
招银国际证券 | 睿智投资 | 行业研究 
 

 
   

 

敬请参阅尾页之免责声明 

请到彭博 (搜索代码: CMBR) 或 http://www.cmbi.com.hk 下载更多招银国际证券研究报告 

 

互联网金融行业 

 

孙明, CFA 

(852) 3900 0836 

terrysun@cmbi.com.hk  

 

 

  
行业历史平均 P/B 

 
资料来源：彭博, 招银国际证券 

 
 
P/B vs ROE  

 
资料来源：彭博, 招银国际证券 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

請登錄 2020 年亞洲貨幣券商投 

票網址，投下您對招銀國際研究 

團隊信任的一票： 

https://euromoney.com/brokers 
 

0x

1x

2x

3x

4x

5x

6x

Dec-2017 Dec-2018 Dec-2019

Sector P/B Average +1 SD -1 SD

360金融

乐信

信也科技

趣店

宜人金科
小赢科技

维信金科

微贷网
0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

0.0x 0.2x 0.4x 0.6x 0.8x 1.0x 1.2x 1.4x

FY21E ROE

FY21E P/B

优于大市 
（首次评级） 

 

     2020 年 8 月 7 日 

1 

   

     

 

     

我们首次覆盖中国互联网金融行业，主要专注于经营线上消费贷款的上市金融科

技公司。随着监管环境转为利好，新冠疫情影响逐渐消退，行业有望实现估值修

复。获客及风控能力突出的头部平台将在蓬勃发展的消费信贷市场中获取更大份

额。行业首选是 360 金融（QFIN US）。 

 中国互联网消费金融前景广阔。中国的经济结构正在向消费驱动转型，年轻

人的信用消费意识逐步增强，因而推动个人金融需求。同时，银行为了提升

资产收益率并降低资产质量的周期性风险，积极扩展零售业务。因此，中国

的消费贷款（住房抵押贷款除外）增长迅速，2019 年底达到 13.9 万亿人民币。

但中国的居民杠杆率和消费金融渗透率仍然落后于主要发达国家。金融科技

公司凭借卓越的用户体验和便捷可负担的信贷供给，快速切入市场。互联网

消费贷款在 2014-2019 年的 CAGR 为 53%，规模达到 2.3 万亿人民币。我们

预计 2022 年将升至 3.9 万亿人民币。 

 助贷可促进信贷体系的运行效率。互联网公司拥有大量用户流量和行为数据，

而银行拥有低成本的资金，但缺乏针对长尾客户的风控机制，这些客户普遍

没有征信记录。网贷平台的助贷业务包括：吸引客户流量、初步风险评估、

匹配并转介，以及贷后催收等环节。助贷使利用不足的机构资金有效地对接

到服务不足的信贷需求，为网贷平台和金融机构创造了可观的回报。银保监

会于 2020 年 7 月发布了《商业银行互联网贷款管理办法》，将助贷业务合法

化，显著减少了监管的不确定性。 

 首次覆盖互联网金融行业，给予“优于大市”评级。经历了过去几年的监管

清理整顿，上市网贷平台的 FY21E 平均市帐率仅为 0.8 倍，但 ROE 高达

28%。我们认为行业将迎来拐点，催化剂包括：1）疫情后的消费复苏推动贷

款增长；2）宽松的流动性和银行对高收益资产的渴望进一步拉低平台的资金

成本；3）政策基调从强调控风险转为支持行业有序发展；4）疫情受控后，

资产质量显著恢复，贷款逾期率和回收率均有所改善。360 金融是我们的行业

首选，公司在客群、资金、风控及合规性方面具备综合实力。 

 

估值表 

   市值 股价 目标价  P/E (x) P/B (x) ROE 

公司名称 股票代码 评级 (百万美元) (美元) (美元) 潜在升幅 FY21E FY21E FY21E 

360 金融 QFIN US 买入 1,784 12.16 20.30  66.9% 3.3  1.02  35.1% 

乐信 LX US 买入 1,541 8.52 12.50  46.7% 3.8  1.09  34.7% 

信也科技 FINV US 买入 608 1.99 2.90  45.7% 1.8  0.39  25.4% 

趣店 QD US 持有 431 1.70 1.90  11.8% 3.3  0.26  8.4% 

资料来源：公司、彭博及招银国际证券预测  

网贷行业迎来复苏，头部玩家脱颖而出 

互联网金融行业 
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股份推荐 

360 金融 (QFIN US, 买入, 目标价: 20.3 美元) – 风控能力及资金基础业内最佳 

360 金融在客群、资金、风控及合规性方面的具备综合实力，是我们的行业首选。借助

360 集团在用户基础和技术实力方面的资源禀赋，360 金融得到借款客户和机构合作伙伴

的广泛认可。新冠疫情爆发期间，公司保持了稳定的放贷规模和良好的资产质量，展现出

强劲的抗风险能力。向“轻资本”模式的战略转型可降低信用及监管风险，因而有助于估

值提升。360 集团收购金城银行 30％的股份，将进一步提高 360 金融在客群触达（尤其是

APR 低于 18%的细分市场）和应对监管变化能力上的竞争优势。我们预测公司 FY20-22E

净利润 CAGR 为 28%。基于 1.69 倍的目标市帐率和 83.7 元人民币的 FY21E ADS 账面值，

给予 20.3 美元的目标价。短期催化剂包括资产质量快速恢复，放贷规模超过预期。 

 

乐信 (LX US, 买入, 目标价: 12.5 美元) – 以消费升级为增长引擎 

乐信拥有一支融合互联网和传统金融机构背景的优质管理团队，大部分高管成员来自腾讯

或大型商业银行。公司专注于服务教育背景优秀的年轻客群（大学毕业生和年轻白领），

并构建消费生态系统，因此在营销效率、客户渗透率和贷款增速方面表现优异。在我们所

覆盖的网贷平台中，乐信的获客成本最低，且借款人转化率最高。尽管受疫情影响，资产

质量短期内承压，但自 2 月以来 D7 逾期率和 M1 回收款率持续改善。我们预计 FY20-22E

净利润 CAGR 为 17%。基于 1.59 倍目标市帐率和 55.0 元人民币的 FY21E ADS 账面值，

给予 12.5 美元的目标价。 

 

信也科技 (FINV US, 买入, 目标价: 2.9 美元) – 保持守势 

信也科技成功地从 P2P 转型为依靠机构资金的助贷平台。为了应对经营环境的恶化，公司

采取了审慎的经营策略，逐步提升客群质量，优化借款人结构。2020 年一季度贷款余额的

下降，导致了垂直 M3+逾期率显著上升，但 vintage 逾期率的连续下行表明潜在资产质量

有所改善。相对于 360 金融和乐信，信也科技的目标客群风险较高（平均 APR 为 36%），

因此在经济低迷时期，贷款增速的恢复可能相对缓慢。目前公司 FY21E 市帐率仅为 0.4 倍，

风险回报十分吸引。我们基于 0.57 倍的目标市帐率和 35.4 元人民币的 FY21E ADS 账面

值，给予 2.9 美元的目标价。 

 

趣店 (QD US, 持有, 目标价: 1.9 美元) – 前景仍然充满挑战 

面对信贷质量恶化和监管驱严，趣店收紧了贷款审批标准并大幅缩减了放款量，从而降低

风险敞口。审慎的去杠杆策略将有助于缓解逾期率和节约资本金，但业务规模的持续压降

会导致短期内经营业绩疲弱。今年 3 月，趣店推出了跨境奢侈品电商平台 – 万里木。鉴于

需要大量前期投资，且目标客群的定位与现有借款客户不同，我们认为万里木增加了公司

业绩的不确定性。基于 0.30 倍的目标市帐率和 45.4 元人民币的 FY21E ADS 账面值，给

予 1.9 美元的目标价。 
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图 1: 季度新增注册用户 

 

资料来源：公司、招银国际证券 

 

图 2: 季度新增借款人 

 

资料来源：公司、招银国际证券 

 

图 3: 季度放贷规模 

 

资料来源：公司、招银国际证券 

图 4: 贷款余额 

 

资料来源：公司、招银国际证券 

图 5: M3+ 逾期率 

 
资料来源：公司、招银国际证券 

图 6: 季度净利润 (亏损) 

 

资料来源：公司、招银国际证券 
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行业竞争格局 

截至 2019 年，我们估算中国互联网消费贷款的余额约为 2.3 万亿人民币。互联网巨头旗下

的消费金融子公司（蚂蚁金服、平安普惠、微众银行、度小满金融和京东金融）占据了 70%

的市场规模，其余则来自中小型机构（包括独立第三方网贷平台）。 

我们认为，互联网消费金融市场的竞争格局可以按借款人的风险定价进行划分。2015 年最

高人民法院对民间借贷利率划定了明确的“两线三区”：APR 不高于 24%的部分是“司法

保护区”，若出借人要求借款人按约定利率支付利息，法院应予支持；超过 36%的部分是

“无效区”，若借款人要求出借人返还已支付的超过 36%部分的利息，法院应予支持。介

于 24%至 36％之间的部分属于“自然债务区”，虽被法律认可，但不受强制执行力保护。

网贷平台主要服务 APR 在 24%至 36%之间的借款人，因此与银行和互联网巨头形成错位

竞争。 

图 7: 2019 年底互联网消费信贷的市场规模约为 2.3 万亿 

 
资料来源：公司、财新、招银国际证券 
 

图 8: 基于目标客群风险定价的市场竞争格局 

     

资料来源：招银国际证券  
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图 9: 网贷平台的业务模式 

 

资料来源：公司、招银国际证券 
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图 10: 估值概览 

 
资料来源：彭博、招银国际证券预测 

  

市值 3M日均成交 股价 目标价

(百万美元) (百万美元) (当地货币) (当地货币) 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E

360金融 QFIN US 买入 1,784 15.80 12.16 20.30 66.9% 4.4 3.3 1.45 1.02 36.9% 36.8%

乐信 LX US 买入 1,541 19.20 8.52 12.50 46.7% 5.9 3.8 1.59 1.09 27.7% 34.7%

信也科技 FINV US 买入 608 2.34 1.99 2.90 45.7% 2.4 1.8 0.50 0.39 21.6% 25.4%

趣店 QD US 持有 431 10.73 1.70 1.90 11.8% NA 3.3 0.28 0.26 -3.1% 8.4%

玖富 JFU US 未评级 394 1.44 2.02 NA NA NA NA NA NA NA NA

宜人金科 YRD US 未评级 338 0.67 3.64 NA NA 3.6 2.7 0.54 0.45 10.8% 14.3%

小赢科技 XYF US 未评级 126 0.12 0.79 NA NA 1.8 2.1 0.17 0.16 9.6% 7.9%

微贷网 WEI US 未评级 91 0.09 1.29 NA NA 4.5 2.5 0.15 0.14 3.3% 5.6%

简普科技 JT US 未评级 114 0.19 0.68 NA NA NA NA NA NA NA NA

维信金科 2003 HK 未评级 292 0.35 4.54 NA NA 5.1 3.4 0.56 0.47 10.3% 10.5%

行业平均（市值加权平均） 4.2 3.2 1.12 0.80 24.7% 28.3%

潜在升幅
ROEP/B (x)P/E (x)

公司名称 股份代碼 评级
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免责声明及披露 

分析员声明 

负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个人对所提

及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告 30 日前处

置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人员；（4）并没有

持有有关证券的任何权益。 

 

招银国际证券投资评级 

买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12 个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12 个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际证券并未给予投资评级 

 

招银国际证券行业投资评级  

优于大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  

同步大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现与大市指标相若  

落后大市                          : 行业股价于未来 12 个月预期表现跑输大市指标 

招银国际证券有限公司 

地址: 香港中环花园道 3 号冠君大厦 45 楼 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 

 

招银国际证券有限公司(“招银国际证券”)为招银国际金融有限公司之全资附属公司 (招银国际金融有限公司为招商银行之全资附属公司)  

 

 

重要披露 
本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银国际证券不提供任何针对个人的投资建议。本报告没有把任

何人的投资目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大不相同。本报告中所提及的投资价值或

回报存在不确定性及难以保证，并可能会受目标资产表现以及其他市场因素影响。招银国际证券建议投资者应该独立评估投资和策略，并鼓励投资者咨询专业

财务顾问以便作出投资决定。 

本报告包含的任何信息由招银国际证券编写，仅为本公司及其关联机构的特定客户和其他专业人士提供的参考数据。报告中的信息或所表达的意见皆不可作为

或被视为证券出售要约或证券买卖的邀请，亦不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司及其雇员不就报告中的内容对最终操作建议作

出任何担保。我们不对因依赖本报告所载资料采取任何行动而引致之任何直接或间接的错误、疏忽、违约、不谨慎或各类损失或损害承担任何的法律责任。任

何使用本报告信息所作的投资决定完全由投资者自己承担风险。 

本报告基于我们认为可靠且已经公开的信息，我们力求但不担保这些信息的准确性、有效性和完整性。本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布

时的判断，可能会随时调整，且不承诺作出任何相关变更的通知。本公司可发布其它与本报告所载资料及/或结论不一致的报告。这些报告均反映报告编写时

不同的假设、观点及分析方法。客户应该小心注意本报告中所提及的前瞻性预测和实际情况可能有显著区别，唯我们已合理、谨慎地确保预测所用的假设基础

是公平、合理。招银国际证券可能采取与报告中建议及/或观点不一致的立场或投资决定。 

本公司或其附属关联机构可能持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并不时自行及/或代表其客户进行交易或持有该等证券的权益，还可能与这些公司具有

其他投资银行相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。本报告版权仅为本公司所有，任

何机构或个人于未经本公司书面授权的情况下，不得以任何形式翻版、复制、转售、转发及或向特定读者以外的人士传阅，否则有可能触犯相关证券法规。 

如需索取更多有关证券的信息，请与我们联络。 

 

对于接收此份报告的英国投资者 

本报告仅提供给符合(I)不时修订之英国 2000 年金融服务及市场法令 2005 年(金融推广)令(“金融服务令”)第 19(5) 条之人士及(II) 属金融服务令第 49(2) (a) 至(d) 

条(高净值公司或非公司社团等)之机构人士，未经招银国际证券书面授权不得提供给其他任何人。 

 

对于接收此份报告的美国投资者 

本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法规则 15a-6 定义的 “主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告之行为即表明同意接受协议不得将本报

告分发或提供给任何其他人。 

 

对于在新加坡的收件人 

本报告由 CMBI (Singapore) Pte. Limited （CMBISG）（公司注册号 201731928D）在新加坡分发。CMBISG 是在《财务顾问法案》（新加坡法例第 110 章）

下所界定，并由新加坡金融管理局监管的豁免财务顾问公司。 CMBISG 可根据《财务顾问条例》第 32C 条下的安排分发其各自的外国实体，附属机构或其他

外国研究机构篇制的报告。 如果报告在新加坡分发给非《证券与期货法案》（新加坡法例第 289 章）所定义的认可投资者，专家投资者或机构投资者，则

CMBISG 仅会在法律要求的范围内对这些人士就报告内容承担法律责任。 新加坡的收件人应致电（+65 6350 4400）联系 CMBISG，以了解由本报告引起或

与之相关的事宜。 


