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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 12.01 

一年最低/最高价 5.26/15.24 

市净率(倍) 3.13 

港股流通市值(百万港

元) 
12,118.57 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 3.50 

资产负债率(%) 66.09 

总股本(百万股) 1,009.04 

流通股本(百万股) 1,009.04  
 

相关研究  
《盛业(06069.HK:)：拟配售引入战略

股东，新业务拓展有望加速》 

2025-05-14 

《盛业(06069.HK:)：守正出奇，新行

业及平台化驱动长期增长》 

2025-03-21 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1,024.23 976.22 1,097.31 1,328.74 1,571.74 

同比(%) 20.13 (4.69) 12.40 21.09 18.29 

归母净利润（百万元） 268.25 380.18 497.43 655.01 821.54 

同比(%) 22.26 41.73 30.84 31.68 25.42 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.27 0.38 0.49 0.65 0.81 

P/E（现价&最新摊薄） 41.56  29.33  22.41  17.02  13.57  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司披露了 2025 年中报，2025 上半年实现收入 405 百万元，
同比小幅下降了 7.1%，上半年实现净利润 203 百万元，同比增长 23%。 

◼ 轻资产战略导致收入阶段下滑。公司持续深化轻资产战略，强化科技
平台能力建设，引导更多中小微企业客户的供应链资金周转需求通过
平台链接的外部资金合作方予以满足。2025H1 公司来自平台科技服务
的收入 210.6 百万元，同比增长 37.0%，平台科技服务收入占比 52%，
同比提升 14pct，数字金融解决方案收入 194.02 百万元，同比下滑
29.5%。平台生态链接及科技实力持续加强，不断提升获客效率及风控
能力，从而通过平台链接的外部资金合作方为更多的中小微企业客户
解决了供应链资金周转需求。 

◼ 净利润保持快速增长，符合预期。2025H1 公司实现净利润 203.0 百万
元，同比增长 22.9%。经调整净利润 203.5 百万元，同比增加 22.6%。
主要原因在于平台客户及放款金融增长，平台累计客户数 19,128 个，
相比 2024 年底的 18,113 增加 1,015 个，平台累计帮助客户解决的资
金周转 2780 亿元，相比 2024 年底的 2490 亿元新增 290 亿元。 

◼ 资金合作方数量和授信额度快速增长。2025H1 资金合作方 181 家，同
比 2024 年上半年增长 31%，授信额度 38,497 百万元，同比 2024 年上
半年增长 28%。截止 2025H1 期末，供应链资产余额 (包含平台普惠
撮合资产)264 亿元，2024H1 期末为 239 亿元，同比增长 10.5%，其中
自营占比 12%，撮合占比 88%。 

◼ 期待电商及机器人行业增长。2025H1 电商业务累计放款超 28 亿元，
已覆盖平台 shopee、shein、抖音、得物、快手及微信视频号。2025 年
7 月，公司与斯坦德机器人达成战略合作，双方将在供应链服务、海
外销售合作、AI 应用等三大关键领域进行深度合作。斯坦德是全球前
五的工业智能移动机器人解决方案提供商，在 3C、汽车的出货量位列
第二。公司将凭借自身较强的产业链接能力和深厚的客户群体，协助
斯坦德将机器人产品推广并应用于更多的产业。 

◼ 维持“买入”评级。我们看好公司深耕供应链金融及金融科技服务，
带来业绩持续快速增长。考虑到公司轻资产战略调整带来的短期影响，
我们略下调 2025/2026/2027 年归母净利润至 497.43/655.01/821.54 百
万元，前值分别为 535.99/689.26/849.83 百万元，当前股价对应 PE 分
别为 22/17/14 倍，公司当前估值及股息具有吸引力，维持“买入”评
级。  

◼ 风险提示：行业政策监管风险； 核心企业信用风险外溢； 贸易真实性
风险；外汇风险。  
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盛业三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,037.70  1,834.66  2,711.37  3,160.00   营业总收入 976.22  1,097.31  1,328.74  1,571.74  

现金及现金等价物 515.61  1,298.06  2,134.13  2,540.10   营业成本 276.26  290.07  304.58  319.81  

应收账款及票据 51.58  57.80  70.66  84.16   研发费用 22.80  20.81  25.44  30.30  

存货 0.00  0.00  0.00  0.00   其他费用 56.46  57.23  69.95  83.32  

其他流动资产 470.50  478.80  506.58  535.74     利息收入 78.91  15.47  38.94  64.02  

非流动资产 2,483.48  3,002.16  3,518.42  4,035.60   利息支出 359.08  249.12  282.87  300.87  

固定资产 159.45  174.34  186.99  199.99   其他收益 140.36  188.20  215.51  227.80  

商誉及无形资产 819.74  823.54  827.14  831.32   利润总额 520.12  683.75  900.36  1,129.26  

长期投资 1,504.29  2,004.29  2,504.29  3,004.29   所得税 129.25  170.94  225.09  282.32  

其他长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00   净利润 390.87  512.81  675.27  846.95  

其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00   少数股东损益 10.69  15.38  20.26  25.41  

流动负债 3,521.17  4,836.82  6,229.78  7,195.59   归属母公司净利润 380.18  497.43  655.01  821.54  

短期借款 5,625.91  5,934.35  6,157.65  6,282.12   利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 4,952.75  5,252.75  5,452.75  5,552.75   营业总收入 976.22 1175.60 1410.94 1658.05 

其他 2.79  3.22  3.38  3.55   营业成本 276.26 290.07 304.58 319.81 

非流动负债 670.36  678.38  701.52  725.82   研发费用 22.80 27.97 33.85 40.03 

长期借款 183.30  683.30  1,183.30  1,183.30   利息支出 359.08 258.12 312.12 354.87 

归属母公司股东权益 5,809.21  6,617.65  7,340.95  7,465.42        

      每股收益-最新股本摊薄(元)     

应收账款及票据 51.58 62.15 75.23 88.96       

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2,759.66  608.97  769.04  944.65   每股收益(元) 0.38  0.49  0.65  0.81  

投资活动现金流 -311.00  -371.80  -344.49  -332.20   每股净资产(元) 4.12  4.52  5.17  5.97  

筹资活动现金流 -2,585.64  550.88  417.13  -200.87   发行在外股份(百万股) 1,009.04  1,009.04  1,009.04  1,009.04  

现金净增加额 -142.60  782.44  836.08  405.97   ROIC(%) 5.87  6.95  7.63  8.26  

折旧和摊销 32.20  41.32  43.74  42.82   ROE(%) 9.34  10.90  12.57  13.63  

资本开支 -103.42  -60.00  -60.00  -60.00   销售净利率(%) 41.35  47.81  51.50  54.23  

营运资本变动      P/B（现价）     

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2025年8月18日，1港币=0.92人民币，预测均为东吴证

券研究所预测。  
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