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现价：31.13 元 

主要数据  
 

行业 银行 

公司网址 www.000567.com 

大股东/持股 海南祥源投资有限公司

/22.35% 

实际控制人/持股 王广西/% 

总股本(百万股) 151 

流通 A 股(百万股) 150 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 47.07 

流通 A 股市值(亿元) 46.81 

每股净资产(元) 1.46 

资产负债率(%) 3.50 
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投资要点 
事项：海德股份于7月3日晚间公告公司取到得了《西藏自治区人民政府关于

同意设立海徳资产管理有限公司的批复》，同意设立海德资产管理有限公司，

注册资本为人民币10亿元。 

平安观点： 
 地方 AMC 第一股，关注主题投资机会 

公司此次获批西藏 AMC 牌照为转型不良资产管理业务奠定重要基础，目前公

司地产主业已经基本剥离完毕，未来不良资产管理将是公司的主要方向，这也

使得公司成为目前 A 股市场上唯一纯正的不良 AMC 投资标的。在目前银行业

资产质量压力未有缓解，不良处置觃模持续攀升的背景下，我们认为不良资产

管理行业的景气度将不断提升。我们按照上市银行处置比例（15 年全年不良贷

款的净处置比例为 0.8%）以及目前行业 100 万亿左右的人民币贷款觃模估算

（16 年 5 月人民币贷款余额 100.1 万亿），每年的不良处置觃模将达到 8000

亿左右且有望继续攀升，而包括来自非银金融机构、非金融企业应收账款觃模

的不断增长也将进一步加大对于不良资产管理的需求，海德受益地方 AMC 牌

照放开的良好契机进入不良资产管理行业，为公司成功转型奠定基础。 

 西藏牌照价值有限，关注省外业务拓展情况 

根据目前监管觃定，地方 AMC 仅能够参与省内不良资产的批量转让工作，而

从西藏地区来看，考虑到其自身的经济和金融体量有限（西藏自治区 15 年 GDP

为 1026 亿，截止 16 年 1 季度，区内银行业金融机构贷款余额为 2222 亿），因

此银行体内的不良资产觃模也相对较小，截止 16 年 1 季度，区内银行业金融机

构不良贷款余额为 7.69 亿元（vs 全国 1.39 万亿），假设全部由海德进行处置，

按传统类业务 15%的报酬率计算，处置收入约为 1.15 亿，而从目前实际情况

来看，且一般目前银行体内不良贷款大部分由 4 大 AMC 承接，因此西藏 AMC

牌照能够为海德贡献的业务收入十分有限。当然，我们认为公司未来的収展幵

不会局限于区内，公司可以通过参与一级市场的非批量转让、事级市场的转让

处置等业务模式布局省外，我们认为相比于其他地方 AMC，公司作为民营更为

灵活的经营机制以及作为上市公司在融资成本上的优势将成为海德的竞争优

势。 

  

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 15  16  19  107  225  

YoY(%) 15.7  5.9  25.0  450.0  110.0  

净利润(百万元) 6  23  28  82  155  

YoY(%) 127.0  275.3  21.1  191.4  88.9  

毛利率(%) 8.7  3.8  14.0  82.0  85.0  

净利率(%) 42.1  149.0  144.4  76.5  68.8  

ROE(%) 2.1  10.6  10.4  22.9  30.4  

EPS(摊薄/元) 0.04 0.15  0.19  0.16  0.30  

P/E(倍) 760.1 202.5  167.2  196.9  104.2  

P/B(倍) 24.1 21.6  19.1  3.1  3.1   
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 投资建议：主题稀缺标的，静待定增落地 

我们认为公司作为目前上市公司中唯一纯正的不良 AMC 标的，受益于标的稀缺，牌照的获得将给公司短

期股价带来一定催化。不过考虑到目前此次设立的海德资管的注册资本为 10 亿，而截至 2015 年 1 季度

公司净资产仅为 2.2 亿，资本金亟待补充，目前公司 48 亿定增方案等待过会，未来业务的实质开展仍需

等待定增落地，积极关注公司后期定增推进以及业务开展情况，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：定增过会进程低于预期，经济下滑超预期 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 190  386  5249  5575  

现金 99  119  4802  4690  

应收账款 0  0  0  0  

其他应收款 31  42  355  478  

预付账款 0  0  0  0  

存货 22  187  53  368  

其他流动资产 39  39  39  39  

非流动资产 39  -53  -109  -157  

长期投资 0  -93  -186  -278  

固定资产 6  7  44  88  

无形资产 0  0  0  0  

其他非流动资产 33  33  33  33  

资产总计 229  333  5140  5418  

流动负债 9  88  22  162  

短期借款 0  0  0  0  

应付账款 1  1  1  3  

其他流动负债 8  87  21  159  

非流动负债 2  2  2  2  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 2  2  2  2  

负债合计 11  90  24  164  

少数股东权益 0  -3  -12  -29  

股本 151  151  519  519  

资本公积 117  117  4549  4549  

留存收益 -50  -24  48  186  

归属母公司股东权益 218  247  5128  5283  

负债和股东权益 229  333  5140  5418   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 6  -116  -215  -211  

净利润 23  25  72  138  

折旧摊销 0  1  2  5  

财务费用 -13  -9  -20  -30  

投资损失 -30  -35  -23  -27  

营运资金变动 9  -98  -246  -297  

其他经营现金流 16  0  -0  -0  

投资活动现金流 129  126  78  70  

资本支出 1  1  36  44  

长期投资 88  93  95  92  

其他投资现金流 218  221  209  206  

筹资活动现金流 0  9  4820  30  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 0  0  368  0  

资本公积增加 0  0  4432  0  

其他筹资现金流 0  9  20  30  

现金净增加额 135  19  4683  -111   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 16  19  107  225  

营业成本 15  17  19  34  

营业税金及附加 2  1  8  16  

营业费用 0  0  1  2  

管理费用 15  16  54  90  

财务费用 -13  -9  -20  -30  

资产减值损失 2  0  2  6  

公允价值变动收益 0  -0  0  0  

投资净收益 30  35  23  27  

营业利润 24  29  68  135  

营业外收入 0  0  0  0  

营业外支出 0  0  1  2  

利润总额 24  24  66  133  

所得税 1  -2  -6  -5  

净利润 23  25  72  138  

少数股东损益 -0  -3  -10  -17  

归属母公司净利润 23  28  82  155  

EBITDA 22  21  -6  -4  

EPS（元） 0.15  0.19  0.54  1.02   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 5.9  25.0  450.0  110.0  

营业利润(%) 391.3  19.0  132.9  99.6  

归属于母公司净利润(%) 275.3  21.1  191.4  88.9  

获利能力         

毛利率(%) 3.8  14.0  82.0  85.0  

净利率(%) 149.0  144.4  76.5  68.8  

ROE(%) 10.6  10.4  22.9  30.4  

ROIC(%) 9.3  8.9  -2.6  -2.0  

偿债能力         

资产负债率(%) 4.6  26.9  0.5  3.0  

净负债比率(%) -45.4 -48.7 -1519.0 -1033.0  

流动比率 21.1  4.4  238.2  34.4  

速动比率 18.7  2.3  235.7  32.1  

营运能力         

总资产周转率 0.1  0.1  0.0  0.0  

应收账款周转率 0.0  0.0  0.0  0.0  

应付账款周转率 13.6  13.6  13.6  13.6  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.15  0.19  0.16  0.30  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.10  -0.77  -1.42  -1.39  

每股净资产(最新摊薄) 1.44  1.63  9.89  10.19  

估值比率         

P/E 202.5  167.2  196.9  104.2  

P/B 21.6  19.1  3.1  3.1  

EV/EBITDA 211.4  219.8  18.8  3.1   
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股票投资评级: 
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中   性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回   避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 
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