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证券研究报告 

2017 年 8 月 18 日 

远东宏信   

预计 2017 年上半年盈利增长 12%，资产质量良好  

  业绩预览     
   

维持推荐  
 

预测 1H17 盈利同比增长 12% 

我们预计 2017 年上半年盈利 16.2 亿元，同比增长 12%，较一
致预期高 3%。拨备费用下降和实业经营收入快速增长是主要看
点。 

关注要点 

预计净息差环比下降 6bps 至 2.80%，主要因为 2017 年上半年
流动性收紧造成借贷成本增加。 

生息资产增速有望同比增长 8%（对比 2016 年下半年同比增长
5%），主要因为企业投资需求增加，同时造成手续费用同比增长
3%。 

实业经营收入有望同比大幅增长 60%，主要因为医院和学校管理
业务大幅增长，分别增长 150%和 100%。管理层指出在合适的时
机可能对医院资产进行分拆和上市。 

减值拨备有望大幅下降。我们预计远东宏信 2017 年上半年 NPA
率将进一步改善至 0.96%，主要因为公司现金流和盈利能力改善。
拨备覆盖率将维持在 210%（2016 年为 212%），信用成本下降至
59bps（2016 年上半年为 136bps）。 

估值与建议 

根据分类加总估值法，我们给予公司 8.19 港元目标价，对应 1.1
倍的 2017 年预期 P/B（或 8.3 倍的 2017 年预期 P/E），较当
前股价有 30%的上行空间。由于拨备计提减少，我们上调 2017
年盈利预测 7.3%至 34.3 亿元，同比增速 19.1%，同时引入 2018
年盈利预测 39.9 亿元，同比增速 16.4%。考虑潜在的分拆可能成
为重要的重估催化剂，我们维持推荐评级。 

风险 

主要下行风险：1）流动性收紧增加融资成本；2）未完成医院和
学校管理扩张方案；3）资产质量恶化超预期。 
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最新收盘价  

 

港币 6.32 

 目标价  

 

港币 8.19 

    

 

 

 52 周最高价/最低价  

 

港币 8.00~6.14 

 总市值(亿)  

 

港币 250 

30 日日均成交额(百万)  

 

港币 17.28 

 发行股数(百万)  

 

3,951 

 其中：自由流通股(%)  

 

100 

 30日日均成交量(百万股)  

 

2.60 

 主营行业  金融服务  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 11,907 14,074 16,975 19,940 

    增速 17.0% 18.2% 20.6% 17.5% 

归属母公司净利润 2,503 2,882 3,432 3,994 

    增速 9.0% 15.1% 19.1% 16.4% 

每股净利润 0.63 0.74 0.87 1.01 

每股净资产 5.41 5.81 6.44 7.17 

每股股利 0.21 0.20 0.26 0.30 

每股拨备前利润 1.24 1.37 1.49 1.67 

市盈率 8.4 7.6 6.3 5.4 

市净率 1.0 1.0 0.9 0.8 

股价/每股拨备前利润 4.29 4.12 3.69 3.29 

股息收益率 4.0% 3.6% 4.7% 5.5% 

平均净资产收益率 12.4% 12.1% 12.6% 12.9% 

平均总资产收益率 2.0% 1.9% 1.9% 1.9% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 

利润表     

  利息收入 6,849 8,139 9,486 10,553 

  利息支出 3,963 4,132 5,220 5,961 

  净利息收入 2,886 4,008 4,266 4,592 

  净手续费收入 5,057 5,934 7,489 9,387 

  非利息收入 9,021 10,066 12,709 15,348 

  营业收入合计 11,907 14,074 16,975 19,940 

  营业费用 2,557 2,876 3,323 3,719 

  营业税及附加 111 145 175 206 

  拨备前经营利润 4,401 5,331 5,887 6,606 

  当期提取减值准备金 821 1,259 1,013 955 

  利润总额 3,580 4,072 4,874 5,651 

  所得税 1,000 1,131 1,353 1,569 

  归属母公司净利润 2,503 2,882 3,432 3,994 

资产负债表     

  各项贷款余额毛额 122,965 141,830 161,717 178,698 

  贷款呆帐准备金 2,399 3,029 3,348 3,763 

  各项贷款余额净额 120,566 138,801 158,369 174,935 

  同业往来资产 0 0 0 0 

  债券投资 0 0 0 0 

  生息资产 122,965 141,830 161,717 178,698 

  非生息资产 0 0 0 0 

  资产总额 139,313 166,561 194,648 219,698 

  各项存款余额 0 0 0 0 

  同业业务负债 0 0 0 0 

  发行债券余额 0 0 0 0 

  付息负债 83,429 106,938 127,674 149,578 

  非付息负债 0 0 0 0 

  负债合计 116,351 141,715 165,185 187,194 

  股东权益合计 22,961 24,846 29,463 32,504 

  负债及股东权益合计 139,313 166,561 194,648 219,698  

 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 

成长能力     

  各项贷款余额毛额 21.2% 15.3% 14.0% 10.5% 

  各项存款余额     

  净利息收入 -4.9% 38.9% 6.4% 7.6% 

  拨备前利润 11.1% 21.1% 10.4% 12.2% 

  净利润 9.0% 15.1% 19.1% 16.4% 

盈利能力     

  净息差(NIM) 2.6% 3.0% 2.8% 2.7% 

  净利差(Spread) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

  非利息收入/经营收入 42.9% 42.6% 44.6% 47.6% 

资产质量     

  NPL/贷款余额(%) 1.0% 1.0% 1.0% 1.1% 

  准备金余额/NPL(%) 201.2% 212.1% 205.0% 195.0% 

  准备金余额/贷款余额(%) 2.0% 2.1% 2.1% 2.1% 

资产负债结构     

  核心资本充足率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

  资本充足率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

  贷款/存款 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

回报率分析     

  总资产收益率 2.0% 1.9% 1.9% 1.9% 

  净资产收益率 12.4% 12.1% 12.6% 12.9% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.63 0.74 0.87 1.01 

  每股净资产（元） 5.41 5.81 6.44 7.17 

  每股拨备前利润（元） 1.24 1.37 1.49 1.67 

  每股股利（元） 0.21 0.20 0.26 0.30 

估值分析     

  市盈率 8.4 7.6 6.3 5.4 

  市净率 1.0 1.0 0.9 0.8 

  P/PPOP 4.3 4.1 3.7 3.3 

  股息收益率(%) 4.0% 3.6% 4.7% 5.5%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
远东宏信有限公司成立于 2008 年 5 月 15 日，总部设在香港，业务包括金融租赁及其他增值服务。它在医疗、印刷、航运、建设、工
业装备、教育、信息网络等领域开展金融、贸易、咨询、投资等产业运营服务。公司主要有三类业务：金融租赁及咨询业务、贸易业
务及其他业务。  
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图表 1: 业绩预览概要 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

图表 2: 盈利预测调整表 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

 

 

 

 

 

百万元 1H16 2H16 1H17E 1H17E HoH 1H17E YoY As % 2017E 2016 2017E 2017E YoY

利润表 58% 88% 60% 64%

收入总额 7,281 6,648 8,030 21% 10% 48% 13,928 16,800 21%

金融服务（利息收入） 3,968 4,172 4,130 -1% 4% 44% 8,139 9,486 17%

咨询服务（费用收入） 2,639 1,181 2,718 130% 3% 68% 3,820 4,026 5%

产业运营收入 791 1,323 1,265 -4% 60% 37% 2,114 3,463 64%

营业税金及附加税 -117 -28 -84 194% -28% 48% -145 -175 21%

销售成本 -2,567 -3,169 -3,505 11% 37% 46% -5,736 -7,644 33%

借款成本 -1,941 -2,191 -2,570 17% 32% 49% -4,132 -5,220 26%

产业运营成本 -626 -978 -935 -4% 49% 39% -1,604 -2,424 51%

营业收入 4,714 3,479 4,524 30% -4% 49% 8,193 9,155 12%

营业费用 -1,679 -1,197 -1,719 44% 2% 52% -2,876 -3,323 16%

拨备前溢利 2,966 2,365 2,735 16% -8% 46% 5,331 5,887 10%

贷款及应收款项拨备 -880 -378 -435 15% -51% 43% -1,259 -1,013 -19%

除税前溢利 2,085 1,987 2,300 16% 10% 47% 4,072 4,874 20%

所得税开支 -620 -511 -639 25% 3% 47% -1,131 -1,353 20%

年内溢利 1,465 1,476 1,660 12% 13% 47% 2,942 3,521 20%

非控制权益等 26 34 44 31% 70% 50% 60 88 48%

本公司普通股持有人应占年内溢利 1,439 1,443 1,616 12% 12% 47% 2,882 3,432 19%

资产负债表

贷款及应收款项 132,141 138,801 149,905 8% 13% 95% 138,801 158,369 14%

总资产 150,329 166,561 179,886 8% 20% 92% 166,561 194,648 17%

付息负债 93,025 106,938 116,562 9% 25% 91% 106,938 127,674 19%

总负债 127,023 141,715 153,052 8% 20% 93% 141,715 165,185 17%

股通股权益 21,679 22,959 24,576 7% 13% 97% 22,959 25,450 11%

关键指标

ROA 2.0% 1.9% 1.9% 5 bp -11 bp na 1.9% 1.9% 3 bp

ROE 13.4% 12.9% 13.6% 67 bp 23 bp na 13.0% 14.2% 118 bp

EPS 0.37 0.37 0.41 9% 9% na 0.74 0.87 17%

DPS na na na na na na 0.20 0.26 29%

BPS 5.49                    5.81                    6.17                    6% 12% na 5.81                  6.44                  11%

毛利率 65% 52% 56% 401 bp -840 bp na 59% 54% -432 bp

NIM 3.17% 2.86% 2.80% -6 bp -37 bp na 3.04% 2.81% -23 bp

费用收入占比% 36% 18% 34% 1608 bp -239 bp na 27% 24% -347 bp

产业运营收入占比% 11% 20% 16% -415 bp 489 bp na 15% 21% 544 bp

不良资产率 1.01% 0.99% 0.96% -3 bp -5 bp na 0.99% 1.01% 2 bp

拨备覆盖率 186% 212% 210% -213 bp 2436 bp na 212% 205% -713 bp

拨备/生息资产 1.9% 2.1% 2.0% -9 bp 14 bp na 2.1% 2.1% -4 bp

信用成本（bps) 136 55 59 4 bp -77 bp na 96 67 -29 bp

成本收入比 -36% -34% -38% -359 bp -239 bp na -35% -36% -119 bp

杠杆率 6.5 6.7 6.7 0% 4% na 6.7 6.6 -1%

杠杆率（不包括现金） 6.4 6.6 6.7 1% 4% na 6.6 6.6 -1%

税率 29.7% 25.7% 27.8% 209 bp -192 bp na 27.8% 27.8% 0 bp

百万元 Before After +/-% Before After +/-%

净利息收入 4,311          4,266           -1.0% na 4,592           na

非利息收入 7,559          5,065           -33.0% na 5,868           na

总收入 11,870        9,331           -21.4% na 10,460        na

营业费用 4,155          3,323           -20.0% na 3,719           na

拨备前溢利 6,058          5,887           -2.8% na 6,606           na

贷款及应收款项拨备 1,347          1,013           -24.8% na 955              na

税前溢利 4,711          4,874           3.5% na 5,651           na

本公司普通股持有人应占年内溢利 3,199          3,432           7.3% na 3,994           na

EPS (Rmb) 0.81            0.87             7.3% na 1.01             na

BPS 6.79            6.44             -5.1% na 7.17             na

2017E 2018E
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图表 3: 估值汇总表——对应 1.1x 2017e P/B 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

图表 4: 可比估值表 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

 

 

   

FEH 百万元 Valuation Net assets-2017E Net profits-2017E 2017E P/B 2017E P/E

租赁及金融板块 24,937 24,436 3,257 1.0 7.5

医院运营板块 2,817 783 141 3.6 20.0

学校运营板块 695 232 35 3.0 20.0

加总 28,450 25,450 3,432 1.1 8.3

发行股份总数（百万） 3,984

目标价格（港币） 8.19

估值倍数 (x) 2015 2016 2017E 2018E 2019E

每股盈利 (人民币) 0.7 0.7 0.9 1.0 1.1

目标价格对应市盈率 10.2 9.6 8.2 7.1 6.4

每股净资产 (人民币) 5.4 5.8 6.4 7.2 8.3

目标价格对应市净率 1.3 1.2 1.1 1.0 0.9

公司 CICC

Rating

TP (LCY) Price (LCY) Upside Market Cap

(US$ mn)

2016 2017E 2018E 2016 2017E 2018E 2016 2017E 2018E 2016 2017E 2018E

租赁公司

远东宏信 BUY 8.19 6.32 30% 3,192 7.6 6.3 5.4 1.0 0.9 0.8 12.1 12.6 12.9 3.6 4.7 5.5

中飞租赁 BUY 10.58 8.97 18% 777 8.9 8.9 7.5 2.0 1.8 1.7 24.4 21.7 24.2 5.9 5.9 6.9

中银飞机租赁 n/a n/a 40.25 n/a 3,571 8.1 7.6 6.5 1.1 1.0 0.9 14.4 13.5 14.4 3.5 4.0 4.7

国银租赁 n/a n/a 1.81 n/a 2,925 11.1 8.9 7.9 0.9 0.8 0.8 8.4 9.5 10.1 3.6 3.8 3.9

环球医疗 n/a n/a 6.46 n/a 1,417 10.9 8.8 6.5 1.5 1.3 1.1 14.0 15.8 17.5 2.7 3.3 4.3

渤海金控 n/a n/a 6.86 n/a 6,356 18.5 14.9 11.4 1.4 1.4 1.2 7.8 9.1 10.5 0.7 0.2 0.1

中租控股 n/a n/a 83.20 n/a 3,126 13.1 11.4 10.8 2.4 2.1 1.9 18.8 18.9 19.0 4.1 4.4 4.6

行业平均 21,364 12.4 10.5 8.7 1.4 1.3 1.2 12.5 13.0 13.9 2.8 3.0 3.3

P/E ratio P/B ratio ROE (%) Dividend yield
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特别声明 
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与本报告所含具体公司相关的披露信息请访 http://research.cicc.com/disclosure_cn，亦可参见近期已发布的关于该等公司的具体研究报告。 
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