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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 6.16 港元

总市值/流通市值 26581/26581 百万港元

52周最高价/最低价 6.67/4.83 港元

近 3 个月日均成交额 22.50 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（03360.HK）-股份回购，立意长远》——2023-10-26

《远东宏信（03360.HK）-“金融+产业”综合服务提供商》 —

—2022-11-18

收入利润增长，盈利能力回落。公司2023年实现收入总额380亿元，同比

增长3.8%；2023年实现归属于母公司普通股股东净利润62亿元，同比增长

1.0%。2023年加权平均ROE13.0%，同比下降1.1个百分点。

资产规模保持稳定。公司2023年末总资产同比增长1.3%至3515亿元，规模

保持稳定，其中贷款及应收款项同比增长1.4%至2708亿元。《2023年中国

租赁行业发展报告》显示2023年全国融资租赁合同余额同比下降3.6%，整

个行业处于收缩阶段，远东宏信表现略好于行业整体水平。

生息资产收益率与负债成本均有所上升，净息差略有下降。公司2023年生

息资产平均收益率8.24%，同比上升24bps，主要得益于稳定的客群覆盖和

加大综合金融服务推进以保持较高的收益定价。公司2023年计息负债平均

成本率4.26%，同比上升20bps，主要原因包括境外仍处于加息周期、债券

市场利率上行等，境内银行贷款利率则有所降低。公司2023年净息差4.58%，

同比小幅降低9bps。

产业运营板块增长相对较快，毛利率基本保持稳定。公司2023年产业运营

分部收入同比增长11.4%至 147亿元，其中宏信建发收入同比增长22.0%，

可比口径下宏信健康收入同比增长15.5%。2023年产业运营板块毛利率32%，

同比基本保持稳定。

销售及行政开支明显增加。公司2023年销售及行政开支同比增长19.6%至

81亿元，增速明显快于收入增速，占营业收入的比例同比上升2.8个百分点

至21.4%，主要是公司为促进业务增长而采取了积极拓展市场的策略。

资产质量稳中向好。公司2023年末不良率1.04%，较年初下降0.01个百分

点；关注率5.97%，较年初下降1.03个百分点。2023年不良生成率0.51%，

同比降低0.06个百分点。2023年末拨备覆盖率228%，较年初降低12个百

分点，信用成本率同比下降0.38个百分点至0.13%。

投资建议：我们考虑到行业整体规模收缩以及竞争加剧等因素小幅调低盈利

预测，预计2024-2026年归母普通股东净利润63/65/67亿元（上次2024-2025

年预测值69/74亿元），同比增速1.8/3.5/2.3%；摊薄EPS为1.46/1.51/1.55

元；当前股价对应PE为3.9/3.8/3.7x，PB为 0.45/0.42/0.39x，公司具有

较高的股息率，我们维持“买入”评级。

风险提示：宏观经济形势走弱可能对公司资产质量产生不利影响。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 36,734 38,102 39,919 41,600 43,152

(+/-%) 8.7% 3.7% 4.8% 4.2% 3.7%

归母净利润(百万元) 6,129 6,193 6,306 6,527 6,677

(+/-%) 11.2% 1.0% 1.8% 3.5% 2.3%

摊薄每股收益(元) 1.42 1.44 1.46 1.51 1.55

总资产收益率 1.80% 1.77% 1.78% 1.81% 1.82%

净资产收益率 14.1% 13.0% 12.1% 11.5% 10.9%

市盈率(PE) 4.0 4.0 3.9 3.8 3.7

股息率 7.9% 8.1% 8.2% 8.5% 8.7%

市净率(PB) 0.54 0.49 0.45 0.42 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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财务预测与估值

每股指标（元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

EPS 1.42 1.44 1.46 1.51 1.55 营业收入 36,734 38,102 39,919 41,600 43,152

BVPS 10.5 11.6 12.6 13.7 14.7 其中：金融及咨询收入 23,501 23,363 23,258 23,209 23,434

DPS 0.45 0.46 0.47 0.48 0.50 产业运营收入 13,233 14,739 16,661 18,391 19,717

营业成本 18,128 19,959 20,821 21,508 22,206

资产负债表（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 其中：金融及咨询成本 9,008 9,982 9,656 9,287 9,176

总资产 346,994 351,483 357,829 363,901 369,363 产业运营成本 9,120 9,977 11,165 12,221 13,030

其中：贷款及应收款项 267,138 270,767 273,475 276,209 278,972 期间费用 7,847 9,215 9,980 10,400 10,788

物业、厂房及设备 24,966 23,513 26,579 29,339 31,455 资产拨备 2,119 190 271 547 829

总负债 294,554 293,914 295,295 296,190 296,382 其他收支净额 1,679 1,687 1,767 1,842 1,911

其中：有息负债 251,328 255,636 252,565 249,449 246,555 利润总额 10,319 10,425 10,615 10,987 11,240

所有者权益 52,440 57,569 62,534 67,712 72,981 减：所得税 3,716 3,508 3,572 3,697 3,782

其中：总股本 4,316 4,315 4,315 4,315 4,315 净利润 6,603 6,917 7,043 7,290 7,458

其中：普通股东净资产 45,248 50,099 54,420 58,926 63,511 其中：普通股东净利润 6,129 6,193 6,306 6,527 6,677

总资产同比 3.3% 1.3% 1.8% 1.7% 1.5% 营业收入同比 8.7% 3.7% 4.8% 4.2% 3.7%

贷款及应收款项同比 5.9% 1.4% 1.0% 1.0% 1.0% 普通股东净利润同比 11.2% 1.0% 1.8% 3.5% 2.3%

物业、厂房及设备同比 1.8% -5.8% 13.0% 10.4% 7.2% 毛利率 51% 48% 48% 48% 49%

有息负债同比 10.8% 1.7% -1.2% -1.2% -1.2% 其中：产业运营毛利率 31% 32% 33% 34% 34%

权益乘数 6.6 6.1 5.7 5.4 5.1 净利润率 18% 18% 18% 18% 17%

信用成本率 0.8% 0.1% 0.1% 0.2% 0.3% 分红率 32% 32% 32% 32% 32%

生息资产收益率 8.3% 8.4% 8.3% 8.2% 8.2% ROA 1.80% 1.77% 1.78% 1.81% 1.82%

计息负债付息率 3.8% 3.9% 3.8% 3.7% 3.7% ROE 14.1% 13.0% 12.1% 11.5% 10.9%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场代表性指数 20%以上

增持 股价表现优于市场代表性指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

卖出 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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