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事件：联易融科技-W 发布 2025 年中期报告。报告期内，公司实现主

营业务收入 3.75 亿元；实现归母净利润-3.80 亿元；实现经调整净利润-

3.72 亿元。 

核心业务引擎强劲，平台价值凸显。多级流转云业务延续高增长态

势，成为公司业绩的“压舱石”。2025H1，该业务处理的资产规模同比+54.4%

至 1332 亿元，占集团总业务规模比重已提升至 65%，成为核心增长主引

擎。增长动力主要来自：1）聚焦大基建、新能源等重点行业，并联动拜

特科技交叉营销，供应链金融科技解决方案客户总数快速增长至 1352 家；

2）抓住央国企司库体系建设机遇，增强客户黏性，客户留存率由 96%提

升至 99%；3）订单融资等“脱核”创新解决方案规模化落地，优化了产品

组合。 

战略调整与风险出清下业绩阶段性承压。公司核心企业云收入同比-

16.5%至 2.48 亿元，主要受 AMS 云拖累，其处理资产量因 ABS 市场疲软同

比-20.2%。地产行业风险是重要影响因素，其资产处理量占比已从 2023

年的 14%降至 7%。公司战略性退出部分非核心业务（中小企业信用科技），

同期该业务收入为 579.3 万元。与此同时，金融机构云和跨境云收入分别

实现 3.5%和 20.3%的同比增长，显示出业务多元化的成效。毛利率方面，

客户及产品组合变化，以及为应对市场竞争采取了更灵活的定价策略导致

毛利承压，毛利率同比-14.9pct 至 56.0%。 

审慎计提减值，主动管理风险。公司在宏观经济承压背景下，对过桥

资产风险敞口采取了更为审慎的态度，导致减值损失同比+66.5%至 2.70

亿元。截至期末，以自有资金出资的过桥资产余额为 20.5 亿元。主动的

风险管理短期影响利润，但长期有助于业务健康发展。 

前瞻布局数字资产，抢占行业制高点。公司将 AI 与数字资产视为重

塑全球金融体系的历史性机遇，并将其作为全球化战略的基石。公司已推

出「稳定币+」创新解决方案，核心是数字贸易代币（DTT）和贸易金融资

产代币化（ABT），旨在解决跨境支付效率低、成本高等痛点。公司深度参

与国际监管科技合作，包括与香港金管局和国际清算银行合作的 Project 

Dynamo，以及与新加坡金管局合作的 Project Guardian，率先在合规框

架下探索代币化技术在贸易金融场景的应用。未来公司计划在香港、新加

坡等地与持牌机构合作，加速数字资产业务的创新与应用落地。 

投资建议：公司核心业务多级流转云业务增长强劲，尽管战略调整和

历史包袱出清下业绩阶段性承压，但布局创新业务布局、加速国际化有望

拓展新增长空间。预计 2025-2027 年公司营业收入为 9.56、11.33、13.37

亿元，归母净利润为-3.91、0.17、1.28 亿元，每股销售收入为 0.45、

0.53、0.63 元，对应 10 月 10 日收盘价的 PS 估值为 6.69、5.65、4.78

倍。首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示：战略转型不及预期、监管政策收紧、国际化拓展不及预期  
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,031.17 955.84 1,132.90 1,337.36 

营业收入增长率(%) 18.83% -7.31% 18.52% 18.05% 

归母净利（百万元） -835.38 -390.91 17.25 127.52 

净利润增长率(%) -89.33% - - 639.11% 

每股销售收入（元） 0.45 0.45 0.53 0.63 

市销率（PS） 3.47 6.69 5.65 4.78 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：每股销售收入按最新总股本计算   
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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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