
 

主题研究：金融：持牌消费

金融公司如何估值? 
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观点聚焦 

投资建议 

城商行/互联网平台/头部投资机构纷纷发力消费金融，近期完成了包

括杭银/蚂蚁/华融/苏宁消金等在内的一级市场持牌消费金融公司股权的

投融资活动。我们认为国内持牌的消费金融公司，以利息收入为主，符合

信贷机构如银行业的商业模式，应当使用 PB/ROE 为基础的估值框架。另

外，风控扎实基础之上，若公司商业模式呈现差异化和高增长特征，亦可

结合采用 PE 估值。 

理由 

从商业模式上看，我们认为国内持牌的消费金融公司以利息收入为主，

符合信贷机构的商业模式。以头部消金公司为例，其以发放贷款获得利息

收入作为主要营收模式，与银行类似。主要资产以贷款为主，远高于银行

同业水平，负债端以同业负债为主。对比美股上市的助贷/联合贷公司（如

360 数科、乐信等），持牌消金公司盈利稳健。 

从估值框架上，持牌消金公司更加适用于 PB/ROE 的估值框架，成长

性好的信贷机构享有成长性带来的溢价，亦可结合采用 PE 估值。采用

2018-1H21 每半年可比估值进行相关性分析，国内在美股上市的助贷/联

合贷公司 PB 与 ROE 相关性更高。经典的信贷机构如银行业不论 A/H 股，

PB 与 ROE 相关度均较高。但是 PB 估值框架更加适用于已经进入了稳定增



 

 - 3 - 

长的阶段的金融企业，资本金成为规模扩张的边界，而对于早期的中国银

行业（2010 年之前）或者成长性较好的信贷机构并不能完全适用，这类高

成长标的将会享有成长性的溢价，亦可以采用 PE 估值框架。 

在估值对标上可以考虑采用近期消费金融市场投融资估值/银行业估

值，两种方式进行可比估值。我们认为，近期城商行/互联网公司纷纷发力

消费金融，包括杭银/蚂蚁/华融/苏宁消金等交易对价可以作为对标。在实

际的估值过程中需要寻找好基本面对标，分清楚购买的仅仅是牌照的价值

还是公司价值。 

另一类是以银行估值对标，以头部消金公司在商业模式上与信贷机构

如银行等更加相似，但是成长性更强，享有成长性的估值。在此之上还需

考虑溢价因素：当下各大区域性银行纷纷发力消费信贷机构；2）对于金融

科技公司的监管导致流量回流持牌消费金融机构，且监管周期较长。 

风险 

消费信贷资产质量恶化，疫情导致消费能力和消费品供给能力不及预

期。 
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