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证券研究报告·美股公司简评 金融服务 

继续主动优化客群结构，放

款规模短期承压 

 

核心观点 

1Q26，公司实现营收 39.1 亿元，环比 -4.5%/同比 -16.7%；

Non-GAAP 净利润为 9.5 亿元，环比 -11.6%/ 同比 -50.9%。

Non-GAAP EPADS 为 7.70 元。获客与放款方面，公司主动优化

用户结构，聚焦高质量客群，规模短期承压但质量提升。1Q26

贷款撮合及发放总额 650.3 亿元，环比/同比-7.5%/-26.8%。其中，

轻资本模式下贷款金额为 314.2 亿元，同比下降 28.3%，占比提

升至 48.3%。风险指标方面，首逾率下降至 5.7%，30 天回收率

提升至 85.8%，环比上升 1.8 个百分点，90 天+逾期率环比上升至

3.5%。一季度 ABS 发行规模达 29 亿元，环比增长 16%，ABS

在融资构成中的占比上升 6 个百分点，推动整体资金成本环比下

降约 10 个基点。 

事件 

2026 年 5 月 27 日，奇富科技公布 1Q26 业绩。1Q26，公司

实现营收 39.1 亿元，环比-4.5%/同比-16.7%；Non-GAAP 净利润

为 9.5 亿元，环比-11.6%/同比-50.9%。Non-GAAP EPADS 为 7.70

元。 

简评 

获客与放款方面，公司主动优化用户结构，聚焦高质量客群，

规模短期承压但质量提升。截至 2026 年 3 月末，平台累计连接

167 家金融机构；累计注册用户达 2.975 亿，同比增长 11.0%；累

计授信用户 6480 万，同比增长 11.0%；累计成功提款用户 3950

万，同比增长 11.3%。1Q26 贷款撮合及发放总额 650.3 亿元，环

比/同比-7.5%/-26.8%。其中，轻资本模式（含 ICE及全流程技术

解决方案）下贷款金额为 314.2 亿元，同比下降 28.3%，占比提

升至 48.3%。尽管总量收缩，但用户结构显著优化：一季度优质

用户投入环比增加约 40%，新授信用户中优质用户占比环比提升

6%。同时，贷款平均定价 IRR环比下降 80 个基点至 18.7%（过

去两个季度累计下降 2.2 个百分点），反映了公司向高质量客群

转型及竞争性定价策略的主动调整。 
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【中信建投非银金融】奇富科技

(QFIN):业绩短期承压，风险拐点已现，

龙头长期优势凸显  
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风险指标方面，前瞻性风控措施成效显著，资产质量拐点确立。公司自 2025 年下半年起收紧风险政策，核

心先行风险指标实现全面改善。（1）C-M2 比例（催收干预后逾期 30 天以上未偿还比例）环比下降 17%至 0.8%，

回到 2025 年 7-8 月水平，基本达成风险优化目标；（2）首逾率下降至 5.7%；（3）新发放贷款平均 FPD7 较

2025 年 12 月下降 5%，FPD30+逾期率环比大幅下降 22%；（4）30 天回收率提升至 85.8%，环比上升 1.8 个百

分点，主要得益于评分模型强化及催收策略精细化。滞后指标方面，90 天+逾期率环比上升至 3.5%，主要反映

2025 年末存量资产风险的滞后释放。拨备方面，1Q26 新增拨备总额约 16.8 亿元，环比下降 12.5%；拨备覆盖

率为 391%，虽环比有所下降但仍保持充足水平，为应对潜在风险预留了安全缓冲。根据 4-5 月最新运营数据，

C2M2 比例保持稳定并持续小幅改善，预计 2Q26 整体风险表现将优于 1Q26。 

资金与成本方面，ABS 占比提升，资金和获客成本持续下行。面对行业流动性压力，公司一季度 ABS 发

行规模达 29 亿元，环比增长 16%，ABS 在融资构成中的占比上升 6 个百分点，推动整体资金成本环比下降约

10 个基点。截至本季度末，公司合作金融机构数量稳定在 167 家，融资渠道保持多元化。得益于营销效率提升

及渠道优化，获客成本也环比下降 17%。 

股东回报方面，资产负债表持续夯实，积极回购彰显信心。截至 2026 年 5 月 26 日，公司累计以 5.02 亿美

元现金回购了总本金为 5.77 亿美元的 2030 年到期可转债，剩余未偿还本金约 1.13 亿美元，显著减少了长期负

债及利息支出。管理层表示，在监管政策明确的前提下，公司可能适时重启股份回购，并维持递进式的股息政

策，持续为股东创造回报。 

盈利预测与估值：短期来看，消费信贷需求疲软与监管不确定性仍将持续，公司预计 2Q26Non-GAAP 净利

润在 9.0 亿至 9.8 亿元之间，同比下降 47%-51%。长期来看，公司继续采取审慎的经营策略以换取更优质的资

产结构，随着行业出清加速，公司作为龙头凭借 AI 技术壁垒、资金成本优势及“一体两翼”战略，有望在周期

回暖后实现更高质量的增长。因此，我们在剔除 RM SaaS 后的新口径下，预计 2Q26 公司信贷放款额约为 642

亿元，环比下降 1.3%；Non-GAAP 净利润为 8.6 亿元，环比下降 9.5%。全年来看，预计 2026 年公司营业收入

为 153 亿元，对应同比增速为-20%；Non-GAAP 净利润分别为 34 亿元，对应同比增速分别为-46%。截至 5 月

27 日收盘，公司估值约为 17.82 亿美元，对应 PE估值为 3.55 倍，维持“买入”评级，给予目标价 17.56 美元。 
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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 2025A 2026E

贷款发放规模 2468 3571 4124 4758 3959 3271 2604
同比增速 24% 45% 15% 15% -17% -17% -20%

其中：重资本模式 1772 1627 1812 2048 1514 1827 1324
占比 72% 46% 44% 43% 38% 56% 51%
同比增速 3% -8% 11% 13% -26% 21% -28%

其中：轻资本模式 695 1944 2311 2710 2445 1444 1280
占比 28% 54% 56% 57% 62% 44% 49%
同比增速 155% 180% 19% 17% -10% -41% -11%

营业收入 136 166 166 163 172 192 153
同比增速 47% 23% 0% -2% 5% 12% -20%

其中：重资本模式 114 102 116 117 117 140 117
占比 84% 61% 70% 72% 68% 73% 76%
同比增速 42% -11% 14% 1% 0% 19% -16%

其中：轻资本模式 22 64 50 46 54 52 28
占比 16% 39% 30% 28% 32% 27% 19%
同比增速 79% 198% -23% -8% 20% -4% -46%

净利润 35 58 40 43 62 60 32
同比增速 8% 65% -31% 7% 46% -4% -46%

Non-GAAP净利润 38 60 42 45 64 64 34
同比增速 9% 59% -30% 6% 44% -1% -46%
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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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