14%。

投资建议 公司的营收复杂的宏观背景下表现出韧性，处理供应链金融资产数量仍

然保持快增长，但利润率情况因收入结构改变而受到挑战，同时计提资产减值损
失使得账面利润率下滑。我们预计公司 2025年将实现扭亏，并且公司目前账面资

金十分充裕，每股对应净现金值 2.40港币，当前估值水平较为安全。我们按照
2024/2025E的市销率 4.1x/3.6x, 给予公司目标价 2.00港元,相较于最近收市价有

39.9%的预期涨幅，维持“买入”评级。

风险提示：政策不确定性风险；宏观经济使得供应链资金需求不达预期；房地产

业务相关资产减值的持续影响；竞争对手竞价风险等。

财务及估值摘要
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维持评级

6个月目标价 2.0港元

股价 2025-3-28 1.43港元

总市值(百万港元) 3,267.5
流通市值（百万港元） 3,267.5

总股本(百万股) 2,285.0
流通股本(百万股) 2,285.0

12 个月低/高(港元) 1.11/2.3
平均成交(百万港元) 30.7

股东结构
腾讯控股（700.HK） 14.97%
宋群 12.58%

中信资本 9.92%
林利军 7.47%
恒泰信托 7.64%

GIC 7.29%

其他 40.13%

合计 100%

股价表现

% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 -17.5 -35.2 -39.5
绝对收益 -15.4 -18.3 2.1
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附表：财务报表预测

数据来源：国证国际研究预测
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