
 

C o m p a n y  U p d a t e  C h i n a  R e s e a r c h  D e p t .  

 

 

2018 年 02 月 28 日 

廖晨凯 

C0069@capital.com.tw 

 

公司基本资讯 

产业别 金融租赁 

上证综指(2018/2/27) 3292.07  

拟发行股数(百万) 63999.97 万股  

主要股东 江苏交通控股

有限公司（直接

及间接持股

49.69%） 

每股净值(元/股，3Q2017) 2.59  

 

产品组合 

利息净收入 74.09% 

手续费及佣金净收入 25.08% 

其他 0.83% 

 

发起人（IPO 前） 

江苏交通控股有限公司 27.27% 

南京银行股份有限公司 26.86% 

江苏扬子大桥股份有限公司 12.45% 

江苏广靖锡澄高速公路有限公司 9.97% 

国际金融公司（IFC） 8.52% 

青岛融诚投资有限公司（现更名 

为堆龙荣诚） 

 

8.27% 

法巴租赁（BPLG） 6.50% 

苏州物资控股（集团）有限责任公司 0.16% 

  

  

  

 

 

江苏租赁(600901.SH) 新股报告 

专注中小企业，冉冉升起的租赁之星 

结论与建议： 

江苏租赁正处于快速发展期，各项指标（净利润、ROE、ROA、总资产、

净资产）均处于行业前列，且处于不断提升之中。从业务投向来看，基本上

集中在医疗卫生及水利等周期性较弱的行业，从业务所在区域来看，公司在

江苏地区租赁业务收入占16.67%，地区分布整体较为均匀。公司主要聚焦于

中小型客户（占比85.81%），溢价能力强。 

展望未来，长期来看，目前我国融资租赁规模位列全球前十，不过从租

赁渗透率指标来看，最低，仅4%，而西方发达国家渗透率普遍在15%以上，存

在不小的差距，中国融资租赁市场未来依旧有较大的发展空间，相信江苏租

赁也将受益，而从中短期来看，江苏租赁专注于中小企业，高ROE有望持续，

且此次IPO后公司实力有望进一步提升，幷获得更多市场份额，投资者应积极

关注此标的。 

 世界租赁市场稳健成长，中国依旧为洼地：从全球来看，融资租赁成交

额从 1993 年的 3096 亿美元成长至 2015 年的 10053 亿美元，22 年 CAGR

录得 5.5%，整体保持稳健增长；中国方面，2007 年随着商业银行进入融

资租赁业，我国融资租赁业进入了高速发展阶段：2017 年融资租赁合同

余额 6.06 万亿，为 2008 年的 39 倍，2008 年至 2017 年 9 年 CAGR 录得

31%。不过目前中国租赁渗透率依旧非常低，仅为 4%，而西方发达国家渗

透率普遍在 15%以上,依旧处于融资租赁市场洼地。 

 专注中小企业，盈利能力高于同业：公司业务主要聚焦于中小型客户，

幷逐步延伸至微型及个人客户，为其提供融资租赁服务（目前中小企业

及个人占比有九成以上），相对中小型客户，公司溢价能力更强，从而

获得更好的盈利水平。源于公司精耕中小企业，在议价方面具有优势，

公司盈利能力高于同业（横向来看，2016 年江苏租赁 ROE 达到了 16.45%，

远高于行业平均 12.38%的水平。纵向来看，近几年江苏租赁 ROE 基本保

持在 16%左右的水平，盈利能力整体平稳）。 

 资产质量优秀，幷计提充足拨备：公司资产质量方面表现优秀，不良率

始终低于 1%，另外，受 2017 年以来资产价格上涨及宏观经济回升，需求

向好等因素影响，公司资产质量进一步改善，3Q2017 不良率录得 0.92%，

较年初下降 4BP。拨备方面，近几年来拨备覆盖率一直处于 260%以上，

远高于银监会 150%的要求，进入 2017 年以来，受益于资产质量的改善及

公司本身的谨慎经营，拨备覆盖率进一步提升，截止 3Q2017，江苏租赁

拨备覆盖率录得 328%。 

 盈利预测与投资建议：展望未来，我国租赁渗透率指标来看目前仅 4%，

相对于西方发达国家 15%渗透率来看，有不小的发展空间，作为中国金融

租赁领跑者江苏租赁，也将受益，另外，公司经营特色为专注于中小企

业，溢价能力强，高 ROE 有望持续，且此次 IPO 后公司实力有望进一步

提升，幷获得更多市场份额。我们预测公司 2017、2018、2019 年实现净

利 10 亿、13 亿、17 亿，目前发行价（6.25 元/股）对应 PE 分别为 14.18X、

14.35X、10.95X，PB 为 2.38X、1.69X、1.47X，估值相对于港股同行业

上市公司略高（如远东宏信目前 PE8.9X、PB1.2X，国银租赁目前 PE11X，

PB0.8X），不过由于租赁行业在 A 股的稀缺性，预计公司依旧将受资金
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追捧上冲，建议投资者积极关注，

在公司估值较为合理的时刻择机介

入。 

 

 ............................ 接续下页 ................................... 

年度截止 12月 31日（以
6.25 元发行价测算） 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 732 824 1,034 1,301 1,705 

同比增减 ％ 20.86% 12.51% 25.50% 25.80% 31.09% 
每股盈余 (EPS) RMB 元 0.26 0.31 0.44 0.44 0.57 

同比增减 ％  19.23% 12.90% -1.17% 31.09% 

市盈率(P/E) X 24.04 20.16 14.18 14.35 10.95 
股利 (DPS) RMB 元 0.04 0.08 0.10 0.13 0.17 

股息率 (Yield) ％ 0.64% 1.28% 1.60% 2.08% 2.72% 

 

  全球融资租赁市场稳健增长，中国目前依旧为租赁市场洼地 

  从全球来看，1952 年，第一家融资租赁公司在美国成立，从此拉开了现代融资

租赁发展序幕。根据世界租赁年报的统计数据，世界融资租赁成交额从 1993 年的

3096 亿美元成长至 2015 年的 10053 亿美元，22 年 CAGR 录得 5.5%，整体保持稳健

增长。 

从融资租赁全球市场分布来看，北美洲、欧洲和亚洲三大洲构成了世界融资租

赁市场的主体，三个区域全球市场份额占比超过 90%。根据世界租赁年报的数据，

2015 年，北美洲全球市场份额占比最高，达到 40.6%，欧洲第二，为 32.1%，亚洲

第三，占比 22.2%，三个区域合计占比达到 94.9%。 

 
图 1：全球历年租赁成交额及增长（十亿美元，%） 图 2、融资租赁市场竞争分布（十亿美元，数据为 2015 年） 

 

 

资料来源：招股书，世界租赁年报，群益金鼎证券 资料来源：招股书，世界租赁年报，群益金鼎证券 

  从中国融资租赁市场来看，2007 年 3 月修订的《金融租赁公司管理办法》允许合

格金融机构参股或设立金融租赁公司。随后，国内主要的商业银行先后设立或参股金

融租赁公司。随着商业银行进入融资租赁业，我国融资租赁业进入了高速发展阶段。

以融资租赁合同余额来测算，2017 年合同余额达 6.06万亿，为 2008 年的 39 倍，9

年 CAGR 录得 31%。 

与之相对应的，融资租赁公司也如雨后春笋一般快速增长，从 2008 年的 107 家

成长至 2017 年的 9090 家，增长了近 84 倍。 

 
图 3：中国历年融资租余额及增长（亿元，%） 图 4、融资租赁公司数目快速增长（家） 
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资料来源：招股书，中国租赁联盟，群益金鼎证券 资料来源：招股书，中国租赁联盟，群益金鼎证券 

  不过以租赁渗透率指标来看，中国目前依旧处于租赁市场洼地，以《世界租赁年报》

统计的 2015 年当年新增融资租赁交易额看，全球前十大融资租赁国家中，中国租赁渗

透率最低，仅 4%，而西方发达国家渗透率普遍在 15%以上，存在不小的差距，中国融资

租赁市场未来依旧有较大的发展空间。 

 
图 5、全球前十大融资租赁国家中中国租赁渗透率最低（%） 
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资料来源：招股书，世界租赁年报，群益金鼎证券 

注：租赁渗透率=融资租赁交易额/固定资产投资额 

 

 
 冉冉升起的租赁之星 

 
 从在行业中的定位来看，公司目前正处于快速发展期，各项指标均处于行业前

列，且处于不断提升之中，整体处于行业的中上水平。以金融租赁专业委员会公布

的数据来看，截止 3Q2017，江苏租赁总资产在行业中排名第 13（2014 年排名第 16），

净资产在行业中排名第 9（2014 年排名 15），净利润、ROA、ROE 分列行业第 8、4、

2 名（2014 年分别排名 9、2、6 名）。 
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(截止 3Q2017，金融租赁公司共有 55 家，金融租赁行业为融资租赁行业的子行

业，监管机构为银监会，融资渠道较一般融资租赁公司更广泛） 

 
图 6、2014-3Q2017 公司总资产、净资产及增长情况（百万元,%） 图 7、2014-3Q2017 公司营收、净利及增长情况（百万元,%） 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

45000

50000

2014 2015 2016 3Q2017

总资产 净资产 总资产YOY 净资产YOY

 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000

2014 2015 2016 3Q2017

营收 净利润 营收YOY 净利YOY 

 

资料来源：Choice，招股书，群益金鼎证券 资料来源：Choice，招股书，群益金鼎证券 

 
图 8：2014-3Q2017 公司盈利能力指标（百万元,%） 
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资料来源：招股书，群益金鼎证券 

 
 从公司的股权结构来看，公司控股股东为江苏省国资委，通过江苏交通控股有

限公司共持有公司 49.69%的股份，第二大股东为南京银行，持股 26.86%，另外，

国际金融公司、堆龙荣诚、法巴租赁、苏州物贸分别持有公司 8.52%、8.27%、6.50%、

0.16%的股份。 

 
图 9：江苏租赁股权结构图 
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资料来源：招股书，群益金鼎证券 

 

  收入端：专注中小型客户，定价有优势 

  在江苏租赁的主营业务收入中，租赁利息收入贡献了公司八成，剩下的基本

上为一些租赁手续费收入。从租赁业务的投向来看，基本上集中在医疗卫生及水

利等周期性较弱的行业，另外从租赁业务所分布的地区来看，公司这几年以江苏

为中心，幷慢慢向其他地区发散，截止 3Q2017，公司在江苏地区租赁业务收入仅

占 16.67%，业务地区分布整体较为均匀。 

 
图 10、租赁利息收入为公司业务主要收入（百万元） 图 11、3Q2017 公司租赁业务行业分布（%） 
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资料来源：招股书，群益金鼎证券 资料来源：招股书，群益金鼎证券 

 
图 12、2014-3Q2017 公司租赁业务地区分布（百万元,%） 
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资料来源：招股书，群益金鼎证券 

  从江苏租赁的客户结构上来看，其主要聚焦于中小型客户，幷逐步延伸至微

型及个人客户，为其提供融资租赁服务。截止 3Q2017，公司中小型客户占比为

85.81%，若加上微型及个人客户，占比有九成以上。我们认为公司专注中小型客

户，有利于提升公司的溢价能力，从而获得更好的盈利水平。 

 
图 13：公司客户目标多数为中小型企业（%） 
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资料来源：招股书，群益金鼎证券 
注：租赁收益率=租息及手续费收入/应收融资租赁款日均余额 

 

  从租赁收益率来看，近几年公司基本维持在 8%左右，未来随着市场利率的高

位运行，在资产重定价的背景下，我们预计租赁收益率有进一步提升的可能。 

 
图 14：2014-3Q2017 公司租赁业务收益率（%） 



 

C o m p a n y  U p d a t e

 
  China Research Dept . 

 

 

 
7 2018 年 2 月 28 日 

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

7.00%

8.00%

9.00%

10.00%

2014 2015 2016 3Q2017

租赁收益率

 
资料来源：招股书，群益金鼎证券 

 

  成本端：多为同业拆借，市场化程度高 

  作为金融租赁公司，相较于一般的融资租赁公司，江苏租赁资金来源更加多

元化，可通过一些市场化的渠道获得资金。资金来源方面，近几年来，公司逐渐

加大了金融债券融资方式，截止 3Q2017，金融债券占比为 14.50%，不过同业拆借

依旧为其主要融资方式，占比六成以上。 

 
图 15、2014-3Q2017 融资方式分布（百万元） 
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资料来源：招股书，群益金鼎证券 

  融资利率方面，由于公司更多的是依靠市场化的拆借来获得资金，其资金成

本和市场流动性息息相关，2015 年以来，随着央行降息降准政策的实施，公司融

资利率整体下行，不过 17 年以来，随着金融去杠杆政策实施，流动性趋紧，江苏

租赁融资成本有所回升。不过目前利率处于高位已经基本反映在成本端，未来融

资利率进一步提升的可能性应该不大。 

 
图 16：2014-3Q2017 公司融资利率（%） 
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资料来源：招股书，群益金鼎证券 

 

  资产质量优秀，拨备计提充足 

  公司资产质量方面表现优秀，不良率始终低于 1%，另外，受 2017 年以来资产

价格上涨及宏观经济回升，需求向好等因素影响，公司资产质量进一步改善，

3Q2017 不良率录得 0.92%，较年初下降 4BP。 

 
图 17、2014-3Q2017 公司资产状况（百万元,%） 
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资料来源：招股书，群益金鼎证券 

  公司拨备计提充足，近几年来拨备覆盖率一直处于 260%以上，远高于银监会

150%的要求，进入 2017 年以来，受益于资产质量的改善及公司本身的谨慎经营，

拨备覆盖率进一步提升，截止 3Q2017，江苏租赁拨备覆盖率录得 328%。 

 
图 18：2014-3Q2017 公司拨备覆盖率（%） 
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资料来源：招股书，群益金鼎证券 

 

  盈利能力领先行业，资本充足率高于监管要求 

  源于公司精耕中小企业，在议价方面具有优势，公司盈利能力高于同业。横

向来看，2016 年江苏租赁 ROE 达到了 16.45%，远高于行业平均 12.38%的水平。纵

向来看，近几年江苏租赁 ROE 基本保持在 16%左右的水平，盈利能力整体平稳。 

 
图 19、公司盈利水平好于行业（%） 图 20、近几年公司盈利能力整体平稳（%） 
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资料来源：招股书，群益金鼎证券 资料来源：招股书，群益金鼎证券 

 

  从公司的资本充足率来看，尽管近几年来从整体有所下滑，不过依旧高于监管

要求（银监会：2016 年末和 2017 年末，资本充足率不低 9.7%、10.1%，一级资本

充足率不低于 7.7%、8.1%，核心一级资本充足率不低于 6.7%、7.1%），此次 IPO

之后，公司资本充足率将整体提升。  

 
图 21：2014-3Q2017 公司资本充足率（%） 
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资料来源：招股书，群益金鼎证券 

 

  结与与投资建议 

  展望未来，我国租赁渗透率指标来看目前仅 4%，相对于西方发达国家 15%渗

透率来看，有不小的发展空间，作为中国金融租赁领跑者江苏租赁，也将受益，

另外，公司经营特色为专注于中小企业，溢价能力强，高 ROE 有望持续，且此次

IPO 后公司实力有望进一步提升，幷获得更多市场份额。我们预测公司 2017、2018、

2019 年实现净利 10 亿、13亿、17 亿，目前发行价对应 PE 分别为 14.18X、14.35X、

10.95X，PB 为 2.38X、1.69X、1.47X，估值相对于港股同行业上市公司略高（如

远东宏信目前 PE8.9X、PB1.2X，国银租赁目前 PE11.0X，PB0.8X），不过由于租

赁行业在 A 股的稀缺性，预计公司依旧将受资金追捧上冲，建议投资者积极关注，

在公司估值较为合理的时刻择机介入。 

 
预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入净额 1,325 1,806 1,997 2,521 3,282 

净利息收入 953 1,399 1,546 1,957 2,548 

手续费及佣金净收入 370 410 451 564 733 

营业支出 438 708 577 719 923 

业务及管理费 82 127 171 231 312 

资产减值准备 322 559 391 469 587 

营业利润 887 1,097 1,420 1,802 2,359 

利润总额 977 1,099 1,419 1,801 2,356 

所得税 245 275 385 501 651 

净利润 732 824 1,034 1,301 1,705 

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

银行存款 521 350 455 2,592 769 

应收融资租赁款 31,306 40,192 46,824 58,530 70,236 

应收利息 175 262 315 394 492 

固定资产 34 33 34 38 42 

资产总计 32,765 41,785 49,307 61,996 72,821 

借款 2,600 2,195 3,951 3,753 3,941 

拆入资金 16,222 22,627 26,021 29,924 34,413 

卖出回购金融资产款 3,000 3,000 3,000 3,000 3,000 

应交税费 136 178 143 150 157 

应付利息 152 203 233 268 308 

应付债券 2,008 3,541 3,434 3,503 3,573 

长期应付款 3,336 3,744 3,669 3,743 3,817 

负债合计 28,104 36,396 43,108 50,868 60,024 

股本 2,347 2,347 2,347 2,987 2,987 

股东权益合计 4,660 5,390 6,198 11,128 12,797 

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动产生的现金流量净额 633 -1,380 -713 -487 -860 

投资活动产生的现金流量净额 -7 -67 -87 -2,054 -2,069 

筹资活动产生的现金流量净额 -444 1,326 830 2,571 909 

现金及现金等价物净增加额 182 -121 30 2,030 -2,020 
1 
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