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证券研究报告 

2017 年 4 月 5 日 

中国信达   

业绩受益于大宗商品和房地产周期复苏，重申行业首选  

  业绩回顾     
   

维持推荐  
 

2016 业绩超过预期约 5% 

中国信达公布 2016 年业绩：收入 917 亿元，同比增长 16%；净
利润 155 亿元，同比增长 10.6%，对应每股盈利 0.41 元。公司拟
派股息 0.122 元/股，对应股息收益率 4.6%。   

发展趋势 

盈利显著复苏。2016 年上半年至 2016 年下半年，公司净利润增
速由 2%显著加速至 21%。 

受益于大宗商品价格大幅上涨，债转股退出倍数显著提升，2016
年达到 3.5 倍，同比增长 0.8 倍。 

随着房地产价格上涨，传统类不良资产管理业务收入同比增长
42%。 

重组类不良资产管理业务和南洋商业银行资产质量有所改善。重
组类不良资产减值比例下半年环比下降 4bp 至 1.78%。与此同时，
南洋商业银行不良资产率下降 5bp 至 0.38%。 

盈利预测 

考虑到更强劲的收入增长以及资产质量改善，我们上调 2017 年
和 2018 年盈利预测 6.6%和 16.2%。预计 2017~2018 年每股
盈利增长 30%和 20%至 0.53 元和 0.64 元。 

估值与建议 

目前，公司股价对应 0.77 倍和 0.93 倍 2017/2018 年有形资产市
净率。我们上调目标价 3.6%至 4.66 港元，对应 1.2 倍 2017
年市净率及 56%的上涨空间。中国信达相对港股银行板块的估值
目前接近历史底部，未来有望补涨。我们维持推荐的评级，目标
价 4.66 港元，较目前股价有 54.3%上行空间。 

风险 

房地产市场价格调整。 

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  

 

01359.HK 

 评级  

 

 推荐 

最新收盘价  

 

港币 2.98 

 目标价  

 

港币 4.66 

    

 

 

 52 周最高价/最低价  

 

港币 3.29~2.22 

 总市值(亿)  

 

港币 1,140 

30 日日均成交额(百万)  

 

港币 164.86 

 发行股数(百万)  

 

38,165 

 其中：自由流通股(%)  

 

36 

 30日日均成交量(百万股)  

 

53.04 

 主营行业  金融服务  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 78,744 91,657 113,707 130,074 

    增速 31.7% 16.4% 24.1% 14.4% 

归属母公司净利润 14,704 15,982 20,751 24,971 

    增速 21.1% 8.7% 29.8% 20.3% 

每股净利润 0.39 0.41 0.53 0.64 

每股净资产 3.06 3.88 4.54 5.04 

每股股利 0.12 0.12 0.16 0.19 

市盈率 6.5 6.6 5.0 4.3 

市净率 0.8 0.7 0.6 0.5 

股息收益率 4.7% 4.6% 6.0% 7.0% 

平均总资产收益率 2.2% 1.6% 1.6% 1.7% 

平均净资产收益率 13.2% 12.0% 12.6% 13.3% 

     

     

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  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     

  不良资产经营分部收入 32,876 32,069 39,838 42,053 

  其他业务收入 45,868 59,588 73,869 88,021 

  总收入 78,744 91,657 113,707 130,074 

  利息支出 20,185 23,224 23,892 27,655 

  营业费用（除利息支出、资产减值） 32,640 40,320 54,045 61,768 

  资产减值前营业利润 25,919 28,113 35,770 40,651 

  资产减值损失 4,377 4,814 6,467 5,192 

  税前利润 19,298 21,766 27,853 33,518 

  净利润 14,704 15,982 20,751 24,971 

  归属母公司净利润 14,027 15,512 20,210 24,350 

资产负债表     

  不良资产经营分部资产 392,863 457,607 476,738 488,586 

  资产总额 713,975 1,174,481 1,386,497 1,503,828 

  负债合计 603,081 1,026,511 1,213,378 1,311,460 

  少数股东权益 0 0 0 0 

  所有者权益合计 110,894 147,970 173,118 192,368  

 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 

成长能力     

  不良资产经营分部收入 4.4% -2.5% 24.2% 5.6% 

  其他业务收入 62.1% 29.9% 24.0% 19.2% 

  总收入 31.7% 16.4% 24.1% 14.4% 

  净利润 21.1% 8.7% 29.8% 20.3% 

回报率分析     

  总资产收益率 2.2% 1.6% 1.6% 1.7% 

  净资产收益率 13.2% 12.0% 12.6% 13.3% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.39 0.41 0.53 0.64 

  每股净资产（元） 3.06 3.88 4.54 5.04 

  每股股利（元） 0.12 0.12 0.16 0.19 

估值分析     

  市盈率 6.5 6.6 5.0 4.3 

  市净率 0.8 0.7 0.6 0.5 

  股息收益率(%) 4.7% 4.6% 6.0% 7.0%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
中国信达资产管理有限公司成立于 2010 年，总部设在北京。公司通过其附属公司以不良资产为核心，向客户提供金融解决方案和资
产管理服务。公司的主要业务包括不良资产经营业务、投资及资产管理业务和金融服务业务。  
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图表 1: 2016 年业绩概览 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

图表 2: 资产和收入结构 – 按业务部门分类 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

（人民币 百万元） 2015 2016 2016 YoY 1H2015 2H2015 1H2016 2H2016 2H16 YoY 2H16 HoH

损益表

经营收入 78,744         91,657         16% 37,856         40,888         45,505         46,152         13% 1%

其中： 不良资产管理 32,876        32,069        -2% 15,711        17,165        17,093        14,977        -13% -12%

其中： 投资及资产管理 18,974        27,303        44% 7,897          11,077 10,337        16,966 53% 64%

其中： 金融服务 28,972        34,165        18% 14,775        14,197 18,644        15,521 9% -17%

利息费用 (20,185)        (23,224)        15% (9,806)         (10,379)        (10,520)        (12,704)        22% 21%

扣除利息费用后收入 58,559         68,433         17% 28,050         30,509         34,985         33,448         10% -4%

经营费用 (32,640)        (40,320)        24% (14,538)        (18,101)        (21,104)        (19,216)        6% -9%

拨备前利润 25,919         28,113         8% 13,512         12,407         13,881         14,232         15% 3%

资产减值损失 (4,377)         (4,814)         10% (1,580)         (2,796)         (1,920)         (2,893)         3% 51%

税前利润 19,298         21,766         13% 10,740         8,558           10,722         11,043         29% 3%

其中： 不良资产管理 12,177        14,425        18% 6,145          6,032          8,770          5,654          -6% -36%

其中： 投资及资产管理 3,976          6,309          59% 2,542          1,434          2,367          3,942          175% 67%

其中： 金融服务 4,265          2,106          -51% 2,386          1,879          (170)            2,276          21% -1438%

净利润 14,704         15,982         9% 8,256           6,448           7,783           8,199           27% 5%

归属母公司股东净利润 14,027         15,512         11% 7,824           6,204           8,009           7,503           21% -6%

净资产收益率 14.4% 14.1% -0.3% 16.1% 12.3% 15.5% 12.7% 0.4% -2.8%

总资产收益率 2.3% 1.7% -0.6% 2.7% 1.9% 1.8% 1.6% -0.3% -0.2%

资产负债表

总资产 713,975       1,174,481    64% 657,957       713,975       1,008,832    1,174,481    64% 16%

其中： 不良资产管理 392,863      457,607      16% 339,425      392,863      387,545      457,607      16% 18%

其中： 投资及资产管理 159,559      269,187      69% 165,322      159,559      213,075      269,187      69% 26%

其中： 金融服务 177,527      493,780      178% 168,755      177,527      433,718      493,780      178% 14%

总负债 603,081       1,026,511    70% 547,402       603,081       896,082       1,026,511    70% 15%

所有者权益 110,894       147,970       33% 110,556       110,894       112,750       147,970       33% 31%

其中： 不良资产管理 56,907        76,387        34% 46,987        56,907        60,593        76,387        34% 26%

其中： 投资及资产管理 35,632        50,680        42% 44,401        35,632 33,712        50,680 42% 50%

其中： 金融服务 25,960        27,846        7% 26,142        25,960 25,841        27,846 7% 8%

归属于本公司股东权益 101,710       117,936       16% 100,534       101,710       104,342       117,936       16% 13%

杠杆率 6.4 7.9 23% 6.0 6.4 8.9 7.9 23% -11%

（人民币 百万元） 2015 2016 2016 YoY 1H2015 2H2015 1H2016 2H2016 YoY HoH

信达不良资产经营业务

收购处置类业务
净额 83,264         93,764         13% 59,922         83,264         84,778         93,764         13% 11%

处置收益率 8.1% 8.1% 0% 16.7% 6.0% 6.6% 9.2% 3.2% 2.6%

内部收益率 20.4% 19.2% -6% 19.2% 20.7% 16.2% 21.5% 0.8% 5.3%

收购重组类业务
净额 171,190       191,484       12% 153,117       171,190       145,534       191,484       12% 32%

不良债权资产月均年化收益率 11.7% 9.9% -1.8% 11.2% 12.2% 10.6% 9.1% -3.1% n.a.

减值资产比率 1.78% 1.78% 0.00% 1.52% 1.78% 1.82% 1.78% 0.00% -0.04%

拨备覆盖率 210% 205% -4.8% 240% 210% 210% 205% -4.8% -5.0%

拨贷比 3.7% 3.7% -0.1% 3.7% 3.7% 3.8% 3.7% -0.1% -0.2%

逾期比率 3.0% 3.5% 0.5% 5.5% 3.0% 4.2% 3.5% 0.5% -0.8%

信用成本 0.56% 0.34% -0.2% 0.45% 0.71% -0.73% 1.59% 0.9% 2.3%

债转股资产经营业务
账面价值 38,751         40,480         4% 40,768         38,751         40,876         40,480         4% -1%

当期处置的债转股资产 2,321           1,844           -21% 1,258           1,062           1,283           (1,283)         -221% -200%

当期处置净收益 3,894           4,581           18% 2,526           1,368           3,623           (3,623)         -365% -200%

平均退出倍数 2.7 3.5 0.8              3.0 2.3 3.8 2.7 0.4 -1.1

52% 53%
42% 35%

21% 20%
24% 30%
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图表 3: 总资产收益率 – 按业务部门划分 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

图表 4: 盈利预测调整 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

图表 5: 信达目前估值相对于港股银行板块接近历史底部 

 
资料来源： 万得资讯，公司数据，中金公司研究部    
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总资产收益率 - 按业务部门分类

人民币 百万元

Before Revised +/- % Before Revised +/- %

营业收入 111,384 113,707 2.1 131,247 130,074 -0.9

利息费用 -20,684 -23,892 15.5 -23,489 -27,655 17.7

拨备前利润 34,014 35,770 5.2 38,067 40,651 6.8

净利润 18,964 20,210 6.6 20,962 24,350 16.2

每股收益（人民币元） 0.50 0.53 6.6 0.55 0.64 16.2

每股净资产（人民币元） 3.34 3.50 4.6 3.74 3.98 6.2

总资产 1,213,800 1,386,497 14.2 1,395,926 1,503,828 7.7

传统类不良资产账面余额 102,905 70,323 -31.7 123,582 89,038 -28.0

传统类业务处置收益 7.0% 7.0% 0.0 7.0% 7.0% 0.0

重组类不良资产总额 161,072 206,802 28.4 156,240 200,598 28.4

重组类年化收益率 10.5% 10.5% 0.0 10.0% 10.0% 0.0

债转股处置收益 220% 220% 0.0 220% 220% 0.0
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