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文/新浪财经意见领袖专栏专栏作家 洪偌馨 、伊蕾 

 

约翰·戈登 《伟大的博弈》：正如罗马人一样，在华尔街这个伟大的博

弈场中的博弈者，过去是，现在还是，既伟大又渺小，既高贵又卑贱，既

聪慧又愚蠢，既慷慨又自私——他们都是，也永远是普通人。 

——馨金融 

1 

做空‘狙击’ 

最近，上市不足 4 个月的中国‘供应链金融 SaaS 第一股’联易融陷

入了一场的做空危机。 
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一家名为 Valiant Varriors 的沽空机构（注：Valiant Varriors 在官网

称自己是一群激进投资者，他们在全球范围内寻找因缺乏透明度而定价不

正确的公司，并揭示他们的真正价值））发布文章称，联易融是‘谎言构建

的供应链’。 

在被做空机构‘狙击’之前，联易融是继去年陆金所 IPO 后，今年第

一家登陆二级市场的中国金融科技公司。 

顶着被腾讯重金押注的光环，以及‘通过科技和创新重新定义和改造

供应链金融’的定位，联易融在上市后股价一路走高，市值一度突破 500

亿港元。 

在其招股书中，联易融将核心业务划分为核心企业云、金融机构云、

跨境云和中小企业解决方案四大类，分别对应不同客群的供应链金融服务

需求。 

招股书显示，从 2018 年到 2020 年，联易融的营业收入从 3.83 亿增

长 10.3 亿元。 

招股书同时提到，截止到 2020 年，联易融在中国供应链金融解决方

案提供商中排名第一，处理的供应链金融交易金额高达 1638 亿人民币，

市场份额超过 20%。 

但做空机构的报告列举了联易融存在的六大风险问题，措辞严厉，几

乎全盘否定了这家公司： 
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针对这些指控，联易融也在昨天一一做出了回应。 

其中，对于争议最大的监管和业务风险问题，联易融表示，公司处理

的房地产行业核心企业相关的资产规模占比约为 45%、过桥资产风险严格

控制、附属保理公司杠杆倍数从未超过监管上限要求等。 

这几天，我也跟不少业内朋友交流了这个话题，大家普遍认为做空报

告里的一些数据来源和统计方法不够严谨，比如，把过桥业务的交易量算

在了杠杆倍数上。 

但另一个共识是，这份报告对于联易融科技含量不足的质疑。事实上，

在 Valiant Varriors 昨晚发布的回应文章中，也把质疑焦点放在了这个问题

上。 
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说到底，这也是包括联易融在内的几乎所有金融科技公司都绕不开的

一个硬伤，也是这批金融科技独角兽们在二级市场屡屡受挫的根源——它

们还没有拿出足够硬核的成绩来证明自己的科技能力。 

但为了上市和估值，难免对其业务进行了美化。 

曾几何时，这种囊括了‘金融公司的收益+科技公司的增长’两方优

点的标的是资本市场追捧的焦点。尤其，在金融科技潮起之时，组个像样

的团队就能拿到一笔不菲的投资，商业模式、业务增长都是其次。 

其实，就供应链金融而言，金融科技对于业务优化、市场创新必然是

有一定价值的。 

但不管是金融科技本身，还是 SaaS 服务这种模式，都是一个周期长、

投入大，且回报慢的事儿。眼下，却偏偏要套进一个高增长且高回报的‘壳

子’里，必然会产生错位。 

尤其，在资本的‘催熟’之下，很多公司‘画饼’的速度和范围远超

过自身的能力半径。 

公开信息显示，自 2016 年成立到上市前，联易融累计完成 5 轮融资，
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总金额超过 5 亿美金。而在 2018 年 10 月的 C 轮融资后，其估值大约为

10.5 亿美金 （约 80 亿港币）。 

到了今年 4 月 IPO 时，以联易融的发行价 17.58 港元计算，绿鞋前市

值已达 398.1 亿港元，截止到当日收盘，市值已超 430 亿港元。如今，即

便遭遇沽空打击，联易融的市值依然超过 200 亿港币。 

要拿什么样的业绩和故事才能支撑资本市场的增长神话，这不是一家

公司的问题，而是整个行业的焦虑。 

2 

上市‘疲态’ 

去年以来，越来越多的人对金融科技行业的前景，以及相关企业的上

市表现出了悲观的情绪。 

外界普遍将金融科技 IPO 的转折点归咎于去年 11 月外滩峰会上的那

番讲话，但事实上，近年来，伴随着监管的重重加码和行业的持续洗牌，

‘潮水’早已开始退去。 

从时间线来看，金融科技企业上市的高峰出现在 2017 年。 

尤其，趣店上市后市值迅速突破百亿美金，一度令整个资本市场沸腾。

从数据来看，这家公司是个近乎完美的标的——兼具了科技公司的高增长、

高估值和金融公司的高营收与高利润。 
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事实上，在这一轮上市潮中登陆二级市场的公司都有着相似的发展轨

迹，典型如更早上市的宜人贷、信而富、拍拍贷（后更名为‘信也科技’），

稍晚上市的 51 信用卡等。 

他们依托于 P2P 或者现金贷业务，以及一定的金融科技基础，借着移

动互联网的流量红利扶摇直上，不仅在一级市场裹挟了大量资本，也实现

了业务和利润的双重爆发。 

但这种‘既要增长、又要利润’的发展模式终究难以持续，很快就随

着一轮轮的监管风暴被打下神坛。 

趣店在几次新业务试水失败之后，如今已经掉出了金融科技上市公司

‘第一阵营’，市值仅余 5 亿美金，不足巅峰时的 5%。51 信用卡因为涉

及数据安全问题和 P2P 清退身陷亏损；宜人金科上市时的豪华海归高管团

队在之后陆续出走，清退 P2P 后如今依然在探索转型之路。 

还有令人唏嘘的信而富，曾经坚守的‘Low and Grow’（低起步、

稳成长）战略难以达到资本市场的增长预期和盈利目标，一度令公司走到

退市边缘，不得不被迫中止，转而开始抬高利率、收割用户，但最终还是

难逃卖身的命运。 

当然，也有上市的金融科技公司表现出了超强的韧劲，经受住了过去

几年的监管洗礼和市场震荡。比如，360 数科、乐信等，都保持了较为稳

定的增长。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_32817


