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盈利摘要 股价表现 
截止12月31日财政年度 2012历史 2013历史 2014预测 2015预测 2016预测

收入（人民币千元） 6,486,395 7,908,101 10,359,698 12,408,765 14,544,821

变动（％） 41.21% 21.92% 31.00% 19.78% 17.21%

净利润（人民币千元） 1,518,577 1,912,744 2,589,852 3,206,856 3,925,723

每股摊薄收益（人民币） 0.46 0.58 0.79 0.97 1.19

变动（％） 15.7% 26.0% 35.4% 23.8% 22.4%

市盈率（倍，@5.76港元） 9.99 7.93 5.86 4.73 3.86

每股派息（港元） 0.23 0.23 0.31 0.39 0.47

息率（％） 3.19% 3.19% 4.33% 5.36% 6.56%

4

4.5

5

5.5

6

6.5

7

20
13

/7
/1
0

20
13

/8
/1
0

20
13

/9
/1
0

20
13

/1
0/
10

20
13

/1
1/
10

20
13

/1
2/
10

20
14

/1
/1
0

20
14

/2
/1
0

20
14

/3
/1
0

20
14

/4
/1
0

20
14

/5
/1
0

20
14

/6
/1
0

 
来源: 公司资料, 第一上海预测 来源: Bloomberg 

郑嘉梁 

(852)2532-1599 

jupiter.zheng@firstshanghai.com.hk 

主要数据   

行业 融资租赁 

股价 5.76 港元 

目标价 7.73 港元 

 （+34.2%） 

股票代码 3360 

已发行股本 32.92 亿股 

市值 189.64 亿港元 

52 周高/低 6.68/4.55 港元 

每股净现值 5.49 港元 

主要股东 中化集团（27.94%）

KKR（17.01%） 

JP Morgan（10.01%）

 

限制性股份奖励计划及购股权计划悉获通过, 进一步有利

公司长远发展，提升评级至买入 
 限制性股份奖励计划及购股权计划悉获通过：公司董事会于

2014 年 6 月 21 日宣布其已采纳限制性股份奖励计划及购股

权计划，其中购股权计划已于 2014 年 7 月 7 日召开的特别

股东大会上获的股东投票通过，而限制性股份奖励计划无需

股东大会表决。股份奖励计划及购股权计划的对应股份占已

发行股本分别为 6%及 4%，将会分三年归属。此两项计划涉

及的合资格参与者不仅有公司高层也有中层管理人员及其他

核心雇员，制度设计合理公平，利于推进公司整体绩效提

升；同时目前公司股东结构理想、董事会结构均衡，料最终

归属条件的厘定会达成多方满意的方案，而购股权计划对现

有股本的摊薄也很小，因此整体上我们认为是次限制性股份

奖励计划及购股权计划的通过是一个对股东、管理层及员工

多方利好的方案，目前公司十分优秀的管制效率及盈利水平

将获得进一步提升，利好公司长远发展。 

 预计 2014 年业绩维持高速增长：根据公司 2014 年一季度运

营概要，应收融资租赁款较 2013 年底增长 5%-10%，收益总

额同比增长 40%。我们认为今年公司运营会一如既往的稳

健，虽然宏观经济压力增加，我们对公司资产质量及风险控

制保持乐观，料 NPL 比率会维持在合理水平，而且今年暂时

来看不会出现税务方面的影响，因此我们预计 2014 年业绩

增速在 35%以上，净利润接近 26 亿人民币。 

 上调目标价到 7.73 港元，调升评级至买入：综上所述，我

们调升了 2014-2016 年 EPS 分别到 0.79、0.97 和 1.19 人民

币。估值上，我们按照 2015 年预测市净率 1.1 倍给予公司

目标价 7.73 港元，分别对应 2014 年和 2015 年市盈率 7.8

倍和 6.3 倍，调升评级至买入。 
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附：主要财务报表 
财务报表摘要

人民币千元, 财务年度截至12月31日

12年
实际

13年
预测

14年
预测

15年
预测

16年
预测

12年
实际

13年
预测

14年
预测

15年
预测

16年
预测

收入 6,486,395 7,908,101 10,359,698 12,408,765 14,544,821

毛利 3,578,030 5,017,916 6,935,070 8,455,858 10,141,206 55.2% 63.5% 66.9% 68.1% 69.7%

其他业务收入 119,845 278,459 127,838 146,472 168,832 23.4% 24.2% 25.0% 25.8% 27.0%

销售及管理费用 -1,566,778 -2,419,285 -3,169,289 -3,796,150 -4,449,623 净利差 3.03% 2.89% 3.53% 3.33% 3.16%

其他收支净额 -52,939 -282,972 -370,696 -444,017 -520,451 净利息收益率 4.27% 4.03% 4.61% 4.42% 4.24%

拨备前利润 2,429,771 3,117,674 4,086,389 5,037,075 6,131,007

坏账拨备 -353,751 -516,933 -564,991 -676,742 -793,236

联营公司 0 0 0 0 1 SG&A/收入(%) -24.2% -30.6% -30.6% -30.6% -30.6%

税前盈利 2,076,020 2,600,741 3,521,398 4,360,334 5,337,770 实际税率 (%) -26.9% -26.3% -26.3% -26.3% -26.3%

所得税 -558,652 -684,668 -927,039 -1,147,896 -1,405,215 股息支付率 (%) 6.4% 31.7% 31.7% 31.7% 31.7%

少数股东应占利润 -1,209 3,329 4,507 5,581 6,832 坏账率（%） 0.73% 0.75% 0.78% 0.80% 100.80%

净利润 1,518,577 1,912,744 2,589,852 3,206,856 3,925,723

折旧及摊销 59,933 113,617 77,658 131,647 227,027

增长 净负债/股本 3.7 5.1 5.4 6.2 6.8

总收入 (%) 788.7% 21.9% 31.0% 19.8% 17.2% 收入/总资产 0.11 0.09 0.10 0.09 0.09

每股收益 (%) 785.9% 26.0% 35.4% 23.8% 22.4% 总资产/股本 4.72 6.12 6.41 7.15 7.77

人民币千元, 财务年度截至12月31日 人民币千元, 财务年度截至12月31日

12年
实际

13年
预测

14年
预测

15年
预测

16年
预测

12年
实际

13年
预测

14年
预测

15年
预测

16年
预测

现金 1,502,698 2,673,476 10,990,084 27,202,116 46,370,474 拨备前利润 2,429,771 3,117,674 4,086,389 5,037,075 6,131,007

短期应收款 21,547,099 31,045,952 37,255,142 44,706,171 53,647,405 其他非运营费用 101,439 52,899 -341,081 -398,145 -418,541

存货 54,683 27,461 8,700 8,700 8,701 营运资金变化 -13,724,268 -19,322,594 -15,069,303 -11,790,182 -13,715,598

其他流动资产 1,463,891 1,298,014 1,308,804 1,321,752 1,337,290 所得税 -646,507 -619,839 -927,039 -1,147,896 -1,405,215

总流动资产
24,568,371 35,044,903 49,562,731 73,238,739 101,363,870 -11,839,565 -16,771,860 -12,251,034 -8,299,148 -9,408,348

固定资产 355,470 964,053 61,113 60,650 58,360

长期应收款 35,288,057 48,641,068 53,505,175 58,855,692 64,741,262 资本开支 -58,349 -1,751,615 -13,300 -13,305 -13,310

其他非流动资产 358,377 889,001 163,823 163,823 163,823 其他投资活动 191,495 27,093 0 0 0

总资产
60,570,275 86,512,872 103,292,842 132,318,905 166,327,315 133,146 -1,724,522 -13,300 -13,305 -13,310

应付帐款 2,174,155 2,299,346 357,354 357,354 357,354 负债变化 6,773,813 20,178,485 21,187,798 25,346,167 29,607,453

短期计息负债 18,923,921 27,283,667 35,468,767 46,109,397 59,942,216 股本变化 2,287,012 0 0 0 0

其他短期负债 2,103,962 3,786,961 1,637,587 3,661,576 8,516,422 股息 -268,495 -602,714 -606,856 -821,682 -1,017,439

总短期负债 23,202,038 33,381,806 37,463,708 50,128,327 68,815,992 其他融资活动 248,107 0 0 0 1

长期计息负债
17,828,038 29,270,811 39,216,577 52,162,953 63,441,839 9,040,437 19,674,790 20,580,942 24,524,485 28,590,015

其他负债 6,660,790 9,640,399 10,460,184 11,484,495 12,611,239

总负债
47,714,829 72,348,002 87,140,469 113,775,776 144,869,069 -2,665,982 1,178,408 8,316,608 16,212,031 19,168,357

少数股东权益 10,964 39,528 44,035 49,617 56,449

股东权益
12,844,482 14,125,342 16,108,338 18,493,512 21,401,796 4,167,193 1,502,698 2,673,476 10,990,084 27,202,116

1,502,698 2,673,476 10,990,084 27,202,116 46,370,474

每股账面值(美元) 3.90 4.29 4.89 5.62 6.50 汇兑损失 1,487 0 0 0 0

营运资金 1,366,333 1,663,097 12,099,023 23,110,412 32,547,879

投资活动现金流

融资活动现金流

现金变化

期初持有现金

期末持有现金

财务状况

资产负债表 现金流量表

营运现金流

营运表现

损益表 财务分析

盈利能力

毛利率 (%)

净利率(%)

 
数据来源：公司资料、第一上海预测 
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