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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 67.75/67.75 

总市值/流通(亿港元) 205.97/205.97 

12 个月内最高/最低价

(港元) 

3.2/0.64 
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事件：易鑫集团公告 2025 年半年度业绩。报告期内，公司实现营业

收入 54.52 亿元，同比+22%；实现归母净利润 5.49 亿元，同比+34%；实

现经调整净利润 6.48 亿元，同比+28%。 

业务结构持续优化，SaaS 业务成为核心增长引擎。2025 年上半年，

公司 SaaS 服务收入同比+124%至 18.73 亿元，占总收入比重同比+16pct

至 34%，推动交易平台业务收入同比+24%至 43.46 亿元。SaaS 业务量价齐

升，已促成的融资金额同比+58.2%至 153 亿元，服务费率同比+3.7pct 至

12.3%。报告期内，SaaS 业务核心客户数量由 12 名增至 15 名，单个核心

客户平均贡献收入同比+87%至 1.23 亿元，公司 SaaS 解决方案的市场认

可度和客户粘性持续增强。 

把握市场结构性机会，深耕二手车市场。公司采取差异化竞争策略，

服务范围扩大至更多长尾客户，二手车业务成为增长的重要支柱。2025 年

上半年，公司二手车融资交易数量逆势同比+45%至 22.2 万笔，融资金额

同比+31%至 182.21 亿元，占融资交易总额比例提升至 61%。新能源汽车

业务保持稳健增长，融资交易数量同比+34%至 9.3 万笔，融资金额同比

+34%至 95.01 亿元。伴随二手车及新能源车不断拓展，公司担保服务实现

快速发展，报告期内公司担保服务收入同比+36%至 9.37 亿元。 

成本优化与结构改善并行，毛利率显著提升。公司盈利能力持续增

强，毛利率同比+5pct 至 53%。主要得益于两方面：1）融资成本的有效控

制，公司平均资金成本率同比-0.8pct 至 3.8%；2）业务结构优化，高毛

利的二手车业务占比提升，带动交易平台业务的净服务费率同比+1.1pct

至 4.8%，自营融资业务净息差亦同比+0.9pct 至 5.8%。费用端，剔除非

现金项目影响，公司销售及营销费用、营运及服务开支、行政费用同比增

速与融资交易数量保持相近，研发费用同比+61%至 1.65 亿元，研发费用

率同比+0.75pct 至 3.2%。 

AI 技术赋能风险管理，资产质量保持稳健。在业务结构向二手车倾

斜的背景下，公司资产质量依然保持稳定。截至报告期末，90 天、180 天

以上逾期率为 1.86%、1.35%，较上年末持平、-4bp，充分验证公司将 AI

技术深度融入全流程风险管理的有效性。公司持续加大研发投入，并计划

推出新一代代理大模型 XinMM-AM1，有望进一步巩固技术护城河。公司在

经营上保持审慎，报告期内计提信用减值损失同比+59%至 10.43 亿元，主

要归因于资产规模扩大、二手车业务占比增加及审慎性提高拨备覆盖率。 

投资建议：公司战略上紧抓二手车及新能源车的结构性机会，业务上

向轻资本、高利润率的 SaaS 服务转型，风控上科技赋能保障资产质量稳

定。预计 2025-2027 年公司营业收入为 118.34、135.02、149.01 亿元，

归母净利润为 11.53、14.23、17.06 亿元，EPS 分别为 0.17、0.21、0.25

元，对应 8 月 22 日收盘价的 PE 估值为 16.30、13.21、11.02 倍。维持

“买入”评级。 

风险提示：宏观经济增速放缓、行业政策收紧、资产质量恶化  
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 9,887.73 11,834.38 13,501.71 14,901.36 

营业收入增长率(%) 47.89% 19.69% 14.09% 10.37% 

归母净利（百万元） 809.94 1,153.38 1,423.27 1,705.84 

净利润增长率(%) 45.95% 42.40% 23.40% 19.85% 

摊薄每股收益（元） 0.12 0.17 0.21 0.25 

市盈率（PE） 23.21 16.30 13.21 11.02 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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