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市场数据  
收盘价(元) 9.36 

一年最低/最高价 7.42/20.55 

市净率(倍) 2.21 

流通A股市值(百万元) 12,587.14 

总市值(百万元) 12,617.23 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.23 

资产负债率(%,LF) 40.36 

总股本(百万股) 1,347.99 

流通 A 股(百万股) 1,344.78  
 

相关研究  
《海德股份(000567)：海德股份 2023

年三季报点评：业绩维持高增，个贷

不良业务布局加速》 

2023-10-18 

《海德股份(000567)：2023 年中报点

评：业绩符合预期，个贷不良渐显锋

芒》 

2023-08-16 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1,062.88  1,229.64  1,409.09  1,697.68  1,986.81  

同比（%） 59.46  15.69  14.59  20.48  17.03  

归母净利润（百万元） 700.14  879.93  1,082.56  1,297.19  1,500.48  

同比（%） 82.63  25.68  23.03  19.83  15.67  

EPS-最新摊薄（元/股） 0.52  0.65  0.80  0.96  1.11  

P/E（现价&最新摊薄） 17.21  13.70  11.13  9.29  8.03  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

事件：海德股份发布 2023 年报及 2024 年一季报。公司 2023 年及 2024 年

一季度分别实现营收 12.30/3.45 亿元，同比+15.69%/+13.16%；归母净利

润分别为 8.80/2.33 亿元，同比+25.68%/+21.49%。 

◼ 个贷不良布局加速完善，打造错位竞争长板：1）个贷不良业务收入逐
步放量。2022 年 8 月，公司通过增资控股西藏峻丰快速切入个贷不良蓝
海市场，借助大数据＋AI 技术形成了全链条、智能化的处置能力，在相
关领域占得先机。目前公司个贷不良业务聚焦于已纳入不良分类的个人
消费信用贷款、信用卡透支、个人经营类信用贷款等个人信贷不良资产，
通过受托资产管理及收购资产管理的方式展业。2023 年，公司金融科技
服务收入（以个贷不良为主）同比+72%至 0.6 亿元。2）个贷产业链布
局持续深化。2023 年，公司旗下子公司海德资管充分发挥牌照优势和专
业资产管理能力，已经与长城股权基金、苏州资产、北京国通资产、山
东铁投、山东机场资本等机构合作设立个贷不良资产合伙企业。截至
2023 年末，公司以自有资金或以合伙企业方式，收购个贷不良债权项目
共计 29 个，债权本金约 106 亿元，债权本息约 183 亿元，对价 8.8 亿
元，涉及债务人超过 62 万户，在全国五大 AMC 和 60 家地方 AMC 中
市场占有率位居行业领先水平。 

◼ 机构困境资管业务保持稳定，“压舱石”作用发挥显著：机构困境资管
业务为公司的基石业务，2023 年公司实现不良资产处置收入 11.12 亿
元，同比+8%，占营收比重达到 90%。截至 2023 年末，公司能源类/特
殊机遇类 / 商业地产类 / 上市公司类困境资产项目余额分别为
47.7/18.7/11.0/6.3 亿元，占公司机构困境资管业务存量投资余额比重分
别为 57%/22%/13%/8%。24Q1 公司整体营收持续增长，预计机构困境
资管业务收入亦稳中有增。 

◼ 持续稳定分红，积极回馈投资者：伴随经营企稳，海德股份此前已连续
两年实施现金分红，2021 及 2022 年度分别派发现金红利 2.87/5.71 亿
元，现金分红比例分别达到 75%/82%。2023 年公司积极响应新“国九
条”中“强化上市公司现金分红”的要求，拟派发现金红利 5.73 亿元，
现金分红比例达到 65%，2024 年 4 月 24 日收盘价对应静态股息率为
4.75%，彰显了公司对于长期发展的充足信心。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司 2023 年及 2024 年一季度业绩情况，我
们调整 2024-2025 年归母净利润预测至 10.83/12.97 亿元（前值分别为
15.72/20.90 亿元），同比增速分别为 23.03%/19.83%，对应 2024-2025 年
EPS 调整至 0.80/0.96 元；预计 2026 年公司归母净利润将达到 15.00 亿
元，同比增速将达到 15.67%，对应 EPS 为 1.11 元。当前市值对应 2024-
2026 年 PE 分别为 11.13/9.29/8.03 倍。我们看好公司依托个贷不良业务
先发优势打开成长空间，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）个贷不良业务拓展不及预期；2）监管趋严抑制行业创新。  
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[Table_Finance]           

表 1：海德股份三大财务预测表（百万元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（截至 2024 年 4 月 25 日） 
  

 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 3,672 3,893 4,523 5,240 营业总收入 1,230 1,409 1,698 1,987

 货币资金及交易性金融资产 2,304 2,772 3,418 4,132  营业成本(含金融类) 66 85 114 157

 经营性应收款项 171 141 181 238  税金及附加 16 11 13 15

 存货 0 0 0 0  销售费用 0 0 0 0

 合同资产 0 0 0 0 　  管理费用 145 155 187 219

 其他流动资产 1,197 979 924 869  研发费用 8 10 12 14

非流动资产 5,804 6,474 7,145 7,815  财务费用 183 0 0 0

 长期股权投资 106 126 146 166 加:其他收益 0 1 1 1

 固定资产及使用权资产 7 7 7 7  投资净收益 -17 6 7 8

 在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 172 42 53 66

 无形资产 25 24 23 22  减值损失 -4 0 0 0

 商誉 6 8 9 11  资产处置收益 0 0 0 0

 长期待摊费用 0 0 0 0 营业利润 963 1,197 1,433 1,657

 其他非流动资产 5,659 6,308 6,958 7,608  营业外净收支 19 8 11 13

资产总计 9,476 10,367 11,668 13,055 利润总额 982 1,205 1,444 1,670

流动负债 1,697 1,458 1,539 1,626  减:所得税 105 122 147 170

 短期借款及一年内到期的非流动负债 1,412 1,184 1,152 1,104 净利润 877 1,083 1,297 1,501

 经营性应付款项 20 29 40 49  减:少数股东损益 -3 0 0 0

 合同负债 0 0 0 0 归属母公司净利润 880 1,083 1,297 1,500

 其他流动负债 265 244 347 473

非流动负债 2,280 2,977 3,677 4,377 每股收益-最新股本摊薄(元) 0.65 0.80 0.96 1.11

 长期借款 1,959 2,659 3,359 4,059

 应付债券 0 0 0 0 EBIT 991 1,205 1,444 1,670

 租赁负债 1 1 1 1 EBITDA 996 1,208 1,447 1,673

 其他非流动负债 320 317 317 317

负债合计 3,977 4,434 5,216 6,003 毛利率(%) 94.63 93.98 93.30 92.12

 归属母公司股东权益 5,464 5,897 6,416 7,016 归母净利率(%) 71.56 76.83 76.41 75.52

 少数股东权益 35 35 35 36

所有者权益合计 5,499 5,932 6,452 7,052 收入增长率(%) 15.69 14.59 20.48 17.03

负债和股东权益 9,476 10,367 11,668 13,055 归母净利润增长率(%) 25.68 23.03 19.83 15.67

                      

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E

经营活动现金流 -96 1,105 1,359 1,549 每股净资产(元) 4.05 4.37 4.76 5.21

投资活动现金流 -65 -1,002 -1,255 -1,353 最新发行在外股份（百万股） 1,348 1,348 1,348 1,348

筹资活动现金流 315 -177 -111 -248 ROIC(%) 10.60 11.61 12.51 12.95

现金净增加额 154 -74 -8 -52 ROE-摊薄(%) 16.10 18.36 20.22 21.39

折旧和摊销 6 3 3 3 资产负债率(%) 41.97 42.78 44.71 45.98

资本开支 -1 5 8 9 P/E（现价&最新股本摊薄） 13.70 11.13 9.29 8.03

营运资本变动 -812 78 129 132 P/B（现价） 2.21 2.04 1.88 1.72
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