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公司数据 

市值(百万港元) 11,859 

3月平均流通量 (百万港元) NA  

52周内股价高/低 (港元)  1.95/1.42 

总股本 (百万) 5,794 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

海通证券 78.68% 

流通股 21.32% 

资料来源：港交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -10.2% 14.9% 

3-月 NA NA 

6-月 NA NA 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师：德勤 
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1905 HK  HSI  (rebased)

(HK$)

     2019 年 7 月 18 日 

买入（首次覆盖） 

目标价 HK$1.94 

潜在升幅   +34.8% 

当前股价 HK$1.44 
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概要。作为海通证券（6837 HK）的战略板块，海通恆信为客户提供融资租赁、
经营租赁、保理、委贷、以及咨询服务。2016 至 2018 年，公司营业收入年复合
增长率为 29.8％，达人民币 53.32 亿元。我们预计 2019/20 年公司营业收入将进
一步增至 71.96/87.28 亿元。根据彭博，香港上市的租赁公司 2019年预测市账率
平均为 1.0 倍。公司当前股价相当于 0.7 倍 2019 年预测市账率。使用行业平均市
账率，我们的目标价为每股 1.94港元，潜在升幅为 34.8％，首次覆盖，给予买入
评级。 

 依托「一大一小」客户战略实现高速发展。公司与政府及大中型企业客户建
立了长期稳定的合作关系，并全力发展极具潜力的小微企业及个人客户。
2016至 2018年，来自前者的收入年复合增长率为 12.8%，由 25.94亿元增至
33 亿元；来自后者的收入年复合增长率为 88.8%，由 5.7 亿元增至 20.32 亿
元。除 2016 年以外，小微企业及个人客户的生息资产平均收益率均高于政府
及大中型企业客户。 

 以相对较低的融资成本支持业务增长。公司的主体信用评级为 AAA，公司能
够以相对较低的成本融资，以支持业务增长。2016/17/18 年，公司的加权平
均利率分别为 4.4%/5.0%/5.0%。叠加高收益、不断增长的小微企业及个人客
户群，料公司净息差有望提升。我们预计 2019/20 年，公司净息差将提升至
2.01%/2.02%/2.02%。 

 风控措施审慎，不良展望稳定。公司为不同行业、不同客群制定了差异化信
用审核原则。2016 至 2018 年，公司不良资产率稳步改善，由 1.10%下降至
0.94%。我们预计 2019/20 年，公司不良资产率将保持稳定。 

 首次覆盖，给予买入评级，目标价 1.94 港元。根据彭博，香港上市的租赁公
司 2019年预测市账率平均为 1.0倍。公司当前股价相当于 0.7倍 2019年预测
市账率。使用行业平均市账率，我们的目标价为每股 1.94 港元，潜在升幅为
34.8％，首次覆盖，给予买入评级。 

  

财务资料 

(截至 12月 31日) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

营业收入 (百万元人民币) 4,037  5,332  7,196  8,728  9,282  

同比增长 (%) 27.6  32.1  35.0  21.3  6.3  

净利润 (百万元人民币) 1,167  1,215  1,609  1,882  2,014  

每股盈利 (元人民币) 0.2  0.2  0.2  0.2  0.2  

每股盈利变动 (%) 4.2  4.2  12.5  17.0  7.0  

市盈率 (倍) 7.6  7.3  6.5  5.5  5.2  

市账率 (倍) 0.9  0.8  0.7  0.7  0.6  

股息率 (%) 0.0  0.0  4.6  5.4  5.8  

权益收益率 (%) 11.2  10.7  12.7  12.8  12.6  

不良资产率 (%) 0.9  0.9  0.9  1.0  1.0  

资料来源：公司及招银国际证券预测  
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估值 

根据彭博，香港上市的租赁公司 2019 年预测市账率平均为 1.0 倍。公司当前股价相当于

0.7倍 2019 年预测市账率。使用行业平均市账率，我们的目标价为每股 1.94港元，潜在升

幅为 34.8％，首次覆盖，给予买入评级。 

图 1: 同业估值对比 

股票代码 公司名称 
收盘价 市值 市账率 (倍) 市盈率 (倍) 权益收益率 (%) 股息率 (%) 

(港元) (百万港元) 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

1606 HK 国银租赁 1.61  20,354  0.9  0.7  0.7  10.1  7.3  6.4  6.9  10.8  11.6  4.6  6.4  6.8  

1848 HK 中国飞机租赁 8.66  5,865  1.4  1.4  1.2  6.8  6.6  5.6  23.9  22.1  22.6  8.2  8.3  9.7  

1905 HK 海通恆信 1.44  11,859  N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

2588 HK 中银航空租赁 67.15  46,603  1.2  1.3  1.2  10.0  8.7  7.7  14.9  15.4  15.7  3.5  4.0  4.6  

2666 HK 环球医疗 6.17  10,590  0.9  1.0  0.8  6.6  5.8  5.0  17.1  16.6  17.5  4.2  5.2  6.1  

2858 HK 易鑫集团 1.81  11,531  0.6  0.6  0.6  45.5  22.8  16.3  (0.5) N/A N/A 0.0  0.0  0.0  

3360 HK 远东宏信 7.56  29,925  1.0  0.8  0.7  6.8  5.9  5.1  13.5  14.2  14.5  4.3  4.8  5.5  

3877 HK 中国船舶租赁 1.01  6,197  N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

  平均值       1.0                      

资料来源：彭博，招银国际证券预测 

 

  



2019 年 7 月 18 日   

 

 
 

敬请参阅尾页之免责声明 3 

财务分析 

利润表             现金流量表           

年结：12月 31日 (百万人民币) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  年结：12月 31日 (百万人民币) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入总额 4,037  5,332  7,196  8,728  9,282   税前利润  1,649   1,755   2,310   2,703   2,892  

融资租赁收入 2,676  3,698  5,439  6,677  6,905   利息支出  1,524   2,316   3,274   3,950   4,147  

经营租赁收入 86  174  354  557  797   其他调整项  560   763   1,108   1,441   1,564  

服务费收入 853  912  975  1,042  1,113   运营资金变动  (11,348)  (14,448)  (26,974)  (4,330)  (4,587) 

保理收入 360  474  359  378  389   其他经营活动  (1,646)  (2,471)  (3,859)  (4,633)  (4,879) 

委托贷款及其他贷款收入 62  74  70  74  77   经营活动现金流量  (9,262)  (12,084)  (24,140)  (870)  (863) 

         -     -     -     -     -    

营业成本总额  (2,638)  (3,810)  (5,201)  (6,317)  (6,699)  资本开支  (1,243)  (2,673)  (1,918)  (2,289)  (2,103) 

利息支出  (1,524)  (2,316)  (3,274)  (3,950)  (4,147)  其他投资活动  988   (941)  6   6   6  

减值损失  (593)  (765)  (887)  (1,121)  (1,125)  投资活动现金流量  (255)  (3,614)  (1,911)  (2,283)  (2,097) 

其他营业成本  (521)  (728)  (1,039)  (1,246)  (1,427)    -     -     -     -     -    

       银行借款债券及变动  11,027   17,445   24,575   8,303   4,566  

其他收入净额 251  233  315  292  309   支付股息  (92)  (50)  (483)  (565)  (604) 

营业利润 1,649  1,755  2,310  2,703  2,892   全球发售所得款项净额  -     -     1,901   -     -    

       其他融资活动  (99)  3   -     -     -    

所得税  (398)  (444)  (584)  (684)  (732)  融资活动现金流量  10,836   17,398   25,994   7,738   3,962  

其他权益工具持有人损益  (45)  (50)  (60)  (71)  (76)    -     -     -     -     -    

少数股东损益 (40) (46) (57) (67) (71)  现金及现金等价物变动  1,319   1,699   (58)  4,586   1,002  

净利润 1,167  1,215  1,609  1,882  2,014   年初现金及现金等价物  651   1,970   3,663   3,605   8,191  

       现金及现金等价物汇兑损益  (0)  (6)  -     -     -    

       年末现金及现金等价物  1,970   3,663   3,605   8,191   9,193  

                          
                          

资产负债表             主要比率           
年结：12月 31日 (百万人民币) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  年结：12月 31日 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

非流动资产  28,527   38,639   57,662   61,860   65,937   增长率 (%)      

应收融资租赁款  22,213   30,825   47,812   49,925   52,156   融资租赁收入  16.2   38.2   47.1   22.8   3.4  

贷款及应收款项  3,948   2,424   2,597   2,634   2,679   经营租赁收入  1,085.8   102.7   102.9   57.5   43.1  

物业、厂房及设备  1,578   4,217   6,081   8,129   9,930   服务费收入  17.9   6.9   6.9   6.9   6.9  

其他非流动资产  789   1,172   1,172   1,172   1,172   保理收入  312.3   31.6   -24.2   5.4   3.0  

流动资产  32,162   43,473   60,088   66,852   70,165   委托贷款及其他贷款收入  47.3   19.7   -5.4   5.9   3.6  

现金及现金等价物  2,597   4,284   3,605   8,191   9,193   营业收入总额  27.6   32.1   35.0   21.3   6.3  

应收融资租赁款  21,324   30,828   47,817   49,930   52,161         

贷款及应收款项  7,574   4,276   4,581   4,647   4,726   回报率 (%)      

其他流动资产  667   4,084   4,084   4,084   4,084   资本回报率  11.2   10.7   12.7   12.8   12.6  

总资产 60,689  82,111  117,750  128,712  136,101   资产回报率  2.4   1.8   1.6   1.5   1.5  

       生息资产平均收益率  6.4   6.7   6.6   6.6   6.5  

流动负债  24,339   35,083   51,995   56,948   60,047   计息负债平均付息率  4.4   4.7   4.6   4.5   4.4  

借款  15,116   18,162   24,519   26,971   28,319   净息差  2.0   2.0   2.0   2.0   2.0  

应付债券  6,074   12,857   19,285   21,214   22,275   净利息收益率  3.3   3.2   3.1   3.1   3.1  

其他流动负债  3,148   4,064   8,191   8,763   9,453         

非流动负债  24,479   34,109   49,956   54,714   57,692   资产负债比率 (%)      

借款  9,692   12,837   17,329   19,062   20,015   负债/权益比率  354.5   462.0   533.4   542.9   529.0  

应付债券  9,970   14,595   21,892   24,081   25,285         

其他非流动负债  4,817   6,677   10,735   11,571   12,391   资产质量 (%)      

总负债  48,817   69,192   101,951   111,662   117,739   不良资产率  0.9   0.9   0.9   1.0   1.0  

       不良资产拨备覆盖率  335.3   381.8   325.2   399.5   465.4  

股本  7,000   7,000   8,235   8,235   8,235         

储备 3,191  4,188  5,831  7,083  8,395   每股数据 (人民币)      

股东权益 10,191  11,188  14,066  15,318  16,630   每股盈利 0.17  0.17  0.20  0.23  0.24  

永续票据 1,235  1,237  1,237  1,237  1,237   每股股息 0.00  0.00  0.06  0.07  0.07  

少数股东权益  445   495   495   495   495   每股账面价值 1.46  1.60  1.71  1.86  2.02  

权益合计  11,871   12,920   15,798   17,050   18,362         

资料来源：公司及招银国际证券预测   



2019 年 7 月 18 日   

 

 
 

敬请参阅尾页之免责声明 4 

免责声明及披露 

分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人

员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 

 

招银国际证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际并未给予投资评级 

 

招银国际证券行业投资评级  
优于大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  

同步大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现与大市指标相若  

落后大市                          : 行业股价于未来 12 个月预期表现跑输大市指标 

招银国际证券有限公司 

地址: 香港中环花园道 3号冠君大厦 45楼 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 

 

招银国际证券有限公司(“招银证券”)为招银国际金融有限公司之全资附属公司 (招银国际金融有限公司为招商银行之全资附属公司)  

 

 

重要披露 
本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银证券不提供任何针对个人的投资建议。本报告没

有把任何人的投资目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大不相同。本报告中所

提及的投资价值或回报存在不确定性及难以保证，并可能会受目标资产表现以及其他市场因素影响。招银证券建议投资者应该独立评估投资和策略，

并鼓励投资者咨询专业财务顾问以便作出投资决定。 

 

本报告包含的任何信息由招银证券编写，仅为本公司及其关联机构的特定客户和其他专业人士提供的参考数据。报告中的信息或所表达的意见皆不

可作为或被视为证券出售要约或证券买卖的邀请，亦不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司及其雇员不就报告中的内容

对最终操作建议作出任何担保。我们不对因依赖本报告所载资料采取任何行动而引致之任何直接或间接的错误、疏忽、违约、不谨慎或各类损失或

损害承担任何的法律责任。任何使用本报告信息所作的投资决定完全由投资者自己承担风险。 

 

本报告基于我们认为可靠且已经公开的信息，我们力求但不担保这些信息的准确性、有效性和完整性。本报告中的资料、意见、预测均反映报告初

次公开发布时的判断，可能会随时调整，且不承诺作出任何相关变更的通知。本公司可发布其它与本报告所载资料及/或结论不一致的报告。这些报

告均反映报告编写时不同的假设、观点及分析方法。客户应该小心注意本报告中所提及的前瞻性预测和实际情况可能有显著区别，唯我们已合理、
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本公司或其附属关联机构可能持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并不时自行及/或代表其客户进行交易或持有该等证券的权益，还可能与这些

公司具有其他投资银行相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。本报告版权
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则有可能触犯相关证券法规。 

 

如需索取更多有关证券的信息，请与我们联络。 

 

对于接收此份报告的英国投资者 
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