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[Table_Main] 
金融孵化产业，产业资本化助力价值重估 

买入（维持） 
 

事件：2020年 12月 16日，远东宏信发布公告称，公司正考虑可能分拆集

团的设备运营业务于认可证券交易所独立上市(“建议分拆及上市”)。 

 远东宏信的设备运营业务拆分有助于识别独立企业价值，加强产业经营
模式：1）设备运营业务主要以产业为基础，拥有持续经营能力：设备
运营业务主要负责建设、施工类设备及材料为基础。致力于为客户提供
多功能、多方位、全周期的综合服务，通过多产品线的布局、覆盖全国
的运营网络及复合经营能力，持续为客户创造价值。2）业务拆分更有
利于企业的业务识别，实现业务价值：董事会认为，进行建议分拆及，
将令公司及分拆实体处于更有利位置以发展其各自之业务，亦可透过识
别及确立设备运营业务之独立企业价值，从而释放其业务对公司现有股
东之价值。3）设备运营产业业绩增长能力持续可靠，龙头地位稳固。
宏信建发 2020 年前三季度设备运营收入大幅增长约 30%至近 24 亿元，
保有的运营设备数量持续增长。 

 疫情好转经济复苏，业绩逐季度修复：20Q3 远东宏信整体业绩呈现修
复改善态势，收入总额恢复至去年同期水平，归属普通股股东应占溢利
跌幅大幅收窄。细分来看，1）传统业务稳步回升：前三季度生息资产
总额较 2020 年初增长约 10%，息差较前二季度基本持平。咨询服务费
收入水平处于恢复进程中。得益于良好的资产布局和管理能力，资产质
量保持稳定，不良资产率较 2020 年中持平（1.13%），拨备覆盖率维持
较高水平。新型业务持续保持 2020 上半年以来的良好增长态势。2）除
宏信建发外，旗下实业宏信健康与宏信教育随疫情得到较好控制，均实
现稳健增长：20Q3 宏信健康收入同比增长约 20%至约 25 亿元，可开放
床位数 2 万张，而宏信教育则全面布局 K12，致力于打造中西融合的精
英教育，运营收入向上增长。 

 金融稳健助力产业腾飞，租赁龙头蓬勃发展：1）宏观经济顺周期下，
金融主业迎来盈利拐点。后疫情时代经济逐步复苏，货币政策调整利率
回升，融资租赁行业有望迎来春天。远东宏信作为租赁龙头，根据外部
形势变化及时优化经营措施，整体呈现出逐季度改善态势，金融主业租
赁业务资产规模、坏账率和息差水平进入了边际向上的通道。2）公司
三大实业宏信建发（工程机械租赁）、医院集团和教育集团均稳步发展，
有望逐步资本化，公司价值有望持续重估。由医疗、建设、教育构成的
产业业务成长迅猛，2019 年营收分别为 29.12 亿元、23.62 亿元、2.35

亿元，其中医疗凭借差异化竞争优势不断拓展，建设产业资产规模全国
第一，教育布局 K12 高端路线。“金融+产业”模式下，金融主业助力
产业发展，实现资本孵化，而产业业务同时反哺金融，协同效应利于持
续发展。此次公司设备运营业务的拟分拆上市计划则是公司灵活的行业
发展战略的见证。 

 盈利预测与投资评级：公司当前对应 21 年 5.3 倍 PE，0.8 倍 PB，长期
的价值回报和安全边际优异！我们预计 2020、2021 年每股收益分别为
1.14 元、1.30 元，每股净资产分别为 7.94 元、8.24 元，对应 PE 分别为
6.0x、5.3x，对应 PB 分别为 0.86x、0.83x，维持“买入”评级！ 

 风险提示：1）国内经济发展下行影响租赁业市场需求；2）金融监管趋
严影响行业发展；3）疫情控制不及预期。 
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1.   宏观经济顺周期下，金融主业迎来盈利拐点 

1.1.   后疫情时代经济逐步复苏，融资租赁行业前景广阔 

融资租赁行业与宏观经济呈现高度相关性，经济复苏顺周期下未来业务总量增速可

观。从全球数据来看，租赁市场在次贷危机后迅速回暖。2007 年金融危机使各地区租赁

业规模出现负增长，由于经济逐步复苏，租赁业务增速在 2017 年恢复至 16.6%；2020

下半年的经济回暖以及2021年的重启新生有望推动融资租赁行业业务总量增速的上行，

带来新发展空间。 

我国融资租赁行业发展迅速，前景广阔。据 2018 年数据披露，与发达国家相比，

我国融资租赁市场渗透率仍处低位，欧美等发达国家融资租赁行业的市场渗透率大约在

15%-40%之间，而截至 2019 年，我国融资租赁渗透率即使较 2010 年上升了 376%，也

仅有 11.9%。因此，对照国际先进租赁市场和未来凭借经济复苏带来的全球融资租赁行

业业务总量增速上行的“东风”，我国的融资租赁行业仍然具备较大的发展空间。 

 

图 1：融资租赁行业与宏观经济存在相关性  图 2：各国 2018 年融资租赁市场渗透率比较 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  
数据来源：White Clarke Group 《2020 世界租赁报告》,

东吴证券研究所 

 

作为主要盈利来源的融资租赁利息收入在顺周期上升空间得到拓展。自 20Q2 以来，

国家已从特殊时期超宽松的货币政策逐渐回归保持中性，短端与长端利率的波动减弱，

并呈现持续回升态势。利率的回升对在负债端具有资金优势的融资租赁业将会是个利好，

意味着投放端资金收益上升，利差扩大，盈利空间增长。在 2021 年经济顺周期及货币

政策进一步的稳中趋紧下，金融租赁行业有望迎来新的增长机遇。 
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利率与收益率的上升以及监管趋严，不良资产率有望下行。不良资产率作为衡量租

赁企业效益的一个重要指标，当利率与收益率上升时，信用风险减少，导致不良资产率

的下降。同时，我国融资租赁行业自 2020 年以来整体加强宏观审慎监管的背景，行业

整体资产质量预计得到进一步优化。因此，2021 年我们预计融资租赁业投放端的收益或

增，盈利能力得当改善。 

图 3：货币政策的中性回归带动利率回升  图 4：2014-18 我国租赁公司不良率，延续下行态势 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：联合资信, 东吴证券研究所 

 

1.2.   政策导向及监管促进融资租赁行业规范发展，龙头优势明显 

 

监管趋严的背景下，龙头企业未来可期。监管趋严，行业迎来规范化、专业化发展，

目前整体而言，行业中公司的份额较为分散，对于行业龙头之一的远东宏信而言，市场

份额有望进一步提高。 

顺周期背景下，公司金融主业（租赁服务利息收入）稳中有进。随着产业运营及管

理业务逐渐壮大，金融类业务营收占比总体呈下降趋势，但是金融租赁与咨询业务在近

五年仍旧保持高营收占比，2019 年占比为 76%，而随着经济形势转好，该项收入得到

上升支撑，从而拉动公司整体收入水平上行。 
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图 5：2018 年末租赁公司业务占比  图 6：金融类业务收入状况 

 

 

 

数据来源：立鼎产业研究院, 东吴证券研究所  数据来源：远东宏信公司年报, 东吴证券研究所 

 

1.3.   远东宏信“金融+产业”双轮布局，优势显著 

公司资产利润处行业龙头地位，低不良率凸显高资产质量。远东宏信 2019 年净资

产与净利润分别为 415.3 亿元、48.28 亿元，均处于行业龙头水平，且拥有 1.11%的低不

良租赁资产率、246%的高拨备覆盖金，资产质量高，抗风险能力强。 

远东宏信在直接和间接融资市场都有所进展，债务结构持续优化，融资成本低于行

业水平。融资方式多元化，债务结构不断改善，对银行的依赖度相对较低。公司有 137

亿计息负债利率与 LPR 挂钩浮动。受益于利率下降带来的资本成本下降，2019 年公司

净息差同比上升 0.2bps 至 2.48%，净利差同比上升 0.15bps 至 3.66%。 

 

 

图 7：远东宏信拨备覆盖率与商业银行对比  图 8：租赁公司融资成本率 

 

 

 

数据来源：远东宏信公司年报, 东吴证券研究所  数据来源：远东宏信公司年报, 东吴证券研究所 
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股东结构强大且稳定，良好的股东背景支持公司顺利获取信贷及发债与打通多元化

融资渠道。公司境外融资占比约 24%，拥有标普投资级评级；境内融资占比 76%，拥有

AAA 评级。间接融资占比 57%，与所有境内主要银行都有商业往来，和部分大型政策

性银行建立了开发性金融合作关系；直接融资占比约 43%，已形成通畅的境内外债券发

行渠道。 

强大的融资能力使远东宏信在目前流动性缩紧的宏观环境下极具竞争力。公司累计

已发行 ABS 超 1200 亿，在发行量上位列租赁行业首位。自 2020 年以来，公司先后发

行利率为 3.375%的 5 年期票据 3 亿美元，40 亿美元的中期票据及永续证券，利率为 2.5%

的 5 年期有担保可换股债券 3 亿美元及 11 月 24 日公布的 2 亿美元 5 年期零息有担保可

换股债券，在疫情期间增加了公司的流动性。公司 2020H1加权平均资金成本率仅4.8%，

成本处于市场优势水平。强大的资源创新能力、高市场认可度、低融资成本筑造了远东

宏信优越的融资实力，在当前流动性缩紧的宏观环境下仍能维持一定的融资规模，从而

巩固自身竞争力。 

 

图 9：远东宏信 ABS 发行规模  图 10：远东宏信历年以来授信增长 

 

 

 

数据来源：远东宏信公司年报, 东吴证券研究所  数据来源：远东宏信公司年报, 东吴证券研究所 

 

“金融+产业”模式共同推动公司整体业绩稳步上升。远东宏信在近五年内营业收

入与净利润持续上升，两项数据年复合增长率分别为 17.9%、13.0%。业绩增速在

2016-2018 年持续攀升，此外，作为租赁业务开展核心的生息资产规模增速整体稳健。 

“金融+产业”双重布局，公司承压能力强劲。远东宏信在上市初期就以较强的盈

利能力站稳脚跟，2015~2018 年 ROE 维持在 13%~15%区间，2019 年公司顶住市场不景

气的压力，净资产收益率维持 15%，承压能力强。 
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图 11：远东宏信生息资产规模  图 12：净资产规模及 ROE 

 

 

 

数据来源：远东宏信公司年报, 东吴证券研究所  数据来源：远东宏信公司年报, 东吴证券研究所 

 

2.   建发+医院集团资本化进程推动估值重估 

2.1.   宏信建发持续成长，引领行业发展 

建设产业资产规模全国第一，构成设备运营服务的稳定支撑。公司建设产业业务开

展主体为子公司宏信建发，主要形式为以建设领域设备的经营租赁为主的一站式全系列

设备运营服务，营收稳步增长且保持较高的毛利率，2019 年实现建设运营收入 24 亿元，

毛利率 47%。截止 2019 年末，公司设备运营板块的资产规模已经达到 90 亿元，同比增

长 31%，其中固定资产占比为 62%，经营租赁设备种类齐全、数量充足。公司境内境外

业务布局联动，拥有 4 家运营基地，近 150 家营业店，覆盖 200 个城市，服务 2 万家客

户。服务包括港珠澳大桥、北京大兴国际机场、国家体育馆鸟巢在内的众多重要项目。

公司建设产业运营的规模较大、项目质量高，发展空间良好。 

 

图 13：2015~2019 年建设营收与毛利率  图 14：经营租赁资产 

 

 

经营租赁产品线 资产数量 优势 

高空作业车 20000 台 数量全国第一 

周转材料 10 万吨 数量全国第一 

新型模架 30 万吨 数量全国第一 

道路设备 200 台套 全国领先 

工业叉车 1000 台 国际知名品牌 

电力设备 180 台 国际知名品牌 

 

数据来源：远东宏信公司公告, 东吴证券研究所  数据来源：远东宏信公司官网, 东吴证券研究所 
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宏信建发 6 大产品线，资产总额突破 80 亿元，营业网点辐射全国。宏信建发在上

海、天津、广州设立 4 大运营基地，79 家营业店，形成覆盖全国的北、中、南布局的复

合性运营体系。跟随建筑业发展趋势，宏信建发资产和网点布局不断扩张，运营效率持

续提升，未来建筑业设备租赁及服务的市场潜力依旧较大。 

项目涵盖建设领域广，大基建时代下，向上发展空间广阔。涵盖市政工程、文化娱

乐、工业厂房、商业旅游、海工船厂、绿色能源等 6 大领域，相互促进助力宏信建发专

业化发展 

 

图 15：2015-2020H1 宏信建发总资产  图 16：建筑业自有施工机械设备净值/固定资产 

 

 

 

数据来源：远东宏信公司年报, 东吴证券研究所  数据来源：Wind, 东吴证券研究所 

2.2.   医疗，教育产业迅速发展，未来或成又一推动力 

公司医疗产业逐渐成熟、规模不断增长。公司医疗产业由医院运营构成主要收入来

源，营收逐年提升，2019 年实现医疗运营收入 29 亿元，毛利率保持在 25%以上。部分

医院 尚处于前期投入阶段，随着规模的进一步增加，医疗经营服务领域的不断拓展，

以及参控股医院的成熟化发展，公司医疗产业的业绩有望进一步提高 

布局 K12 业务，打造高端教育体系。公司全面布局 K12 教育业务，致力于打造中

西融合的精英教育，教育运营收入保持增长态势，2019 年实现营收 2.3 亿元，同比增长

32.8%。截止 2019 年末，公司已运营 15 所幼儿园和 3 所学校。但由于公司的教育业务

还处于投入阶段，近年来教育运营的毛利率有所下降，主要是因为新运营项目的人力、

租赁、装修等成本较高，拉低了整体毛利率。预计随着教育业务趋于成熟，师资水平的

不断提高，运营流程的进一步优化，此版块的毛利率将恢复至较高水平。 
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图 17：2015~2019 年医疗营收与毛利率  图 18：2015~2019 年教育营收与毛利率 

 

 

 

数据来源：远东宏信公司公告, 东吴证券研究所  数据来源：远东宏信公司公告, 东吴证券研究所 

2.3.   金融创新加速资源整合，资本利用率提高 

远东宏信紧跟行业发展趋势，在金融创新领域解锁更多利润空间。1）公司在全国

多年积累的资本和业务资源优势在资产管理和不良资产处理业务中得到释放。2）整合

外部投资机会与自身资产资源，对相关不良资产商业机会再挖掘的同时，增强公司对这

些资产的变现能力。 

远东以金融创新为突破口，对公司影响力与业务发展提供新动力。1）2019 年，远

东宏信在部分领域开展供应链金融服务，帮助部分中小微企业解决了融资难问题。2）

截至 2019 年，公司累计 PPP 项目落地 15 个，回购期项目回款率 100%。 

 

图 19：小微企业贷款余额和供应链金融市场规模  图 20：国内 PPP 项目投资结构 

 

 

 

数据来源：前瞻产业研究院, 东吴证券研究所  数据来源：前瞻产业研究院, 东吴证券研究所 
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3.   市场化机制重视人才，构筑核心竞争力 

3.1.   公司背靠大型央企，治理结构市场化 

股东背景强大，战略规划能力及资源整合能力将对公司产生积极影响。截至 2020

年 7 月，公司第一大股东为中化资本投资管理有限公司，持股 23.22%，是中国中化完

全控股子公司。中国中化是我国领先的石油和化工产业综合运营商、农业投入品和现代

农业服务一体化运营企业，并在城市开发运营和非银行金融领域具有较强的影响力，

2019 年分别实现营收与净利润 5863 亿元、133.6 亿元，营收排名位列世界企业 88 位，

石化领域市占率稳居国内前四。股东背景强大，战略规划能力，以及资源整合能力将对

远东宏信产生积极影响。 

 

图 21：2020 年 7 月公司股东结构 

 

数据来源：同花顺, 东吴证券研究所 

 

经验丰富的管理层对公司治理能力形成支撑。公司治理结构国际化，现任董事局主

席为中化集团董事长宁高宁，现任非执行董事包括中化集团总会计师、国泰世华银行董

事长、前 KKR 全球合伙人、前国际金融公司（IFC）高管等。管理团队在融资租赁行业

从业近 20 年，专业程度极高、经验丰富，团队稳定并看好公司长期发展，管理层共持

股超过 10%，与投资者利益高度一致。 
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图 22：公司管理团队经验丰富 

 

数据来源：远东宏信公司官网, 东吴证券研究所 

 

3.2.   股权激励绑定公司核心管理团队利益 

奖励性持股计划与建议采纳购股权计划。1）建立有效的雇员激励计划以使雇员薪

酬与其整体表现及对公司贡献挂钩，并已建立一套以业绩为基础的薪酬奖励计划。以年

资、预算管理能力、风险管理能力等多维标准评估高级雇员。2）截止到 2019 年，高管

持股比例达到 17.39%，且高管、雇员手中仍有部分尚未行使购股权。此外，于 2019 年

达到上线的两项股权激励计划上限均得到提升，委托代理问题被削弱。 

 

图 23：股权激励计划  图 24：高管持股情况统计 

 

 

 

数据来源：远东宏信公司公告, 东吴证券研究所  数据来源：Wind, 东吴证券研究所 

 

3.3.   人才培养机制完善，构建核心竞争力 

人才培养机制完善，为企业发展提供不竭动力。1）作为模式驱动型企业，远东一

直重视人才培养。为解决人才短缺的问题，自 2005 年起，远东启动了“铸剑行动” ，

开发定制课程 ，培养租赁人才。“铸剑行动”累计为公司和整个租赁行业培养了 2000
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多名的优秀人才，远东宏信也被称为融资租赁界的“黄埔军校”。2）人才质量强，部分

来自于远东宏信的人才现在以及成为行业领军人物。以平安租赁为例，平安租赁目前管

理团队的 6 人均来自于远东集团。 

 

图 25：平安租赁管理团队（2020 年 11 月 18 日） 

 

数据来源：平安租赁官网、百度百科, 东吴证券研究所 
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4.   盈利预测 

公司当前对应 21 年 5.3 倍 PE，0.8 倍 PB，长期的价值回报和安全边际优异！我们

预计 2020、2021 年每股收益分别为 1.14 元、1.30 元，每股净资产分别为 7.94 元、8.24

元，对应 PE 分别为 6.0x、5.3x，对应 PB 分别为 0.86x、0.83x，维持“买入”评级！ 

 

5.   风险提示 

1）国内经济发展下行影响租赁业市场需求：实体经济下行带来各产业尤其是机械

制造、化工产品等周期型产业的运营设备需求下降，公司租赁业务难以扩张。 

2）金融监管趋严影响行业发展：监管趋严限制公司未来发展杠杆规模。 

3）疫情控制不及预期：疫情持续会带来实体经济承压，承租人偿债能力的下降，

影响公司租赁业务回款率，资产风险上升。 
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远东宏信财务预测表 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

合并资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 合并利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E

        货币资金 3990 4029 4150 4275     营业总收入 26856 26992 29654 32746

    按公允值计入损益的金融资产 313 316 325 335      金融服务 15842 15536 16768 17841

        衍生金融资产 659 666 686 706      咨询服务 4574 4117 4425 4779

    贷款及应收账款 98741 100716 103737 106849      产业运营 6521 7421 8550 10224

    预付款项及其他应收款 2716 2770 2853 2939     营业总成本 -19712 -19534 -21182 -22885

        存货 404 412 424 437         营业成本 -12525 -12170 -12799 -13834

        其他流动资产 5985 6155 5189 4171         管理费用 -3641 -3671 -4033 -4421

流动资产合计 112807 115064 117365 119712         财务费用 -461 -499 -549 -557

    有使用权资产 3423 3491 3631 3776         资产减值损失 -1982 -2177 -2308 -2423

    按公允值计入损益的金融资产 4130 4213 4381 4556         公允价值变动收益

        贷款及应收款项 102380 104427 108605 112949         加：投资收益 -268 -134 -80 40

        固定资产 11583 11815 12287 12779

        对联营企业和合营企

业的投资收益
192 202 212 223

        预付款项及其他应收款 11581 11812 12285 12776         其他收益 928 940 984 1034

        无形资产 34 35 37 38     营业利润 7145 7458 8472 9861

        商誉 2322 2368 2463 2562     利润总额 7145 7458 8472 9861

        递延所得税资产 4181 4265 4435 4613         减：所得税费用 -2317 -2418 -2747 -3197

        其他非流动资产 8129 8292 8623 8968     净利润 4828 5040 5725 6663

非流动资产合计 147763 150718 156747 163017

        归属于母公司股东的

净利润
4338 4536 5153 5997

资产总计 260571 265782 274112 282729         少数股东损益 -21 -35 -32 -42

        短期借款 87745 88622 91281 94019

        其他流动负债 5996 6056 6237 6424

        长期借款 74651 76144 78429 80782

        预计负债 41991 42657 43936 45254 重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E

        递延所得税负债 237 241 249 256 营业收入增长率 5.82% 0.51% 9.86% 10.43%

        其他非流动负债 8416 8584 8842 9107 归母净利润增速 10.44% 4.57% 13.60% 16.39%

负债合计 219036 222304 228974 235843 归母净资产增速 6.25% 4.68% 3.82% 3.87%

        实收资本（或股本） 10281 10281 10281 10281 每股收益（EPS） 1.09 1.14 1.30 1.51

        归属于母公司所有者权益合

计
30128 31538 32742 34010

每股净资产（BVPS） 7.58 7.94 8.24 8.56

        少数股东权益 1546 1593 1640 1689 净资产收益率（ROE) 14.99% 14.71% 16.03% 17.97%

股东权益合计 41535 43478 45138 46886 P/E 6.27 6.00 5.28 4.54

负债及股东权益总计 260571 265782 274112 282729 P/B 0.90 0.86 0.83 0.80
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