
   

  

本报告由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。在遵守适用的法律法规情况下，

本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。同时请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 
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轻资产业务占比收缩，资产

质量稳健  

 

核心观点 

二季度公司实现营收 52.2 亿元，环比/同比+11.2%/+25.4%；

Non-GAAP 净利润为 18.5 亿元，环比/同比-4.0%/+30.8%。放款量

方面，二季度新增贷款发放 额 846.1 亿元，环比 / 同比

-4.8%/+16.1%；其中轻资本模式放款额为 350.3 亿元，环比/同比

-20.0%/-11.0%，占比下滑至 41.4%。贷款余额约为 1400.8 亿元，

环比/同比-0.1%/+13.4%；其中轻资产业务余额约为 715.3 亿元，

占比 51.1%。融资成本方面，上半年发行 ABS 规模 144 亿元，继

续降低融资成本约 10 个基点。 

事件 

2025 年 8 月 15 日，奇富科技公布 2Q25 业绩。2Q25，公司

实现营收 52.2 亿元，环比/同比+11.2%/+25.4%；Non-GAAP 净利

润为 18.5 亿元，环比/同比-4.0%/+30.8%。Non-GAAP EPADS 为

13.6 元，Non-GAAP ROE为 31.5%。 

简评 

获客方面，嵌入式金融保持高增速，平均获客成本下降。截

至 2Q25，公司累计注册用户数 2.76 亿，同比增长 11%；累计授

信用户数 6020 万，同比增长 12%；累计借款用户数 3680 万，同

比增长 15%，三大用户指标实现两位数增长。具体来看，得益于

嵌入式金融渠道新增授信用户同比增长 103%，渠道贷款量增长

约 155%；2Q25 新增授信用户同比增长 40%至 179 万人，平均获

客成本环比略有下降；新增借款用户约 123 万，同比增长约 60%。 

放款量方面，受助贷新规影响，轻资产模式收缩。2Q25 新

增放款额 846.1 亿元，环比/同比-4.8%/+16.1%，其中，轻资本模

式下的放款额环比/同比-20.0%/-11.0%至 350.3 亿元，占比 41.4%。

贷款余额约为 1400.8 亿元，环比/同比-0.1%/+13.4%；其中轻资产

业务余额约为 715.3 亿元，占比 51.1%。轻资产模式占比的收缩

主因应对助贷新规影响，公司主动调整业务结构，加大表内贷款

和重资产模式比重。我们认为，新规影响需时间消化，公司下半

年将继续强调资产质量，采取更谨慎的贷款发放策略。 
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(QFIN):资产质量趋于稳定，信贷需求

略超季节性趋势  
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风险管理方面，二季度略微收紧风控标准，优化资产分发。2Q25，C-M2 比例小幅提升至 0.64%（1Q25：

0.60%）；首逾率略升至 5.1%水平（1Q25：5.0%），我们认为尽管早期风险指标出现略微回升，但公司在审慎放

款策略下，有望在年内稳定 C-M2 比例在 0.6-0.7%的水平。另外，90 天+逾期率为 1.97%（1Q25：2.02%），环

比下降 5 个基点；30 天回收率环比小幅降低至 87.3%（1Q25：88.1%），资产质量稳定且风险可控。拨备方面继

续强调质量和稳健性，2Q25 风险承担贷款新增拨备约 25 亿元（1Q25：22.3 亿元），拨备覆盖率维持在 662%的

历史高位，为潜在风险提供充足安全垫。 

融资成本方面，上半年发行 ABS 规模 144 亿元，继续降低融资成本。截止 2Q25，与公司建立长期合作关

系的金融机构数量保持在 165 家（1Q25：163 家），较上季度增加 2 家。得益于稳健资产质量和相对充裕的市场

流动性，2Q25 公司共发行了 78 亿元 ABS，上半年累计发行规模为 144 亿元，已接近 2024 年全年水平。整体资

金成本环比降低 10 个基点，发行成本已降至历史低点，随着 ABS 在公司负债端资金来源中的占比提升，年内

仍有小幅优化空间。 

股份回购计划更新，截至 8 月 14 日，公司已使用约 2.77 亿美元在公开市场回购约 710 万股 ADS，每股 ADS

的平均价格为 38.9 美元。中期派息方面，公司拟每股 ADS 派息 0.76 美元，即每股 A 类普通股派息 0.38 美元。 

盈利预测与估值  

短期来看，助贷新规落地在即，公司业务进入调整期以适应新规要求，考虑到资金面收紧弱化借款人还款

能力、消费信贷需求疲软等因素，公司将会采取更加谨慎的放款策略和风险定价。我们在剔除 RM SaaS 后的新

口径下，预计 3Q25 公司信贷放款额约为 776.6 亿元，环比下降 8.2%；Non-GAAP 净利润为 16.9 亿元，环比下

降 8.5%。全年来看，预计 2025-2026 年公司营业收入分别为 195和 209亿元，对应同比增速分别为 13.6%和 7.2%；

Non-GAAP 净利润分别为 70 和 71 亿元，对应同比增速分别为 9.2%和 1.4%。截至 8 月 14 日收盘，公司估值约

为 49.4 亿美元，对应 PE 估值分别约为 5.03 倍、4.96 倍，维持“买入”评级。 
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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：风险管理相关指标（%）  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 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E

贷款发放规模 2468 3571 4124 4758 3959 3286 3618
同比增速 24.2% 44.7% 15.5% 15.4% -16.8% -17.0% 10.1%

其中：重资本模式 1772 1627 1812 2048 1514 1831 1908
占比 72% 46% 44% 43% 38% 56% 53%
同比增速 3.4% -8.2% 11.4% 13.0% -26.1% 21.0% 4.2%

其中：轻资本模式 695 1944 2311 2710 2445 1455 1711
占比 28% 54% 56% 57% 62% 44% 47%

同比增速 155.2% 179.7% 18.9% 17.3% -9.8% -40.5% 17.6%

营业收入 136 166 166 163 172 195 209
同比增速 47.1% 22.6% -0.5% -1.6% 5.4% 13.6% 7.2%

其中：重资本模式 114 102 116 117 117 127 131
占比 84% 61% 70% 72% 68% 65% 63%
同比增速 42.3% -10.7% 13.7% 1.3% -0.2% 8.0% 3.3%

其中：轻资本模式 22 64 50 46 54 58 67
占比 16% 39% 30% 28% 32% 30% 32%

同比增速 79.1% 198.4% -22.9% -8.4% 19.7% 7.4% 15.0%

净利润（百万元） 35 58 40 43 62 66 69
同比增速 8.0% 64.9% -30.5% 6.6% 46.4% 4.8% 5.6%

Non-GAAP净利润（百万元） 38 60 42 45 64 70 71
同比增速 8.9% 58.5% -30.1% 5.9% 44.0% 9.2% 1.4%
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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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