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基础数据

投资评级 买入(首次覆盖)

合理估值 6.50 - 8.10 港元

收盘价 5.60 港元

总市值/流通市值 24164/0 百万港元

52周最高价/最低价 7.47/5.17 港元

近 3 个月日均成交额 31.03 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

远东宏信不仅是融资租赁企业，更是产业综合运营服务提供商。远东宏信是

一家以金融及产业相结合的模式服务于企业的金融公司，秉承“金融+产业”

的经营理念，为客户提供金融与产业综合服务。公司业务范围遍及全国，拥

有多元化的股东结构，主要管理层长期稳定且直接持股。

远东宏信近几年收入结构转换，产业运营收入占比快速提升，盈利能力则长

期保持稳定。从收入结构来看，远东宏信当前收入的主要来源依然是金融服

务业务，不过产业运营收入占比快速提升。2022年上半年，公司营业收入当

中的59%来自金融服务业务，即融资租赁利息收入；产业运营板块的两大主

要业务设备运营和医院运营的合计收入占比达32%。从主要财务指标来看，

公司近几年业绩增长趋于平稳，资产、收入、利润增速在10%左右；公司盈

利能力稳定，ROE长期保持在14%左右。此外，公司还保持了较为稳定的分

红记录，2021年分红率27%。

远东宏信产业运营快速发展，凸显公司特色。公司直接从事产业运营，主要

包括设备和医院运营业务，这使得公司与传统金融企业差别很大，凸显公司

特色。从近几年的收入和净利润增速来看，产业运营板块有相对更高的成长

性，尤其是其中的设备运营板块，即子公司宏信建发。宏信建发是我国设备

运营服务龙头企业，主要业务包括经营租赁、工程技术服务等，其扩张空间

明显大于金融服务板块，有望给公司带来新的增长动力。

远东宏信金融业务专业经营，资产质量稳定。远东宏信是融资租赁行业龙头，

在行业整体规模萎缩的情况下，依然保持扩张态势。得益于规范专业的风控

体系、长期专注的行业积累和积极灵活的资产摆布，在近几年宏观经济下行

背景下，公司依然保持了稳定的资产质量。

盈利预测与估值：尽管融资租赁行业整体增长疲弱，但在产业运营业务的拉

动下，预计公司2022-2024年归属母公司普通股股东净利润61/69/77亿元，

同比增速分别为10.4%/12.6%/12.9%，EPS为1.41/1.59/1.79元。结合相对

估值与绝对估值，我们认为公司合理股价在6.9-8.1港元，首次覆盖给予“买

入”评级。

风险提示：估值的风险、盈利预测的风险、财务风险、市场风险等。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 29,169 33,782 36,563 40,736 44,882

(+/-%) 8.3% 15.8% 8.2% 11.4% 10.2%

净利润(百万元) 4,576 5,512 6,083 6,850 7,735

(+/-%) 5.5% 20.5% 10.4% 12.6% 12.9%

摊薄每股收益(元) 1.06 1.28 1.41 1.59 1.79

总资产收益率 1.63% 1.73% 1.73% 1.78% 1.85%

净资产收益率 14.2% 14.6% 13.9% 14.1% 14.3%

市盈率(PE) 4.8 4.0 3.6 3.2 2.9

股息率 5.3% 6.7% 7.4% 8.4% 9.5%

市净率(PB) 0.65 0.53 0.48 0.43 0.39

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司概况：“金融+产业”综合服务提供商

远东宏信是一家以金融及产业相结合的模式服务于企业的金融公司，秉承“金融

+产业”的经营理念，为客户提供金融与产业的综合服务。远东宏信的前身是 1991

年成立的远东国际租赁，后经重组，于 2008 年注册成立远东宏信有限公司，并于

2011 年在港股上市。远东宏信是中国租赁行业的先驱者，长期深耕融资租赁领域，

有丰富的行业经验，并且公司早在 2007 年就提出产业综合运营服务的理念，从单

一金融服务向产业综合运营服务战略转变，目前在医疗健康、文化旅游、工程建

设等多个领域开展金融、投资、贸易、咨询、工程等一体化产业运营服务。

图1：远东宏信发展历程

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图2：公司早在 2007 年就提出产业综合运营服务的理念

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

公司业务范围遍及全国。远东宏信集团总部设在香港，于上海和天津设业务运营

中心，并在多个中心城市设立办事机构，形成了辐射全国的客户服务网络。

图3：远东宏信在全国范围展业

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理
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公司拥有多元化的股东结构。根据公司官网及中报信息，公司主要股东包括：中

化资本投资管理（香港）有限公司持有公司 21.31%的股份，该公司隶属于中国中

化集团，实控人为国务院国有资产监督管理委员会；瑞银集团持有 10.32%的股份，

该公司是一家全球性金融服务机构；德泓资本持有 8.45%的股份，该公司是一家

专注于亚洲市场的国际性私募股权投资机构；国泰金融控股股份有限公司通过国

泰人寿持有 7.37%的股份，该公司是我国台湾省领先的金融控股集团。

图4：远东宏信主要股东持股情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

主要管理层长期稳定且直接持股。公司行政总裁孔繁星此前任职于中国中化集团，

2001 年加入远东国际租赁有限公司并担任总经理至今，并自 2009 年起担任远东

宏信的总裁及首席执行官。公司财务总监王明哲于 1995 年加入远东国际租赁有限

公司，2009 年至今担任公司财务总监。根据中报披露的信息，孔繁星直接持有公

司 1.44%的股份并于受控制法团拥有公司 18.03%的权益，王明哲直接持有 0.53%

的股份。

基本经营情况：收入结构转换，盈利能力稳定

远东宏信当前收入的主要来源依然是金融服务业务，不过产业运营收入占比快速

提升。2022 年上半年，公司收入 178 亿元，其中 59%来自金融服务业务，即融资

租赁利息收入；产业运营板块的两大主要业务设备运营和医院运营的合计收入达

到 56 亿元，占总收入的 32%，近几年占比提升明显；其他业务收入占比快速下降，

主要是随着外部环境变化，公司拓展的行业及目标客群趋于稳定，咨询服务收入

下降。
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图5：远东宏信收入结构

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司近几年业绩增长趋于平稳，目前资产、收入、利润增速大约在 10%左右。2019

年以来，公司整体业绩增速中枢下移，增长趋于平稳，其中，2022 年二季末总资

产 3585 亿元，同比增长 7%；2022 年上半年营业收入 178 亿元，同比增长 10%；

2022 年上半年普通股东净利润 28 亿元，同比增长 10%。

图6：远东宏信总资产增长情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图8：远东宏信净利润增长情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司保持了较为稳定的分红记录。远东宏信近几年分红率略有下降，但总体来看

比较稳定，2021 年分红率 27%。

图7：远东宏信营业收入增长情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图9：远东宏信分红率较为稳定

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司盈利能力稳定，ROE 在 14%左右。远东宏信的盈利能力近几年基本保持稳定，

2021 年使用期初期末数据计算的公司的 ROE 达到 14.6%，近几年也基本在 14%左

右波动。

图10：远东宏信盈利能力较为稳定

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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产业运营快速发展，凸显公司特色

公司直接从事产业运营，有别于传统金融企业

公司从事设备和医院运营业务。远东宏信将业务延伸到产业运营领域，与传统的

金融企业有很大区别。目前公司的主要产业运营板块包括设备运营和医院运营。

公司早在 2011 年就成立了宏信建发的前身“宏信设备”以专注于提供全方位的建

设设备运营及工程服务，在 2013 年投资运营了第一家医院。

产业运营板块有相对较高的成长性。从收入和净利润增速来看，产业运营板块有

着相对更高的成长性，尤其是设备运营板块，医院运营板块的收入和利润增长则

受疫情影响有所降低。

图11：产业运营板块的收入增速相对更高

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图12：产业运营板块的净利润增速相对更高

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

宏信建发：为公司带来新的增长动力

公司通过宏信建发开展设备运营服务，宏信建发是我国设备运营服务龙头企业。

宏信建发为客户提供工程机械设备管理与施工服务。宏信建发在全球最大国际建

筑信息供货商之一 KHL 集团评选发布的全球租赁商百强 IRN100 排行榜居第十四

位；根据弗若斯特沙利文报告，按 2021 年在中国的设备保有量计，公司在新型支

护系统、新型模架系统及高空作业平台三个市场均排名第一。受益于龙头地位，

公司能够参与国内重大工程项目，如北京大兴国际机场项目、港珠澳大桥项目及

火神山医院项目等。宏信建发 2022 年二季度末总资产达 293 亿元，2022 年上半

年实现营业收入 35.7 亿元，净利润 2.9 亿元。

宏信建发的主要业务包括经营租赁、工程技术服务。其中经营租赁服务的主要产

品线包括新型支护系统、新型模架系统、高空作业平台及其他设备。工程技术服

务主要为不同业务或运营情景打造一站式解决方案，包括设计、设备及材料供应、

现场施工及安装、维修及保养和物流服务等。公司的其他业务包括设备及材料转

租的平台服务和设备、材料及备件销售。
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图13：宏信建发的产品类型

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

图14：宏信建发的收入结构

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

宏信建发的扩张空间明显大于金融服务板块，有望给公司带来新的增长动力。宏

信建发的业务仍然属于重资产业务，但与融资租赁业务相比，资产扩张空间更大，

主要是考虑到两点：

 一是设备运营服务行业本身有相对更大的增长空间。随着人力成本提升以及

针对建筑工地安全及环保等的监管要求日益严格，新型专业设备需求不断增

加。设备用户往往采用租赁的方式使用设备，2021 年末钢支护系统、盘扣式

脚手架、高空作业平台的设备保有量中，分别有 79%、74%、86%来自设备运

营服务提供商，因此设备运营服务市场也随之快速发展。根据弗若斯特沙利
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文估计，以收入计算，中国 2017-2021 年设备运营服务市场规模年复合增速

为 13.2%，2021 年达到约 8900 亿元，而未来五年增速预计为 13.5%。

图15：中国设备运营服务市场的规模

资料来源：宏信建发招股书，国信证券经济研究所整理

 二是设备运营服务市场集中度很低，宏信建发有望获得更大的市场份额。目

前我国设备运营市场有超过 1.5 万家设备运营服务提供商，CR3 只有 1.2%，

其中宏信建发是最大的设备运营服务提供商，市场份额仅有 0.5%。相比之下，

美国设备租赁市场上，CR3 和最大租赁商的市占率分别为 32%和 16%，我国设

备运营服务市场集中度仍有提升空间。其中宏信建发作为国内最大的设备运

营服务提供商，有更强的专业性和品牌声誉，随着公司网点不断铺设，有望

获得更大的市场份额。

图16：美国设备运营服务市场高度集中

资料来源：Ashtead2022 财年年报，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

15

图17：宏信建发未来将进一步新设服务网点

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

宏信建发维持较为稳定的设备利用率和毛利率。宏信建发的设备利用率近几年有

所波动，但整体而言比较稳定，不同设备的利用率在 70%-80%之间。宏信建发在

2018 年和 2019 年的毛利率超过 50%，近几年毛利率有所下降，主要跟疫情影响以

及为客户提供更多的劳动密集型现场施工服务有关，预计后续毛利率将保持稳定。

此外，2021 年宏信建发的净利润率为 11.6%，ROE 为 12.5%。
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图18：宏信建发的主要设备利用率

资料来源：宏信建发招股书，国信证券经济研究所整理

图19：宏信建发的毛利率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

宏信健康：医院运营稳步增长

公司聚焦医疗资源薄弱地区，在医疗领域开展投资与运营业务。公司定位于“大

专科、小综合”，通过“三个一”管理模式，打造标准化、集约化、一体化运营

的“一家医院”。截至 2022 年中报，公司控股医院 29 家，实际开放床位约 1.1

万张。公司医院板块 2022 年二季度末总资产达 69 亿元，2022 年上半年实现营业

收入 20.7 亿元，净利润 0.9 亿元。
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图20：医院板块的“三个一”管理模式

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

医院运营板块持稳定增长。医院运营板块的收入主要是门诊、住院及体检等收入。

2020 年之后受疫情影响，医院运营板块的收入增速有所降低，毛利率也有所下降，

但公司在 2020 年对医院版块进行了重组优化，主动对参股、筹建中、待交割、运

营初期的约 31 家医院进行了转让、处置、关闭，并凭借规模化集约化的资源整合

能力，保持了稳定经营。公司近几年不断提升运营效率，单床收入持续提升，2021

年约为 37 万元，但 2021 年环球医疗、华润医疗单床收入分别为 42 万元、68 万

元，相比之下，宏信健康的收入仍有提升空间。

图21：医院运营板块的毛利率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图22：医院运营板块单床收入不断提升

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

金融业务专业经营，资产质量稳定

融资租赁行业规模萎缩。根据租赁联合研究院发布的《2022 上半年中国融资租赁

业发展报告》，2022 年 6 月底全国融资租赁合同余额约 6.0 万亿元，同比下降 4%，

较 2019 年的历史最高水平下降 10%。全国融资租赁企业总数约 1.16 万家，较上

年底减少 314 家。

图23：融资租赁行业整体萎缩

资料来源：租赁联合研究院，国信证券经济研究所整理

远东宏信是行业龙头，依然保持扩张态势。根据租赁联合研究院发布的《2022 上
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半年中国融资租赁业发展报告》，2022 年 6 月末远东国际租赁注册资金位列全国

融资租赁公司第 8 位，是行业龙头企业。在行业整体萎缩的情况下，远东宏信仍

然保持了较为稳健的增长，二季末贷款和应收款项余额 2799 亿元，同比增长 10%。

不过我们预计随着行业整体萎缩，未来公司融资租赁业务增速也将有所下降。

图24：远东宏信贷款和应收款持续增长

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司净利差持续提升。从生息资产收益率来看，公司自 2018 年以来保持了较为稳

定的生息资产收益率，平均在 7.5%左右。近几年 LPR 及市场利率下行，但公司通

过及时响应客户需求、加大普惠金融等新型业务资产投放力度，保持了较高的收

益定价。从负债成本来看，随着市场利率下行，公司的负债成本则逐渐降低。

图25：远东宏信净利差持续提升

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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资产质量保持稳定。在生息资产收益率保持稳定、生息资产规模逆势扩张的情况

下，公司依然保持了稳定的资产质量，体现在低水平的不良生成率和 2019 年以来

持续降低不良率和关注率。此外，公司拨备覆盖率也保持在 200%以上。

图26：远东宏信不良生成率保持在较低水平

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图27：2019 年以来远东宏信不良率和关注率持续下降

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图28：远东宏信拨备覆盖率保持在 200%以上

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

我们认为公司能够保持稳定的资产质量，主要得益于规范专业的风控体系、长期

专注的行业积累和积极灵活的资产摆布。一是公司作为行业龙头企业，有相对规

范的经营机制和风控体系，首创了 A-F 段运营管理流程；二是公司坚持独特的基

于行业经营的商业模式，长期深耕医疗健康、文化旅游、工程建设、机械制造、

化工医药、电子信息、民生消费、交通物流、城市公用等九大行业，有更加专业

的人才队伍和丰富的经验积累；三是公司资产摆布灵活，这在生息资产投向结构

中体现地很明显。

图29：远东宏信首创 A-F 段运营管理流程

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图30：远东宏信坚持独特的基于行业经营的商业模式

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图31：远东宏信生息资产行业投向进行了调整

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图32：远东宏信生息资产区域投向发生调整

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

盈利预测

假设前提

我们对公司盈利增长的关键驱动因素假设如下：

（1）金融服务板块：考虑到行业整体收缩以及 GDP 增速回落带来的企业融资需求

减少，我们假设未来贷款及应收款项增速回落；公司过往保持了稳定的生息资产

收益率，我们假设未来基于贷款及应收款项口径测算的生息资产收益率保持稳定，

同时负债成本也保持稳定，这隐含了未来货币政策总体平稳的假设；同时考虑到

公司目前以存量客户为主的保守经营策略，咨询服务收入继续减少；

（2）设备运营板块：考虑到设备运营服务行业的发展空间相对更大，以及宏信建

发的市场份额有望进一步提升，预计相应收入仍将保持较快增长；疫情影响以及

加大人力密集型业务投入使得 2020 年毛利率较之前两年略有降低，但近两年随着

疫情影响减弱，毛利率又有所回升，总体而言呈波动状态，我们假设后续毛利率

大致保持稳定；

（3）医院运营板块：公司医院运营业务经营稳定，单床收入仍有提升空间，从而

带来收入的进一步提升，我们假设该板块后续收入增长以及毛利率保持大致稳定；

（4）资产减值：公司保持了稳定的资产质量，考虑到公司客户很少涉及房地产以

及公司在九大行业经营上的专业性，我们假设后续信用成本率保持大致稳定；

（5）期间费用率、实际所得税率及分红率等中枢较稳，我们假设未来仍保持平稳。

未来三年业绩预测简表

按上述假设条件，我们得到公司 2022-2024 年营业收入（此处的营业收入未剔除

税金及附加）分别为 366/407/449 亿元，同比增速分别为 8.2%/11.4%/10.2%，归
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属母公司普通股股东净利润61/69/77亿元，同比增速分别为10.4%/12.6%/12.9%。

表1：未来三年业绩预测简表（单位：百万元)

2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 25543 26937 29169 33782 36563 40736 44882

YoY 35.2% 5.5% 8.3% 15.8% 8.2% 11.4% 10.2%

其中：金融服务 16138 15842 16522 19168 20822 22587 24277

生息资产收益率 7.8% 7.5% 7.7% 8.0% 7.9% 7.9% 7.9%

咨询服务 4889 4574 3836 3179 1907 1526 1526

YoY 4.9% -6.4% -16.1% -17.1% -40.0% -20.0% 0.0%

产业运营 4516 6521 8811 11435 13833 16623 19079

YoY 38.8% 44.4% 35.1% 29.8% 21.0% 20.2% 14.8%

其中：产业运营-设备 2145 2622 3664 6141 8597 11177 13412

YoY 19.6% 22.2% 39.7% 67.6% 40.0% 30.0% 20.0%

产业运营-医院 2194 2913 3447 4003 4203 4413 4634

YoY 67.0% 32.8% 18.3% 16.1% 5.0% 5.0% 5.0%

营业成本 11584 12525 14077 16431 17778 19787 21748

其中：金融及咨询成本 8627 8039 8070 8937 8478 9060 9569

计息负债付息率 5.4% 4.8% 4.4% 4.2% 3.6% 3.6% 3.6%

产业运营 2957 4486 6007 7494 9299 10728 12178

YoY 28.3% 51.7% 33.9% 24.8% 24.1% 15.4% 13.5%

其中：产业运营-设备 1227 1284 2015 3295 4901 6371 7645

产业运营-设备毛利率 43% 51% 45% 46% 43% 43% 43%

产业运营-医院 1584 2171 2768 3194 3573 3531 3707

产业运营-医院毛利率 28% 25% 20% 20% 15% 20% 20%

信用成本率 1.3% 1.3% 1.7% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3%

期间费用率 19% 20% 19% 21% 23% 23% 23%

其他收支净额 107 773 1844 2782 3011 3355 3696

实际所得税率 32.4% 32.4% 33.0% 37.8% 31.0% 31.0% 31.0%

普通股东净利润 3927 4338 4576 5512 6083 6850 7735

YoY 21.6% 10.5% 5.5% 20.5% 10.4% 12.6% 12.9%

普通股东净利润率 15.4% 16.1% 15.7% 16.3% 16.6% 16.8% 17.2%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

盈利预测的敏感性分析

对金融企业而言，拨备计提对盈利预测影响很大，但存在较大的不确定性。我们

在不同情景下进行如下敏感性分析：

表2：敏感性分析结果

2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

乐观预测：信用成本率降低至近几年低点，参考 2016 年水平为 1.0%

普通股东净利润 3927 4338 4576 5512 6083 7381 8319

YoY 21.6% 10.5% 5.5% 20.5% 10.4% 21.4% 12.7%

中性预测

普通股东净利润 3927 4338 4576 5512 6083 6850 7735

YoY 21.6% 10.5% 5.5% 20.5% 10.4% 12.6% 12.9%

悲观预测：信用成本率升低至近几年高点，参考 2020 年水平为 1.7%

普通股东净利润 3927 4338 4576 5512 6083 6142 6956

YoY 21.6% 10.5% 5.5% 20.5% 10.4% 1.0% 13.3%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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估值与投资建议

我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理价值区间。

绝对估值

我们使用三阶段 DDM 模型进行估值，相关假设如下：

表3：一、二阶段假设（百万元）

2021A 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E

净资产 41523 46129 51336 57222 63255 68940 74909 81177 87758 94669 101924 109543 117543 125942

摊薄 ROE 13.3% 13.2% 13.3% 13.5% 12.8% 12.4% 12.0% 11.6% 11.2% 10.9% 10.7% 10.4% 10.2% 10.0%

归母净利润 5512 6083 6850 7735 8122 8528 8954 9402 9872 10365 10884 11428 11999 12599

同比 20.5% 10.4% 12.6% 12.9% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%

分红率 27% 27% 27% 27% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35%

股利 1477 1642 1850 2088 2843 2985 3134 3291 3455 3628 3809 4000 4200 4410

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表4：其他假设

无风险收益率 3%第二阶段增长率 5%

风险溢价率 10%第二阶段分红率 35%

β 0.8永续增长率 3%

COE 11.0%永续分红率 50%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

根据以上主要假设条件，采用三阶段 DDM 估值方法，得出公司价值区间为 7.3-8.8

港元。

绝对估值的敏感性分析

该绝对估值相对于折现率和永续增长率较为敏感，下表为敏感性分析。

表5：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

折现率变化

10.0% 10.5% 11.0% 11.5% 12.0%

永续

增长

率变

化

2.0% 8.6 8.0 7.6 7.1 6.8

2.5% 8.9 8.2 7.8 7.3 6.9

3.0% 9.1 8.5 7.9 7.5 7.0

3.5% 9.5 8.8 8.2 7.7 7.2

4.0% 10.0 9.1 8.5 7.9 7.4

资料来源：国信证券经济研究所分析

相对估值

金融业务和产业运营业务商业模式存在一定差异，因此我们采用不同的估值方法，

但考虑到医院运营业务的财务贡献较小，我们不再对其单独估值，因此仅将公司

业务拆分为宏信建发和金融业务，其中宏信建发采用 PE 估值，金融业务采用 PB

估值。两者相加后的合理价值区间为 256-298 亿元人民币，约合 278-324 亿港元，

对应每股价格为 6.4-7.5 港元。

 宏信建发：我们选取 A 股上市的工程设备租赁企业华铁应急、建设机械和志
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特新材作为可比公司。从商业模式来看，宏信建发与华铁应急更加接近，综

合可比公司平均估值水平以及商业模式的相似性，我们给予公司 18-20x 2021

年 PE，约合市值 121-134 亿元，对应 2021 年静态 PB2.0-2.2x。远东宏信持

有公司 80.95%股份，对应价值 98-108 亿元。不过考虑到 H 股较 A 股折价严

重，目前在 AH 股同时上市的股票平均折价率约 45%，我们认为公司这部分股

权对应的港股市场可比价值约合 54-59 亿元。

表6：可比公司对比情况（单位：亿元）

主营产品 营业收入归母净利润 总资产
普通股东净

资产

2022上半年归

母净利润同比
总市值 PB PE

宏信建发支护系统、模架系统、高空作业平台 62 6.7 270 60 17% - - -

603300.SH 华铁应急支护系统、高空作业平台 26 5.0 133 44 27% 95 2.2 19

600984.SH 建设机械塔式起重机 47 3.8 176 61 -125% 67 1.1 18

300986.SZ 志特新材铝模板 14.8 1.6 29 12.3 38% 57 4.6 35

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理。注：数据截至 2022 年 11月 17日。表中财务数据除特殊注明外均为 2021 年报数据。

 金融业务：除宏信建发外，其他业务主要就是融资租赁业务，我们参照其他

租赁公司（包括融资租赁与经营租赁）进行相对估值。考虑到 ROE 对 PB 估值

影响很大，而远东宏信的 ROE 高于可比公司平均水平，其 PB 估值应高于可比

公司平均水平，但同时考虑到与公司 ROE、收入结构更接近的环球医疗估值

也只有 0.55x，因此综合考虑，我们我认为给予其金融业务 0.55-0.65x 2021

年 PB 是合理的，约合分部市值 202-239 亿元，对应 2021 年静态 PE4.1-4.9x。

表7：可比公司对比情况（单位：亿元）

收入结构 营业收入 普通股东净利润 总资产 普通股东净资产 摊薄 ROE总市值 PB PE

远东宏信金融业务 70%融资租赁 276 49 3089 367 13.5% - - -

600901.SH 江苏租赁 95%融资租赁 65 21 993 146 14.2% 166 1.14 8.0

1905.HK 海通恒信 74%融资租赁，5%经营租赁 82 13 1147 152 8.7% 33 0.22 2.5

2666.HK 环球医疗 43%融资租赁 99 18 700 131 14.0% 72 0.55 3.9

3877.HK 中国船舶租赁 20%融资租赁，62%经营租赁 23 12 376 92 13.5% 63 0.68 5.0

1848.HK 中国飞机租赁 16%融资租赁，59%经营租赁 30 5 460 42 11.6% 25 0.60 5.2

000415.SZ 渤海租赁 2%融资租赁，71%经营租赁 268 -11 2482 256 -4.4% 145 0.57 -

2588.HK 中银航空租赁 86%经营租赁 158 41 1730 382 10.6% 372 0.98 9.2

全部平均 9.7% 0.68 5.6

港股平均 11.7% 0.61 5.2

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理。注：表中数据均按 1 美元兑 7.24 元人民币、1港元兑 0.92 元人民币折算为人民币计价。数

据截至 2022 年 11 月 17日。表中财务数据均为 2021 年报数据。

投资建议

综合考虑估值测算，绝对估值在 7.3-8.8 港元，相对估值在 6.4-7.5 港元，取平

均值，我们认为公司合理股价在 6.9-8.1 港元，相较当前股价 5.60 港元（2022

年 11 月 17 日收盘价）有 23%-45%溢价空间，首次覆盖给予“买入”评级。
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风险提示

估值的风险

我们采取绝对估值和相对估值方法计算得出公司的合理估值，但该估值是建立在

较多假设前提的基础上计算而来的，特别是对公司折现率的假设和永续增长率的

假定，及其与可比公司的估值参数的选定，都加入了很多主观判断：（1）市场上

投资者众多，不同投资者的投资期限、资金成本、机会成本等均不一致，因此每

名投资者可能会有其自身对折现率的取值，这可能导致市场对公司内在价值的一

致判断跟我们所得到的结论不一致。为此我们进行了敏感性分析，但敏感性分析

未必能够全面反映所有投资者对折现率的取值；（2）我们对公司永续增长率的假

设比较主观。我们对此进行了敏感性分析，但真实情况有可能落在敏感性分析区

间之外；（3）相对估值时可能未充分考虑市场整体估值波动的风险，即贝塔的变

化。

盈利预测的风险

对公司未来盈利预测存在不确定性，主要是宏观经济周期变化波动，相应的不良

资产产生和拨备计提存在较大不确定性，加之拨备计提一般也存在主观调节空间，

因此可能导致实际情况与我们假设情况差别较大。对此我们在前面进行了敏感性

分析。

财务风险

公司权益乘数较高，资产的流动性相对较差，但计息负债的偿还是刚性的，若财

务管理不当，可能存在短期流动性风险。

市场风险

公司所从事的业务均为高风险业务，包括信用风险、利率风险和流动性风险。宏

观环境、利率环境的变化可能会对公司财务数据产生不利影响。在金融服务业务

上，与一般的商业银行相比，公司客群相对下沉，关注类资产比率高于商业银行，

受到宏观经济波动的影响可能会更大。
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财务预测与估值

每股指标（元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

EPS 1.15 1.28 1.41 1.59 1.79 营业收入 29,169 33,782 36,563 40,736 44,882

BVPS 8.6 9.6 10.7 11.9 13.3 其中：金融及咨询收入 20,358 22,347 22,729 24,113 25,803

DPS 0.30 0.34 0.38 0.43 0.48 产业运营收入 8,811 11,435 13,833 16,623 19,079

营业成本 14,077 16,431 17,778 19,787 21,748

资产负债表（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 其中：金融及咨询成本 8,070 8,937 8,478 9,060 9,569

总资产 299,927 335,880 369,046 402,180 433,105 产业运营成本 6,007 7,494 9,299 10,728 12,178

其中：贷款及应收款项 229,397 252,218 274,918 296,911 317,695 期间费用 5,687 6,990 8,409 9,369 10,323

物业、厂房及设备 16,872 24,531 29,676 35,660 40,929 资产拨备 3,741 3,130 3,426 3,717 3,841

总负债 254,659 282,826 310,108 336,587 73,112 其他收支净额 1,844 2,782 3,011 3,355 3,696

其中：有息负债 202,292 226,879 244,125 259,181 272,447 利润总额 7,508 10,013 9,960 11,217 12,666

所有者权益 45,268 53,054 58,938 65,593 73,112 减：所得税 2,475 3,785 3,088 3,477 3,926

其中：总股本 3,978 4,314 4,315 4,315 4,315 净利润 5,033 6,228 6,873 7,740 8,740

其中：普通股东净资产 34,120 41,523 46,129 51,336 57,222 其中：普通股东净利润 4,576 5,512 6,083 6,850 7,735

总资产同比 15.1% 12.0% 9.9% 9.0% 7.7% 营业收入同比 8.3% 15.8% 8.2% 11.4% 10.2%

贷款及应收款项同比 14.1% 9.9% 9.0% 8.0% 7.0% 普通股东净利润同比 5.5% 20.5% 10.4% 12.6% 12.9%

物业、厂房及设备同比 45.7% 45.4% 21.0% 20.2% 14.8% 毛利率 52% 51% 51% 51% 52%

有息负债同比 24.6% 12.2% 7.6% 6.2% 5.1% 其中：产业运营毛利率 32% 34% 33% 35% 36%

权益乘数 6.6 6.3 6.3 6.1 5.9 净利润率 17% 18% 19% 19% 19%

信用成本率 1.7% 1.3% 1.3% 1.3% 1.2% 分红率 26% 27% 27% 27% 27%

生息资产收益率 7.7% 8.0% 7.9% 7.9% 7.9% ROA 1.63% 1.73% 1.73% 1.78% 1.85%

计息负债付息率 4.4% 4.2% 3.6% 3.6% 3.6% ROE 14.2% 14.6% 13.9% 14.1% 14.3%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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