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融资租赁主业发展稳健，当前估值处于合理区间。医院运营效率进入提升阶段，随

着其盈利占比提升，将提升整体的安全边际，维持“买入”评级。 

▍净利润同比增长 22%，符合预期。2018 年公司平均生息资产余额 2167 亿元，同比增长

29%，主要由于下半年出表进度低于预期，全年发行 ABS169 亿元，较 2017 年减少 165

亿元。其中城市公用事业（占比 25%）平均生息资产余额同比增长 129%，是增长核心

驱动力。净利差 2.28%，低于 2018H1 的 2.49%但高于 2017 年的 1.96%，反映了下半

年资金面的宽松趋势。 

▍不良生成压力减轻，净利差展望稳定。年末不良资产率 0.96%，与中期末持平。一方面

公司加大不良资产核销，核销比率 34.41%，高于 2017 年的 5.21%和 2018H1 的 9.89%；

另一方面，2018 年下半年新生成不良资产 3.56 亿元，较 2018H1 下降 2.85 亿元。政策

趋缓下，客户经营压力减轻，资产安全有望保持稳健。随着资金成本下降和银行信贷资

源释放，资产和负债端利率同向走低，考虑到公司转移定价能力优异，净利差和净息差

收窄压力有限，我们预测 2019 年将较 2018 年分别下降 0.06/0.17pct。 

▍表内杠杆见顶，资产出表提速下，ROE 有望保持稳定。2018 年末杠杆率 6.80，虽较 2018

年中期末的 7.29 有所下降，但表内贷款提升空间有限，我们预测 2019 年生息资产增速

低于 10%。2018Q1 公司已公告出售基础资产 85 亿元，出表显著提速。预计随着资产周

转率提升，全年 ROE 仍有望保持稳定。 

▍医院生态初具雏形，进入效率提升阶段。公司投资医疗机构数达到 54 家，可开放床位数

20000 张阶段性目标达成。其中实际投入运营 46 家，可开放床位数 16000 张，全年实

现收入 37.69 亿元。2018 年末已并表医院数达到 25 家，加计参股医院达到 32 家，并表

收入 21.94 亿元。随着前期设备和标准统一工作完成，存量医院服务模式逐步规范，利

润率有望进一步提升。同时，随着交割逐步完成，外延并购增量仍将持续。综合看，产

业运营收入和利润贡献将进一步显现。 

▍风险因素。净利差收窄超预期；资产质量恶化；资产出表速度不及预期。 

▍盈利预测及估值。结合年报数据，我们调整 2019/2020 年 EPS 预测为 1.13/1.27 元（前

值 1.14/1.29 元），新增 2021 年预测 1.43 元。BVPS 分别为 7.75/8.55/9.47 元，对应

PB 估值为 0.93/0.84/0.76 倍。仅考虑具有顺周期性的租赁主业，当前估值处于合理区间。

预计随着服务属性的医疗板块盈利占比提升，将提升整体安全边际，维持“买入”评级。 

  

项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 18,888 25,542 27,476 30,679 34,117 

净利润(百万元) 3,229 3,927 4,350 4,898 5,511 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.84 1.02 1.13 1.27 1.43 

净资产收益率 ROE% 13.4% 14.8% 14.9% 15.2% 15.5% 

每股净资产（元） 6.41 7.01 7.75 8.55 9.47 

PE 8.54 7.05 6.37 5.66 5.03 

PB 1.12 1.03 0.93 0.84 0.76 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 3 月 21 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 8.43 港元 

总股本 3,954 百万股 

港股流通股本 3,954 百万股 

52周最高/最低价 8.87/6.86 港元 

近 1 月绝对涨幅 2.06% 

近12月绝对涨幅 6.55%    
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表 1：租赁业务核心指标 

  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

生息资产平均余额增速 27% 29% 9% 7% 6% 

平均生息资产收益率 6.55% 7.45% 6.87% 6.88% 6.89% 

平均计息负债成本率 4.59% 5.17% 4.65% 4.65% 4.65% 

净利差 1.96% 2.28% 2.22% 2.23% 2.24% 

不良资产比率 0.91% 0.96% 0.96% 0.96% 0.96% 

拨备覆盖率 219.71% 236.73% 236.73% 236.73% 236.73% 

咨询业务收入增速 22% 5% 9% 13% 16% 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 

表 2：医院运营板块概要 

  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

并表医院数量 20 25 31 37 43 

新并表医院数量 10 5 6 6 6 

估算并表可开放床位数 7,299 9,574 11,872 14,170 16,467 

院均病床数 365 383 383 383 383 

年平均实际床位数 5,319 8,437 10,723 13,021 15,318 

医院运营年收入 1,314 2,141 3,217 4,102 5,067 

毛利 389 557 879 1,176 1,526 

毛利率 30% 26% 27% 29% 30% 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 

表 3：2018Q1 已公告出售基础资产 

百万元 账面值 出售代价 出售主体 

2019.3.15 1670       1,702  远东国际租赁 

2019.3.15 343         350  远东宏信天津 

2019.3.13 2516       2,549  远东国际租赁 

2019.3.13 713         719  远东宏信天津 

2019.3.7 2896       2,905  远东国际租赁 

2019.3.7         384          390  远东宏信天津 

合计 8522 8615 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

图 1：远东宏信 2012 年以来动态 PB 估值 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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