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资产质量趋于稳定，信贷需

求略超季节性趋势 

 

核心观点 

1Q25，公司实现营业收入 46.9 亿元，环比/同比+4.7%/+12.9%；

Non-GAAP 净利润为 19.3 亿元，环比 /同比 -2.3%/+59.9%；

Non-GAAP EPADS 为 13.51 元，平均贷款 IRR 为 21.4%。获客方

面，新增授信用户同比增长 6%，轻资本模式放款量同比增长

15%。资产质量方面，公司随时判断宏观环境，如关税博弈等波

动因素而调整风控策略，风险指标保持平稳。融资方面，一季度

ABS 发行规模同比增长 25%，继续降低融资成本。 

事件 

2025 年 5 月 20 日，奇富科技公布 1Q25 业绩 

1Q25，公司实现营业收入 46.9 亿元，环比/同比

+4.7%/+12.9%；Non-GAAP 净利润为 19.3 亿元，环比/同比

-2.3%/+59.9%；Non-GAAP EPADS 为 13.51 元，平均贷款 IRR为  

21.4%。 

简评 

获客方面，1 季度平台新增授信用户同比增长 6%，轻资本

模式放款量同比增长 15%。基于 AI 赋能的智能营销体系重构获

客范式，通过部署多模态用户行为分析模型实现客户需求实时洞

察，结合全渠道营销资源整合及动态策略优化机制，有效提升跨

场景用户画像匹配精度。本季度通过上述技术架构升级，推动新

增授信用户至借款用户转化率实现 33%增幅，新增授信/新增注册

的比例为 21.4%，多维数据协同效应显著。 

截至 1Q25，公司累计注册用户数 2.68 亿，同比增长 11%；

累计授信用户数 5840 万，同比增长 12%；累计借款用户数 3550

万，同比增长 14%，三大用户指标实现两位数增长。新口径下1Q25

新增放款额 888.8 亿元，环比/同比-1.1%/+15.8%，其中，轻资本

模式下的放款额环比/同比-8.3%/+15.1%至 438.1 亿元，占比

49.3%。 
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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 

24.40/6.41 -2.96/1.16 106.34/91.18 

12 月最高/最低价（美元）  48.12/18.93 

总股本（万股）  14,199.07 

流通股本（万股）  15,525.45 

总市值（亿美元）  62.40 

流通市值（亿美元）  62.40 

近 3 月日均成交量（万）  203.20 

主要股东   

Hongyi Zhou  16.00% 
 

股价表现  

 
 

相关研究报告  

25.03.18 

【中信建投非银金融】奇富科技

(QFIN):风险表现显著优化，融资成本

持续下行，估值中枢有望修复  
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资产质量方面，公司随时判断宏观环境波动而调整风控策略，风险指标保持平稳。本季度试点由大语言模

型驱动的端到端风险管理框架，不断优化数据挖掘能力，开发用户画像一致性审查，不同信贷额度和定价下的

准确率超过 95%。4 月因关税影响的不确定性小幅收缩了风控标准，后续会动态调整风控，假设宏观环境不发

生大的变化，估计全年的 C-M2 可控制在 0.6 上下。1Q25，90 天以上逾期率进一步降低至 2.02%（4Q24：2.09%）；

首逾率小幅提升至 5.0%水平（4Q24：4.8%），主因 API 渠道放款量提升，该渠道首逾率较 APP 端稍高。得益于

奇富借条 app 推出具备金融决策能力的数字员工小奇，加强从贷款申请到贷后管理的科技服务能力，30 天回收

率保持平稳，仍为 88.1%（4Q24：88.1%）。 

融资方面，一季度 ABS 发行规模同比增长 25%，继续降低融资成本。一季度公司完成 3 家中大型城商行

战略签约，金融科技业务在智能风控模块驱动下实现 143.6%的同比规模扩张。其迭代上线的 Focus PRO 2.0 数

字化普惠信贷平台，依托“准入-授信-定价”结构化授信流程创新，在中小微客群覆盖方面完成规模放量，风险

敞口监测数据显示不良率较行业基准低 210 个基点，资产质量管控效能显著优于同业水平。截止 1Q25，与公司

建立长期合作关系的金融机构数量保持在 163 家（4Q24：162 家），较上季度增加 1 家。稳健的资产质量和相对

充裕的市场流动性，使得一季度公司共发行了 66 亿元 ABS，同比增长约 25%，资金结构中占比提升，整体资

金成本环比降  30 个基点，预计后续季度成本略低于 Q1。我们认为，平台信贷需求略超季节性趋势，5 月利率

调降预计带来资金环境进一步宽松，资金成本有下降空间，公司将扩大 ABS 发行继续优化资金结构。 

股份回购计划更新，2024 年末，公司已完成全年既定的 3.5 亿美元的回购计划。2024 年 11 月 19 日，董事

会已批准 2025 年全新的股份回购计划——自 2025 年 1 月 1 日起未来 12 个月内回购其总价值不超过 4.5 亿美元

的 ADS 或 A 类普通股。截至 5 月 19 日，公司已花费约 1.78 亿美元回购约 440 万股；3 月 25 日发行 6.9 亿美元

可转换优先票据，当日参与回购金额约 2.3 亿美金，以美股收盘价 44.23 美元回购价值 2.3 亿美金 ADS，占总股

本 3.8%。预计今年总回购不少于 6.8 亿美元，总股本较年初降约 11%。 

盈利预测与估值  

短期来看，政策端鼓励加大个人消费贷款投放力度，但需考虑到宏观环境不确定性，如贸易战、关税冲突

等因素。公司公布 1Q25 业绩指引，预计将实现 Non-GAAP 净利润 17.5-18.5 亿元，同比增长 24%至 31%。我们

在剔除 RM SaaS 后的新口径下，预计 2Q25 公司信贷放款额将达到 875.25 亿元，环比下降 1.5%；Non-GAAP

净利润为 18.1 亿元，环比下降 6.1%。全年来看，预计 2025-2026 年公司营业收入分别为 188 和 192 亿元，对应

同比增速分别为 9.6%和 2.0%；Non-GAAP 净利润分别为 68 和 69 亿元，对应同比增速分别为 5.7%和 2.1%。截

至 5 月 19 日收盘，公司估值约为 65.16 亿美元，对应 PE 估值分别约为 6.91 倍，6.77 倍，维持“买入”评级，

给予目标价 60.34 美元。 

 

 



 

  

2 

美股公司简评报告 

奇富科技 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

图表1： 奇富科技：新口径下新增贷款额（亿元）  图表2： 奇富科技：贷款余额（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券  资料来源：公司公告，中信建投证券 

 

 

图表3： 奇富科技：首逾率和 90+天逾期率（%）  图表4： 奇富科技：营业收入和 Non-GAAP 净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券  资料来源：公司公告，中信建投证券 
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图表5： 奇富科技：盈利预测 

 

资料来源：公司公告，万得资讯，中信建投证券   

 

 

单位：亿元 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E

贷款发放规模 310 960 1987 2468 3571 4124 4758 3959 3580 3759
同比增速 209.7% 107.0% 24.2% 44.7% 15.5% 15.4% -16.8% -9.6% 5.0%

其中：重资本模式 1714 1772 1627 1812 2048 1514 1788 1765
占比 86% 72% 46% 44% 43% 38% 50% 47%
同比增速 3.4% -8.2% 11.4% 13.0% -26.1% 18.1% -1.3%

其中：轻资本模式 272 695 1944 2311 2710 2445 1792 1994
占比 14% 28% 54% 56% 57% 62% 50% 53%

同比增速 155.2% 179.7% 18.9% 17.3% -9.8% -26.7% 11.3%

营业收入 8 44 92 136 166 166 163 172 188 192
同比增速 464.2% 107.3% 47.1% 22.6% -0.5% -1.6% 5.4% 9.6% 2.0%

其中：重资本模式 7 42 80 114 102 116 117 117 118 122
占比 89% 94% 87% 84% 61% 70% 72% 68% 63% 63%
同比增速 492.6% 92.2% 42.3% -10.7% 13.7% 1.3% -0.2% 1.1% 2.8%

其中：轻资本模式 1 3 12 22 64 50 46 54 62 62
占比 11% 6% 13% 16% 39% 30% 28% 32% 33% 33%

同比增速 227.9% 335.9% 79.1% 198.4% -22.9% -8.4% 19.7% 14.1% 0.4%

净利润（百万元） 2 12 32 35 58 40 43 62 66 67
同比增速 623.8% 171.2% 8.0% 64.9% -30.5% 6.6% 46.4% 5.7% 2.1%

Non-GAAP净利润（百万元） 2 18 35 38 60 42 45 64 68 69
同比增速 992.2% 93.6% 8.9% 58.5% -30.1% 5.9% 44.0% 5.7% 2.1%
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风险分析 

监管政策趋严：互联网消费金融平台已经处于“常态化”的严监管环境。监管政策已经从监管评级、贷款

对象管理、利率等多方面进行严格规范。随着个人征信数据入市、互联网技术创新等新领域变化，监管可能会

进一步规范平台企业的业务拓展，影响存量利润，因此不排除监管政策趋严的风险。 

资产质量风险：基础资产风险主要包括宏观政策和经济运行状况对基础资产风险的影响。在经济下行时，

借款人可能因偿还能力变弱而未按时、足额履行或者不还本付息。另外，宏观经济环境的波动可能影响消费金

融资产的稳定性，导致存量消费金融资产的坏账率提升，增加拨备核销不良贷款的压力。 

市场竞争加剧：随着消费信贷市场增速放缓，互联网消费金融平台面临更加激烈的市场竞争。银行类消费

信贷产品因其较低的利率和较高的市场份额，对互联网平台构成竞争压力。 
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