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非银金融 收盘价 目标价 潜在涨幅  2018 年 4 月 23 日 

港元 2.80 港元 3.70↓ +32.1%   

中国华融 (2799 HK) 

  

短期股价超跌带来投资机会，上调至买入评级  
 
 

 事件： 根据公司公告，赖小民辞去董事长职务，公司拟提名王占峰（此前
为广东银监局局长）担任董事长，李欣（此前为东方资产管理公司监事）
担任总裁。公司 4 月 20 日复牌，股价出现较大跌幅。 

 四大资管公司(AMC)仍将在不良资产管理行业保持领先竞争优势，我们判
断华融管理层变更不会影响公司的资本补充计划。从不良资产管理行业来
看，我们认为四大 AMC 在资金来源、网络优势、人才和专业队伍以及制
度体系仍有领先竞争优势，尤其是信达(1359 HK)和华融在收购处置类业务
的规模上仍保持绝对领先优势；在收购重组类业务上，华融的业务规模和
增速显著高于信达，优势更为突出。华融拟于 2018 年发行 A 股，并在 A
股发行完成后发行优先股。我们判断管理层变更大概率不会影响公司的资
本补充计划。 

 公司收购重组类业务的拨备覆盖水平较高。2017 年收购重组类业务的拨
贷比为 6.97%，远高于信达的 3.93%；拨备覆盖率为 309.5%，高于信达的
208.5%。此外，公司划分为应收款项类的其他金融资产拨贷比 4.1%，也属
较高水平。 

 2018 年公司将更加强调增长的质量。在收购处置类业务上，华融表示会
更强调以合理的价格来收购，并加快处置。在收购重组类业务上，公司将
调整优化客户结构，降低非标业务和房地产业务占比。 

 相对公司盈利能力，目前估值吸引，上调至买入评级。2017 年公司的净
资产收益率为 18.1%，远高于信达的 13.9%。我们考虑到 2018 年公司更强
调增长的质量，规模增速将放缓，预计完成 A 股融资后 ROAE 将降至
16.3%左右，但仍比信达高约 2 个百分点，也高于其他国有大行不到 15%
的水平，而我们预计 18 年盈利增速将达到 10%左右。目前公司 18 年市净
率只有 0.61 倍，与信达接近，显著低于国有大行。考虑到管理层变更使
未来业务战略面临一定不确定性，目标价从 4.00 港元下调至 3.70 港元，
对应 18 年 0.82 倍市净率。关注短期股价超跌带来的投资机会，上调至买
入评级。 

财务数据一览 
年结 12月 31日  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

收入 (百万人民币) 95,208 128,071 146,921 164,999 185,357 

同比增长 (%) 26.3 34.5 14.7 12.3 12.3 

净利润 (百万人民币) 19,613 21,993 24,164 27,227 30,269 

每股盈利 (人民币)  0.50 0.56 0.53 0.59 0.66 

同比增长 (%) 35.4 12.1 -6.6 12.7 11.2 

市盈率 (倍) 4.46 3.98 4.26 3.78 3.40 

每股账面值 (人民币)  2.95 3.28 3.65 4.08 4.56 

市账率 (倍) 0.76 0.68 0.61 0.55 0.49 

股息率 (%) 6.72 7.54 7.04 7.93 8.82 
 

资料来源：公司资料，交银国际预测，2018 年预测考虑Ａ股发行 

个股评级         

买入↑ 
 

1 年股价表现 

 
资料来源:彭博 

 

股份资料 
52 周高位 (港元) 4.13 

52 周低位 (港元) 2.80 

市值 (港元百万) 109,397 

日均成交量 (百万) 37 

年初至今变化 (%) -24.1 

200天平均价 (港元) 3.5 
 

资料来源:彭博 
 

万丽 CFA, FRM 
wanli@bocomgroup.com 

(86)10 8800 9788 – 8051 
 

 

  

  
 

  
 
 
 

交银国际荣幸地成为即

将于香港举行的第 71 届

CFA 协会峰会的黄金赞

助商。 
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财务数据 

损益表 (百万人民币) 

年结 12月 31日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

应收款项类不良债权资产收入 25,140 30,753 38,285 43,976 51,167 

不良债权资产公允价值变动 3,852 4,661 5,376 5,752 5,839 

利息收入 16,444 21,015 23,880 26,932 29,573 

投资收益 24,678 44,180 51,323 57,753 65,446 

佣金及手续费收入 12,920 13,039 14,082 15,490 17,039 

其他收入及净损益 12,173 14,422 13,976 15,096 16,292 

营业收入总额 95,208 128,071 146,921 164,999 185,357 

利息支出 (31,417) (50,691) (65,310) (76,981) (89,705) 

佣金及手续费支出 (1,036) (1,296) (1,408) (1,541) (1,695) 

资产减值损失 (16,717) (17,464) (18,114) (17,811) (17,677) 

其他支出 (12,287) (15,141) (17,800) (20,334) (22,786) 

营业支出总额 (61,457) (84,592) (102,631) (116,667) (131,864) 

营业净收入 33,751 43,479 44,290 48,333 53,493 

其他收益 (3,242) (6,877) (4,814) (3,851) (4,044) 

税前利润 30,509 36,602 39,476 44,481 49,450 

所得税费用 (7,401) (10,014) (10,264) (11,565) (12,857) 

净利润 23,109 26,588 29,212 32,916 36,593 

归属母公司所有者的净利润 19,613 21,993 24,164 27,227 30,269 

 

资产负债表 (百万人民币) 

截至 12月 31日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及存放中央银行款项 27,260 33,207 46,616 43,630 47,343 

指定为以公允价值计量且其变

动计入当期损益的金融资产 

95,167 230,045 283,566 383,285 493,035 

应收款项类投资 549,478 701,192 805,409 906,673 1,023,765 

同业资产 195,580 213,942 228,508 250,248 265,004 

可供出售金融资产 140,293 195,521 230,639 284,463 343,888 

客户贷款及垫款 118,406 158,222 189,866 218,346 244,548 

应收融资租赁款 84,991 95,704 107,188 117,907 127,340 

持有至到期投资 44,884 64,451 80,564 96,677 111,178 

其他资产 155,910 177,976 207,906 204,858 191,769 

总资产 1,411,969 1,870,260 2,180,263 2,506,087 2,847,869 

      

借款 511,309 773,057 896,746 1,058,161 1,227,467 

吸收存款 172,406 202,350 230,679 258,360 284,196 

同业负债  67,632 72,577 76,206 80,016 84,017 

应付债券及票据 243,075 331,963 404,995 477,894 554,357 

其他负债 267,467 307,678 344,275 378,458 416,048 

负债总额 1,261,888 1,687,625 1,952,900 2,252,889 2,566,084 

      

股本  39,070 39,070 45,965 45,965 45,965 

归属于母公司股东权益  115,243 128,175 167,680 187,657 209,756 

非控制性权益  19,808 31,275 35,338 39,978 45,189 

永续资本工具 15,030 23,185 24,345 25,562 26,840 

权益总额 150,081 182,635 227,363 253,198 281,785 

权益及负债总额 1,411,969 1,870,260 2,180,263 2,506,087 2,847,869 
 

 增长率及结构 

年结 12月 31日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

增长率 (%)      

以公允价值计量且其变动计入

当期损益的金融资产 

11.4 141.7 23.3 35.2 28.6 

可供出售金融资产 115.9 39.4 18.0 23.3 20.9 

应收款项类投资 67.2 27.6 14.9 12.6 12.9 

客户贷款及垫款 45.1 33.6 20.0 15.0 12.0 

总资产 62.9 32.5 16.6 14.9 13.6 

借款 73.3 51.2 16.0 18.0 16.0 

吸收存款 23.1 17.4 14.0 12.0 10.0 

应付债券 69.9 36.6 22.0 18.0 16.0 

负债总额 68.8 33.7 15.7 15.4 13.9 

      

应收款项类不良债权资产收入 8.9 22.3 24.5 14.9 16.4 

不良债权资产公允价值变动 135.3 21.0 15.3 7.0 1.5 

利息收入 16.9 27.8 13.6 12.8 9.8 

投资收益 28.8 79.0 16.2 12.5 13.3 

佣金及手续费收入 24.3 0.9 8.0 10.0 10.0 

营业收入总额 26.3 34.5 14.7 12.3 12.3 

资产减值损失 32.6 4.5 3.7 -1.7 -0.8 

营业支出总额 20.6 37.6 21.3 13.7 13.0 

营业净收入 38.1 28.8 1.9 9.1 10.7 

税前利润 37.1 20.0 7.9 12.7 11.2 

净利润 36.3 15.1 9.9 12.7 11.2 

归属母公司股东净利润 35.4 12.1 9.9 12.7 11.2 

 

财务比率 

年结 12月 31日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

ROAA (%) 2.03 1.51 1.44 1.40 1.37 

ROAE (%) 18.4 17.7 16.3 15.3 15.2 

A/E 9.4 10.2 9.6 9.9 10.1 

成本收入比(%) 17.7 17.7 19.8 20.9 21.6 

应收款项类不良资产月均年化

收益率 (%) 

12.1 9.8 - - - 

处置类不良资产处置净收益率 

(%) 

3.8 8.1 6.7 6.5 6.0 

处置类不良资产已结项目内含

报酬率 (%) 

15.9 11.9 - - - 

每股指标及估值      

每股收益 （人民币） 0.50 0.56 0.53 0.59 0.66 

每股净资产 （人民币） 2.95 3.28 3.65 4.08 4.56 

分红率 (%) 30.0 30.0 30.0 30.0 30.0 

市盈率 （倍） 4.46 3.98 4.26 3.78 3.40 

市账率 （倍） 0.76 0.68 0.61 0.55 0.49 

股息率 （%） 6.72 7.54 7.04 7.93 8.82 
 

资料来源: 公司资料，交银国际预测，考虑 A股发行   
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交银国际 
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼 

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 
 

评级定义 

分析员个股评级定义： 分析员行业评级定义： 

买入：预期个股未来 12 个月的总回报高于相关行业。 

中性：预期个股未来 12 个月的总回报与相关行业一致。 

沽出：预期个股未来 12 个月的总回报低于相关行业。 

无评级：对于个股未来 12 个月的总回报与相关行业的比
较，分析员并无确信观点。 

 

领先：分析员预期所覆盖行业未来 12 个月的表现相对于大
盘标竿指数具吸引力。 

同步：分析员预期所覆盖行业未来 12 个月的表现与大盘标
竿指数一致。 

落后：分析员预期所覆盖行业未来 12 个月的表现相对于大
盘标竿指数不具吸引力。 

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A 股市场的标竿指数
为 MSCI 中国 A 股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普
美国中概股 50（美元）指数。 
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分析员披露 

本研究报告之作者﹐兹作以下声明﹕i)发表于本报告之观点准确地反映有关于他们个人对所提及的证券或其发行者之观点;及 ii)
他们之薪酬与发表于报告上之建议/观点幷无直接或间接关系; iii)对于提及的证券或其发行者﹐他们幷无接收到可影响他们的建
议的内幕消息/非公开股价敏感消息。 

本研究报告之作者进一步确认﹕ i)他们及他们之相关有联系者【按香港证券及期货监察委员会之操守准则的相关定义】幷没有
于发表研究报告之 30 个日历日前处置/买卖该等证券; ii)他们及他们之相关有联系者幷没有于任何上述研究报告覆盖之香港上市
公司任职高级职员;iii) 他们及他们之相关有联系者幷没有持有有关上述研究报告覆盖之证券之任何财务利益，除了一位覆盖分
析师持有世茂房地产控股有限公司之股份。 

有关商务关系之披露 

交银国际证券有限公司及/或其有关联公司在过去十二个月内与交通银行股份有限公司、国联证券股份有限公司、郑州银行股
份有限公司、盈健医疗集团有限公司、中粮肉食控股有限公司、河北翼辰实业集团股份有限公司、中国飞机租赁集团控股有限
公司、东方证券股份有限公司、无锡市建设发展投资有限公司、国银金融租赁股份有限公司、凤凰医疗集团有限公司、光大证
券股份有限公司、中国首控集团有限公司、佳源国际控股有限公司、泸州市兴泸水务（集团）有限公司、中国邮政储蓄银行股
份有限公司、招商证券股份有限公司、山东省国际信托股份有限公司、广东康华医疗股份有限公司、中信建投证券股份有限公
司、交银国际控股有限公司、HPC Holdings Limited、国泰君安证券股份有限公司、中原银行股份有限公司、四川能投发展股份
有限公司及光年控股有限公司有投资银行业务关系。 

BOCOM International Global Investment Limited 现持有东方证券股份有限公司的股本证券逾 1%。 

BOCOM International Global Investment Limited 现持有光大证券股份有限公司的股本证券逾 1%。 

BOCOM International Global Investment Limited 现持有国联证券股份有限公司的股本证券逾 1%。 

BOCOM International Global Investment Limited 现持有国泰君安证券股份有限公司的股本证券逾 1%。 

BOCOM International Prosperity Investment Limited 目前持有中国宇华教育集团有限公司的股本证券逾 1%。 

BOCOM International Prosperity Investment Limited 目前持有中国新华教育集团有限公司的股本证券逾 1%。 
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含的限制条件所约束。任何没有遵循这些限制的情况可能构成法律之违反。 
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本报告内的资料来自交银国际证券在报告发行时相信为正确及可靠的来源，惟本报告幷非旨在包含投资者所需要的所有信息，
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