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证券研究报告·港股公司简评 其他金融  

战略深化驱动韧性增长，行

业龙头锚定长期价值 

核心观点 

公司公布 2024 年全年业绩，实现主营业务收入及收益 10.31 

亿元，同比+18.8%；毛利润 7.17 亿元，同比+36.2%，受金融资

产减值准备增提的影响，经调整亏损录得 6.79 亿元。分业务来看，

公司资产证券化业务在行业下行环境中仍能取得逆势增长，直接

融资业务通过快速拓客实现了业务规模扩张；新兴市场则抓住龙

头企业出海机遇，积极开拓小微电商市场。建议关注公司未来经

营修复的机遇，给予“增持”评级。 

事件 

公司公布 2024 年全年业绩，收入、毛利均明显改善。2024 年

全年公司共实现主营业务收入及收益 10.31 亿元，同比+18.8%；

毛利润 7.17 亿元，同比+36.2%，毛利率同比+8.9pct 至 69.6%。

期内主要受金融资产减值准备增提的影响，经调整亏损 6.79 亿元

（去年同期经调整亏损为 2.89 亿元）。 

简评 

全年业绩韧性凸显，核心指标实现增长。2024 年，公司在供

应链金融科技领域的龙头地位进一步巩固。尽管面临宏观经济波

动与地产行业信用风险，公司通过业务结构优化、技术赋能与战

略并购实现高质量增长。全年实现营业收入 10.31 亿元，同比增

长 18.8%；毛利率同比大幅提升 8.9 个百分点至 69.6%，推动毛

利同比增长 36%至 7.17 亿元。核心业务表现亮眼，全年处理供应

链资产总规模达 4112.1 亿元，同比增长 28%。新增核心企业及金

融机构客户 373 家，客户数较 2023 年增长 51%至 1,108 家。 

资产证券化业务（AMS 云与 ABS 云）：行业下行环境中取

得逆势增长，未来增长空间有望进一步打开 

2024 年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同比下滑 18%。公司 AMS 云与 ABS

云供应链资产处理规模仍能实现正增。其中，1）AMS 云通过加

速拥抱大基建、新能源与高端制造等新兴领域，通过专业壁垒支

撑市场份额扩张、以结构性调整对冲行业风险，供应链资产处理

量同比增长 16%至 750 亿元；2）ABS 云把握大基建链条的行业

机遇，积极联动金融机构协同创新，资产处理量同比大幅增长 
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【中信建投非银金融】联易融科技
-W(9959):营收毛利改善明显，关注下

半年经营业绩修复  
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101%至 542 亿元。 

展望未来，当前我国供应链金融科技行业正处于政策支持与市场集中度提升的双重窗口期，公司核心优势

在于轻资产模式下对客户需求的快速响应能力及技术壁垒的构建。根据灼识咨询的统计，公司以 21.1%的市占

率连续五年蝉联榜首，未来伴随着一系列稳增长政策的出台，宏观经济和房地产等行业有望逐步企稳回升，进一步

打开公司业务增长空间。 

直接融资（多级流转云和 e 链云）：快速拓客带来业务规模扩张，已落地多个综合产融平台项目 

公司多级流转云 2024 年全年保持快速拓客，新增客户 370 家，总客户数量达至 928 家。通过为核心企业打

造一站式全场景综合产业链金融科技平台、持续深化存量客户运营，公司已经与通用环球医疗集团、长江产业

投资集团、陕西交通控股集团及云南白药集团等 35 家央国企及头部民企落地了综合产融平台项目。作为公司核

心战略板块，多级流转云的地位进一突出，占交易总体规模比重已从 2023 年的 43%进一步提升至 50%。e 链云

方面，受面对核心企业加速主导产融生态圈建设导致存量业务转移，以及基于优化产品组合的战略考量，业务

处理的供应链资产总量同比下降 34%至 530 亿元。 

展望未来，公司以“AI 重构产融生态”为战略支点，顺应市场变化，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。目前，公司基于 LDP-GPT 垂直大模型与蜂联 AI

智能体的突破性进展，已构建起覆盖数据智能、决策优化与自动化运营的 AI 赋能体系。依托与 DeepSeek 大模

型的深度协同，蜂联 AI 将搭载新一代认知引擎，实现供应链金融场景的智能交互精度提升 40%、风险识别效率

优化 60%，有望通过科技平台的搭建助力自身实现降本增效并帮助金融机构实现高质量数智化转型。 

新兴解决方案（跨境云和中小企业信用科技解决方案）：抓住龙头企业出海机遇，开拓小微电商市场 

2024 年，公司跨境云业务以科技赋能跨境贸易生态，全年实现供应链资产流转规模 207 亿元人民币，同比

大幅增长 64%。通过" Go Early 生态链接"与" Go Deep 价值深挖"双轮驱动战略，公司已经构建起多层次的跨境服

务矩阵。在生态链接维度，依托与 Infor 等供应链管理系统的数据穿透，联手 Amazon、Shopee 等电商平台生态

网络为超过 1,000 家跨境中小微企业提供跨境贸易融资服务；在场景深挖维度，公司聚焦消费领域，为出海龙

头企业打造了全球供应链产融体系。展望未来，随着我国企业出海潮的持续以及跨境电商平台国际竞争力的不

断提升，公司跨境云业务凭借轻资产模式、技术壁垒与 ESG 先发优势，有望在行业集中度提升浪潮中持续领跑。 

中小企业信用科技业务板块，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。2024 年，公

司基于直播小微商家交易、物流和结算等数据驱动的数位化融资解决方案“小微蜂电商供应链金融科技平台”

已服务了电商平台上近 3,000 家中小微商家，并成功引入了 35 家金融机构展开合作。 

战略收购拓展业务边界，国际业务加速全球布局 

2024 年 8 月，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

技持股比例将增持至 54.3763%。公司通过战略性收购拜特科技，切入智慧司库管理市场，形成“资金管理-供应

链融资”闭环。拜特科技深耕司库领域 20 余年，服务超 1500 家大型企业并接入超过 2000 家银行，其系统集成

能力与联易融的供应链金融场景深度融合，有望进一步丰富公司的产品矩阵，从核心企业上下游产业链供应链

融资解决方案延伸拓展至集团司库管理类解决方案。此外，公司全球化战略进入纵深推进阶段，全面打造全球
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化业务体系，计划在美国、英国、印度设立区域运营中心，并与新加坡总部的亚太资源、浩立(Olea)的东南亚产

业生态网络及绿联数字银行的跨境清算能力形成有机联动。 

投资建议：2024 年全年公司营收、 毛利向好，关注未来经营修复，给予“增持”评级 

尽管 2024 年因审慎计提供应链资产减值 6.40 亿元使公司 2024 年出现亏损，但公司现金储备逆势增长至

50.72 亿元，为技术创新和业务拓展提供充足弹药。公司未来增长动能明确：一是战略收购协同效应有望在未來

释放利润；二是 AI 技术规模化应用推动人效提升，并打开新的增长空间；三是跨境业务全面布局实现快速获客。

管理层通过派发末期特别股息每股 0.03 港元及年内的多次回购传递出对长期价值的信心。 

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  2025~2027 年公司将实现营收

11.86/13.79/16.89 亿元，同比分别+14.97%/+16.31%/+22.46%；调整后净利润为-1.75/0.33/1.45 亿元。考虑到板块

估值整体有所下修，给予未来 6 个月目标价 1.82 港元，对应 3.5 倍 PS 给予增持。 

图 1: 联易融核心经营指标预测 

 

数据来源：Wind，中信建投证券 
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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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