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[Table_Title] 金融 多元金融 

江苏租赁（600901）：租赁业务行业结构优化，资产质量向好 

 
 [Table_Summary]  事件：江苏租赁公布 2018 年半年报，公司实现营业收入 11.84

亿元，同比增长 10.95%；归母净利润 6.43 亿元，同比增长 10.03%，

EPS 为 0.23 元/股；期末归母净资产 104.09 亿元，较年初增长 66.62%；

上半年 ROE 为 7.11%，较上年同期下降 3.28 个百分点。 

利息净收入稳步增长，租赁业务净利差有所收窄。公司营业收入

增长主要源于利息净收入和投资收益的增长。上半年公司营业收入

11.84 亿元，同比增长 10.95%，其中利息净收入 8.84 亿元，同比增长

13.35%；手续费及佣金净收入 2.3 亿元，同比减少 17.91%；投资收益

5089 万元，同比增长 1616.72%（转让紫金农商行股权所致）。公司租

赁业务净利差有所收窄，上半年为 2.92%，较 2017 年末减少 0.94 个

百分点，预计下半年随着市场利率的下行，公司资金成本将会下降，

利差水平将会回升。 

业务规模稳步扩大，行业结构持续优化。截止上半年末，公司应

收融资租赁款余额 562 亿元，较 2017 年末增长 14.21%，上半年新增

合同数 2457 个，同比增长 201.47%。公司积极拓展并增加公司在水利、

环境与公共设施管理业等受经济周期影响较小的行业的业务规模以控

制风险，截至 2018 上半年末，水利、环境和公共设施管理业应收租赁

款总额占比达 46.29%，较年初提升 3.3%。 

重视风险管理，资产质量总体良好。2018 年上半年公司资产质量

有所提升，不良融资租赁资产率 0.82%，较 2017 年末减少 0.02 个百

分点，远低于同期商业银行平均不良率 1.86%。同时，对比远东宏信

（0.91%）、华融金融租赁（1.32%）、中国外贸金融租赁（0.43%）等

租赁公司，公司不良率也处于较低水平（2017 年数据）。公司不良融

资租赁资产拨备覆盖率 383.09%，较 2017 年末增加 7.65 个百分点，

远高于同期商业银行平均拨备覆盖率 178.7%和 150%的监管要求。  

投资建议：公司是 A股唯一一家金融租赁公司，专注服务实体经

济和中小企业，上半年营收和利润稳步增长，资产质量向好，利差水

平小幅收窄但预计下半年将会有所回升。我们预计 2018-2020 年公司

EPS 为 0.40、0.49、0.57 元，对应当前股价的 PE分别为 18.12、14.52、

12.72 倍，推荐增持。 

 

风险提示：宏观经济下行风险；不良率大幅提升风险；租赁业务

与政府融资平台关联风险 

 

 走势比较 
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[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1942.69  2334.70  2891.68  3315.88  
（+/-%） 7.35% 20.18% 23.86% 14.67% 

净利润(百万元） 1010.63  1186.64  1480.86  1690.41  

（+/-%） 17.37% 13.82% 12.90% 13.39% 

摊薄每股收益(元) 0.43  0.40  0.50  0.57  

市盈率(PE) 16.72  18.12  14.52  12.72  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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事件：2018 年 8月 10 日，江苏租赁公布 2018 年半年报，公司实现营业收入 11.84 亿元，同

比增长 10.95%；归母净利润 6.43 亿元，同比增长 10.03%，EPS 为 0.23 元/股；期末归母净资产

104.09 亿元，较年初增长 66.62%；上半年 ROE 为 7.11%，较上年同期下降 3.28 个百分点。 

 

一、 公司利息净收入稳步增长，租赁业务净利差有所收窄 

 
公司营业收入增长主要源于利息净收入和投资收益的增长。上半年公司营业收入 11.84 亿元，

同比增长 10.95%，其中利息净收入 8.84 亿元，同比增长 13.35%；手续费及佣金净收入 2.3 亿元，

同比减少 17.91%；投资收益 5089 万元，同比增长 1616.72%（转让某农商行股权所致）。公司租赁

业务净利差有所收窄，上半年为 2.92%，较 2017 年末减少 0.94 个百分点，预计下半年随着市场

利率的下行，公司资金成本将会下降，利差水平有望回升。 

营业支出方面，上半年营业支出 3.29 亿元，同比增长 14.03%，主要源于公司业务及管理费

用大幅提升 46.63%。在业务及管理费中，员工薪酬大幅提升，上半年员工薪酬 8249 万元，同比

增长 52.06%，费用的提升非常有助于公司吸引人才，提升业务拓展能力。 

 

图表 1：上半年公司收入和支出变化分析（亿元）  图表 2：上半年公司净利差有所收窄 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

二、 业务规模稳步扩大，行业结构持续优化 

 
截止上半年末，公司应收融资租赁款余额 562 亿元，较 2017 年末增长 14.21%，上半年新增

合同数 2457 个，同比增长 201.47%。公司自 2017 年初制定了“调结构、控风险”的基本思路，

积极拓展并增加公司在水利、环境与公共设施管理业等受经济周期影响较小的行业的业务规模以

控制风险，上半年集中力量拓展在印刷包装、汽车金融、清洁能源、节能环保、农业机械等细分
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领域的转型类业务，取得良好成效。从应收融资租赁款总额行业结构来看，截至 2018 上半年末，

水利、环境和公共设施管理业占比达 46.29%，较年初提升 3.3%；电力、燃气及水的生产和供应业

占比 8.95%，较年初提升 2.4%；卫生和社会工作占比 30.56%，较年初下降 5.35%；教育占比 5.4%，

较年初下降 1.33%。  

 

图表 3：公司应收融资租赁款余额情况 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 4：公司融资租赁款总额行业结构情况（亿元） 

行业 2018H      占比         2017 年末     占比 

水利、环境和公共设施管理业 293.29 46.29% 238.31 42.99% 

卫生和社会工作 193.62 30.56% 199.05 35.91% 

电力、热力、燃气及水生产和供应业 56.73 8.95% 36.33 6.55% 

教育 34.23 5.40% 37.32 6.73% 

制造业 14.67 2.32% 8.32 1.50% 

交通运输、仓储和邮政业 12.18 1.92% 8.25 1.49% 

农、林、牧、渔业 10.50 1.66% 11.38 2.05% 

文化、体育和娱乐业 8.99 1.42% 5.70 1.03% 

建筑业 2.84 0.45% 1.78 0.32% 

金融业 2.66 0.42% 2.98 0.54% 

其他 3.87 0.61% 4.95 0.89% 

合计 633.58 100.00% 554.36 100.00% 
 资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 
 

三、 上市募资补充资本金，资本实力大幅增强 

 
2018 年上半年，公司完成首发募集资金 39.18 亿元，净资产由 2017 年末的 62.47 亿元提升

至上半年末的 104.09 亿元，资本实力大幅增强。截止上半年末，公司资本充足率 16.76%，核心
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一级资本充足率 15.59%，均较 2017 年末增加 5.27 个百分点，为后续业务的发展提供了支撑。 

 

图表 5：上半年公司资本充足率大幅提升 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 
 

四、 重视风险管理，资产质量总体良好 

 
上半年公司积极推动风险管理及内部控制制度建设，编制及印发《内部规章制度汇编（2018 年

版）》，同时强化租后管理，完成转型业务逾期分析、发布部分地区增长型业务逾期预警，进一步

加强逾期项目的回访管理。2018 年上半年公司资产质量有所提升，不良融资租赁资产率 0.82%，

较 2017 年末减少 0.02 个百分点，远低于同期商业银行平均不良率 1.86%。同时，对比远东宏信、

华融金融租赁、中国外贸金融租赁等租赁公司，公司不良率也处于较低水平（2017 年数据）。公

司不良融资租赁资产拨备覆盖率 383.09%，较 2017 年末增加 7.65 个百分点，远高于同期商业银

行平均拨备覆盖率 178.7%和 150%的监管要求；总融资租赁资产的拨备率为 3.14%，比上年末减少

0.02 个百分点，高于 2.5%的监管要求。 

 

图表 6：上半年公司不良资产率有所下降  图表 7：2017 年末部分租赁公司不良资产率 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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五、 投资建议 

 
公司是 A 股唯一一家金融租赁公司，专注服务实体经济和中小企业，上半年营收和利润稳步

增长，资产质量向好，利差水平小幅收窄但预计下半年将会有所回升。我们预计 2018-2020 年公

司 EPS 为 0.40、0.49、0.57 元，对应当前股价的 PE分别为 18.12、14.52、12.72 倍，推荐增持。 

 

风险提示：宏观经济下行风险；不良率大幅提升风险；租赁业务与政府融资平台关联风险。 
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资料来源：WIND，太平洋证券 

 

 

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

现金及存放中央银行款项 5.80 5.86 5.89 5.89 5.89 营业收入 1809.74 1942.69 2334.70 2891.68 3315.88

银行存款 350.06 384.64 599.53 659.49 725.43 利息净收入 1399.04 1450.10 1823.22 2333.72 2643.32

应收融资租赁款 40192.17 47653.21 57183.86 67476.95 77598.49 利息收入 2485.83 3095.69 3962.48 5071.98 6339.97

应收和预付款 319.32 397.77 606.07 666.67 733.34 减：利息支出 1086.79 1645.59 2139.27 2738.26 3696.65

投资性房地产 10.36 67.93 73.00 75.00 80.00 手续费及佣金净收入 410.31 480.67 456.64 547.96 657.56

固定资产 32.73 497.01 521.86 547.96 575.36 其他经营净收益 -3.76 7.16 54.84 10.00 15.00

资产合计 41785.24 49669.17 60864.69 69447.91 79263.96 营业支出 712.45 594.29 751.53 915.97 1060.59

借款 2195.25 4122.96 3604.57 3965.03 4361.53 税金及附加 22.59 5.21 10.02 12.53 15.66

拆入资金 22627.08 27978.80 28538.38 31392.21 34531.43 管理费用 126.80 194.83 272.76 340.95 426.19

卖出回购金融资产款 3000.00 3000.00 3000.00 3000.00 3000.00 资产减值损失 558.90 390.62 468.74 562.49 618.74

应付账款 45.75 236.66 260.33 286.36 315.00 营业利润 1097.29 1348.40 1583.17 1975.71 2255.28

递延收益 569.05 689.82 965.75 1352.05 1892.87 所得税 275.01 337.73 396.53 494.85 564.87

应付职工薪酬 29.92 75.71 136.29 163.54 196.25 归属于母公司净利润 824.04 1010.63 1186.64 1480.86 1690.41

应付利息 202.62 280.05 364.06 400.47 440.51

应交税费 178.15 155.48 171.02 188.13 206.94 预测指标

其他应付款 248.48 315.86 347.45 382.19 420.41 营收增长率 36.54% 7.35% 20.18% 23.86% 14.67%

应付债券 3540.65 2891.13 8402.22 10082.67 12099.20 净利润增长率 12.51% 22.64% 17.42% 24.79% 14.15%

长期应付款 3743.89 3646.47 4011.12 4412.23 4853.45 ROE 16.45% 17.37% 13.82% 12.90% 13.39%

负债合计 36395.52 43421.71 49934.97 57425.22 66039.00 ROA 2.21% 2.21% 2.15% 2.27% 2.27%

股本/(实收资本) 2346.65 2346.65 2986.65 2986.65 2986.65 BVPS 2.30 2.66 3.66 4.03 4.43

资本公积 1037.92 1037.92 4315.91 4315.92 4315.92 EPS 0.35 0.43 0.40 0.50 0.57

留存收益 2005.15 2862.88 3627.16 4720.13 5922.40 PE 20.50 16.72 18.12 14.52 12.72

所有者权益合计 5389.72 6247.45 10929.72 12022.70 13224.96 PB 3.13 2.70 1.97 1.79 1.63

负债及所有者权益总计 41785.24 49669.17 60864.69 69447.91 79263.96
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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