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核心观点
中国信达是一家以不良资产经营为核心业务的综合性金融集团。目前公司的业务包括

不良资产经营和金融服务业务，业务涵盖不良资产经营、银行、证券、金融租赁、信

托等。公司披露数据显示，不良资产经营业务分部在2024年上半年的收入占比为

53%，金融服务业务分部收入占比为48%。

公司近几年规模稳定，但收入和净利润下滑。近几年中国信达的资产总额基本稳定在

1.5万亿元上下，营业收入则有所减少，普通股东净利润下降明显。2024年二季度末

总资产1.58万亿元，2024年上半年营业收入（含所占联营及合营公司业绩）374亿

元，普通股东净利润16亿元。2023年 ROE为 2%，2024年估计将降至1%左右。

不良资产业务回归本源，收购经营类业务收益率有望受益经济复苏。公司的不良资产

经营业务主要包括母公司的收购经营类业务、收购重组类业务、债转股业务、其他不

良资产业务，以及通过子公司开展的不良资产业务，近几年收购重组类业务规模持续

压降，不良资产经营业务回归本源。收购经营类业务收益率企稳，后续有望继续受益

于经济复苏。

金融服务业务牌照齐全。中国信达通过四家金融子公司开展金融服务业务，业务范围

涵盖银行、证券、期货、公募基金、信托和融资租赁等领域，金融牌照齐全。其中信

达证券ROE处于较高水平，金谷信托管理规模快速增长，信达金租资产规模有所下降

但ROE提升，这三家子公司表现稳中向好；南商银行则面临不良率上升压力，ROE回

落，2024年上半年年化ROE为 5.1%。

关注经济复苏背景下风险出清情况。公司的资产减值损失主要是贷款和以摊余成本计

量的金融资产产生的减值，主要来自南商银行、信达金租和不良资产经营相关业务。

后续随着经济复苏，存量风险出清后资产减值损失减少或推动业绩改善。

盈利预测与估值：经济复苏背景下公司业绩有望筑底，预计2024-2026年普通股东净

利润24/40/47亿元，同比增长-43%/67%/16%，EPS分别为0.06/0.11/0.12元，对应PE

为 18/11/9倍，PB为 0.27/0.27/0.26倍。通过多角度估值，预计公司合理估值1.27-

1.62港元，相对目前股价有2%-30%溢价，首次覆盖给予“中性”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 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 89,971 82,602 77,937 77,986 78,498

(+/-%) -13.1% -8.2% -5.6% 0.1% 0.7%

普通股东净利润(百万元) 5,302 4,264 2,421 4,048 4,694

(+/-%) -52.0% -19.6% -43.2% 67.2% 16.0%

摊薄每股收益(元) 0.14 0.11 0.06 0.11 0.12

总资产收益率 0.33% 0.27% 0.15% 0.25% 0.29%

净资产收益率 3.4% 2.7% 1.5% 2.5% 2.8%

市盈率(PE) 8.3 10.3 18.1 10.8 9.3

股息率 4.3% 4.0% 2.3% 3.8% 4.4%

市净率(PB) 0.28 0.27 0.27 0.27 0.26

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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基础数据

投资评级 中性(首次)

合理估值 1.27 - 1.62 港元

收盘价 1.25 港元

总市值/流通市值 47706/16960 百万港元

52 周最高价/最低价 2.10/0.57 港元

近 3 个月日均成交额 172.26 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

中国信达（01359.HK) 中性

受益经济复苏，业绩筑底



研究报告仅代表分析员个人观点，请务必阅读正文之后的免责声明。
注：以上数据均来自官方披露、公司资料，国信证券股份有限公司–经济研究所（简称：“国信证券经济研究所”）整理

2

内容目录

公司概况：以不良资产经营为主业的金融集团..............................................................................5

基本经营情况：资产规模稳定，收入利润减少..............................................................................6

不良资产业务：回归本源，受益经济复苏......................................................................................9
收购经营类业务：规模稳定，收益率企稳........................................................................................................ 9
收购重组类业务：规模压降，回归本源.......................................................................................................... 11
债转股业务：收益率挂钩煤炭行业.................................................................................................................. 12
其他不良资产业务：规模和收益率较为稳定.................................................................................................. 12
不良资产子公司：规模稳定，收入减少.......................................................................................................... 14

金融服务业务：牌照齐全................................................................................................................15

成本项目：关注资产减值损失........................................................................................................19

盈利预测：业绩筑底........................................................................................................................22
假设前提...............................................................................................................................................................22
未来三年业绩预测简表.......................................................................................................................................23
盈利预测的敏感性分析.......................................................................................................................................23

估值与投资建议................................................................................................................................24
绝对估值...............................................................................................................................................................24
绝对估值的敏感性分析.......................................................................................................................................24
相对估值...............................................................................................................................................................24
投资建议...............................................................................................................................................................26

风险提示............................................................................................................................................27
估值的风险...........................................................................................................................................................27
盈利预测的风险...................................................................................................................................................27
财务风险...............................................................................................................................................................27
市场风险...............................................................................................................................................................27

附表：财务预测与估值....................................................................................................................28



研究报告仅代表分析员个人观点，请务必阅读正文之后的免责声明。
注：以上数据均来自官方披露、公司资料，国信证券股份有限公司–经济研究所（简称：“国信证券经济研究所”）整理

3

图表目录
图1： 中国信达主要股东持股情况（截至 2024 年中报）................................................................................................................. 5
图2： 中国信达收入结构：金融服务业务收入占比提升....................................................................................................................6
图3： 中国信达总资产增长情况：规模较为稳定................................................................................................................................7
图4： 中国信达营业收入增长情况：有所下降....................................................................................................................................7
图5： 中国信达普通股东净利润增长情况：下滑明显........................................................................................................................8
图6： 中国信达分红率较为稳定............................................................................................................................................................8
图7： 中国信达 ROE 回落........................................................................................................................................................................9
图8： 收购经营类业务的商业模式........................................................................................................................................................9
图9： 收购经营类不良债权资产的规模小幅增长..............................................................................................................................10
图10： 收购经营类业务的内部收益率，以及按照“收入/期初不良资产”计算的简单收益率企稳......................................... 11
图11： 收购重组类不良债权资产规模持续下降................................................................................................................................11
图12： 中国信达“债转股业务收入/债转股资产期初账面价值”与煤炭行业上市企业平均 ROE 相关性较高......................... 12
图13： 其他不良资产业务投资余额....................................................................................................................................................13
图14： 使用“其他不良资产业务收入/其他不良资产期初投资余额”计算的收益率大约在 4%左右........................................ 13
图15： 其他不良资产新增投放集中在四大领域（2024 上半年）...................................................................................................14
图16： 南商银行资产规模增速放缓....................................................................................................................................................16
图17： 南商银行近几年 ROA、ROE 回落..............................................................................................................................................16
图18： 南商银行不良贷款率提升........................................................................................................................................................17
图19： 信达证券资产规模持续增长....................................................................................................................................................17
图20： 信达证券 ROA、ROE 处于较高水平..........................................................................................................................................18
图21： 金谷信托管理资产余额在 2024 年上半年大幅增长..............................................................................................................18
图22： 信达金租资产规模下降............................................................................................................................................................19
图23： 信达金租 ROA 与 ROE 回升........................................................................................................................................................19
图24： 2024 上半年中国信达成本结构...............................................................................................................................................20
图25： “资产减值损失/期初贷款和 AC”近几年在 2%左右............................................................................................................20
图26： “利息支出/期初期末平均负债”近两年在 3.1%左右.........................................................................................................21
图27： 信达地产毛利率收窄................................................................................................................................................................21
图28： “员工薪酬及其他成本/营业收入（含联营及合营公司业绩）”在 14%左右波动.......................................................... 22
图29： 2024 年二季度末中国信达的普通股东净资产构成.................................................................................................................1
图30： 港股上市银行 PB-ROE 情况......................................................................................................................................................26



研究报告仅代表分析员个人观点，请务必阅读正文之后的免责声明。
注：以上数据均来自官方披露、公司资料，国信证券股份有限公司–经济研究所（简称：“国信证券经济研究所”）整理

4

表1： 中国信达不良资产业务子公司情况 ................................................................... 15

表2： 中国信达金融服务业务子公司情况 ................................................................... 15

表3： 未来三年业绩预测简表 ............................................................................. 23

表4： 敏感性分析结果 ................................................................................... 23

表5： 一、二阶段假设 ................................................................................... 24

表6： 其他假设 ......................................................................................... 24

表7： 绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析 ....................................................... 24

表8： 信达证券和信达地产在港股市场的公允价值估算 ....................................................... 25



研究报告仅代表分析员个人观点，请务必阅读正文之后的免责声明。
注：以上数据均来自官方披露、公司资料，国信证券股份有限公司–经济研究所（简称：“国信证券经济研究所”）整理

5

公司概况：以不良资产经营为主业的金融集团
中国信达是一家以不良资产经营为核心业务的综合性金融集团。中国信达的前身是 1999 年成立的我国首家金融资

产管理公司（AMC）中国信达资产管理公司，从事政策性业务，主要处置建设银行和国开行的不良资产。2004-2005

年期间，公司逐步进行商业化转型，通过创新交易结构和竞标等方式收购了建设银行、工商银行等的不良资产。

2010 年改制为中国信达资产管理股份有限公司，同年以 486 亿元向财政部收购了政策性业务的剩余资产，自行承

担该等资产的盈亏，从而终止了政策性业务。2012 年，公司引入了社保基金等四家战略投资者。2013 年，中国信

达在港交所上市。目前公司的业务包括不良资产经营和金融服务业务，在全国各地设有 33 家分公司和 9 家直接管

理的从事不良资产经营和金融服务业务的平台子公司，包括南洋商业银行（以下简称“南商银行”）、信达证券、

金谷信托、信达金租、信达香港、信达投资、信达地产、信达资本和中润发展等，员工数量 1.4 万人。

汇金公司将成为实际控制人。中报数据显示公司主要股东包括：财政部持有公司 58.00%的股份，是公司的实际控

制人；社保基金持有 12.81%的股份，是第二大股东；中远海运通过子公司持有 5.00%的股份，是第三大股东。2月

14 日公司公告称接到财政部通知，财政部拟将其持有的全部股份无偿划转至汇金公司，因此汇金公司将成为公司

未来的实际控制人。

主要管理层从业经验丰富。公司现任董事长、执行董事张卫东先生长期任职于中国信达，1999 年就加入公司，

2022 年起担任董事长。公司总裁、执行董事梁强先生也长期任职于中国信达，1999 年加入公司，2022 年起担任公

司执行董事、总裁。

图1：中国信达主要股东持股情况（截至 2024 年中报）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理。注：2 月 14 日公司公告称接到财政部通知，财政部拟

将其持有的全部股份无偿划转至汇金公司。
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基本经营情况：资产规模稳定，收入利润减少
金融服务业务收入占比提升。中国信达旗下子公司较多，因此合并财务报表比较复杂，我们从业务条线出发重构了

其资产负债表和利润表，以方便分析。2024 年上半年，公司营业收入（含所占联营及合营公司业绩）374 亿元，其

中来自母公司的不良资产经营业务收入（包括收购经营类、收购重组类、债转股、其他不良资产业务收入）128 亿

元，占比 34%；不良资产子公司（包括信达香港、信达投资、中润发展、信达地产）收入 47 亿元，占比 13%；金融

服务子公司（包括南商银行、信达证券、信达金租、金谷信托）收入 169 亿元，占比 45%。从趋势来看，近几年金

融服务业务收入占比不断提升。但需要指出的是，重构的数据未考虑分部间抵消等项目，因此会有一定误差，而根

据公司直接披露的分部信息数据，不良资产经营业务分部在 2024 年上半年的收入占比为 53%，金融服务业务分部

收入占比为 48%。

图2：中国信达收入结构：金融服务业务收入占比提升

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司近几年资产规模稳定，收入和净利润下滑。近几年中国信达的资产总额基本稳定在 1.5 万亿元上下，营业收入

则有所减少，普通股东净利润下降明显。其中，2024 年二季度末总资产 1.58 万亿元，同比下降 0.6%；2024 年上

半年营业收入（含所占联营及合营公司业绩）374 亿元，同比下降 1.6%；2024 年上半年普通股东净利润 16 亿元，

同比下降 53.9%。公司近期发布盈利警告，预计 2024 年全年净利润同比下降 40-50%。
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图3：中国信达总资产增长情况：规模较为稳定

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图4：中国信达营业收入增长情况：有所下降

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图5：中国信达普通股东净利润增长情况：下滑明显

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率记录。随着普通股东净利润减少，中国信达的分红总额有所下降，但从分红率来看，

近几年比较稳定。

图6：中国信达分红率较为稳定

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

随着净利润下滑，盈利能力回落至低位。2023 年使用期初期末数据计算的公司的 ROE 为 2.0%，2024 年估计将降至

1%左右。
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图7：中国信达 ROE 回落

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

不良资产业务：回归本源，受益经济复苏
公司的不良资产经营业务主要包括母公司的收购经营类业务、收购重组类业务、债转股业务、其他不良资产业务，

以及通过子公司开展的不良资产业务。

收购经营类业务：规模稳定，收益率企稳

收购经营类不良资产业务是指公司通过参与竞标、竞拍、摘牌或协议收购等方式收购不良债权资产，并根据资产特

点运用多种处置手段（包括债权重组、债转股、资产置换、以股抵债、诉讼追偿和出售等）提升资产价值，实现现

金回收的业务。

图8：收购经营类业务的商业模式

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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从经营数据来看，2018-2023 年，中国信达每年新增收购的收购经营类不良资产规模大概在 450-750 亿元之间，主

要来自银行业金融机构，处置资产的账面成本在 350-500 亿元之间，收购经营类不良债权资产净额小幅增长。受宏

观经济下行影响，资产处置难度增加，收购经营类业务的内部收益率以及使用“收购经营类业务收入/期初不良资

产”计算的简单收益率近几年都有所下滑，但 2024 年上半年企稳。随着各项稳增长政策落地，我们预计 2025 年我

国经济将稳步向好，银行处置不良的压力减轻，公司收购经营类不良资产规模预计保持稳定，收购经营类业务收益

率则有望企稳回升。

图9：收购经营类不良债权资产的规模小幅增长

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图10：收购经营类业务的内部收益率，以及按照“收入/期初不良资产”计算的简单收益率企

稳

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

收购重组类业务：规模压降，回归本源

对于收购重组类业务，公司在收购时就与债权人及债务人三方达成协议，通过确定还款金额、还款方式、还款时间

及担保抵押等一系列的重组安排，投放资金帮助盘活企业存量资产，最后实现债权回收并取得目标收益。公司的收

购重组类不良资产自 2023 年开始已经基本上没有新增收购，2024 年二季度末的存量规模约 523 亿元、净额 414 亿

元，其中大部分分布于房地产行业。随着存量资产到期，这部分不良资产规模将继续减少。

图11：收购重组类不良债权资产规模持续下降

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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债转股业务：收益率挂钩煤炭行业

公司通过债转股、以股抵债和其他不良资产经营相关的交易获取债转股资产。债转股业务资产主要分布于煤炭、化

工等行业。债转股业务的收入波动性相对较大，使用“债转股业务收入/债转股资产期初账面价值”计算的简单收

益率与煤炭行业平均 ROE 相关性较高。

图12：中国信达“债转股业务收入/债转股资产期初账面价值”与煤炭行业上市企业平均 ROE

相关性较高

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

其他不良资产业务：规模和收益率较为稳定

公司还围绕问题机构救助和问题资产盘活，将自有或管理的资金投入特定目标，化解投资目标风险，改善企业经营

状况，适时退出并获取投资收益，这类业务划分为其他不良资产业务，其中主要标的包括非标债权和股权、资管产

品、证券化产品和债券等。公司的其他不良资产业务主要涵盖能源及基础产业结构调整、不动产风险化解、新质生

产力转型升级、央地国企改革化险等四大业务板块。使用“其他不良资产业务收入/其他不良资产期初投资余额”

计算的收益率较为稳定，大约在 4%左右。



研究报告仅代表分析员个人观点，请务必阅读正文之后的免责声明。
注：以上数据均来自官方披露、公司资料，国信证券股份有限公司–经济研究所（简称：“国信证券经济研究所”）整理

13

图13：其他不良资产业务投资余额

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图14：使用“其他不良资产业务收入/其他不良资产期初投资余额”计算的收益率大约在 4%左

右

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图15：其他不良资产新增投放集中在四大领域（2024 上半年）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

不良资产子公司：规模稳定，收入减少

除母公司外，中国信达还通过子公司开展不良资产业务，主要有四个子公司。近几年受宏观经济影响，不良资产子

公司的整体资产规模稳定，收入则持续减少。

 信达香港是中国信达的全资子公司，重点开展有境内外联动特性的跨境不良资产投资和境外中资机构不良资产

收购处置等业务，逐步成为中国信达跨境不良资产主业经营协同平台、境外资产管理平台和境外流动性管理平

台。除不良资产业务外，其业务还包括投资类业务、融资类业务以及跨境资金服务。公司披露的信达香港其他

不良资产业务投资余额近几年较为稳定，收入则有所减少。

 信达投资是中国信达的全资子公司，主要发挥境内持股平台和不良资产经营管理平台功能作用，在能源资源、

高新技术等实体经济行业形成较为成熟的业务模式和盈利模式，建设纾困救助问题机构领域高度专业的一流投

资机构。公司披露的信达投资的其他不良资产业务投资余额和业务收入近几年大致稳定。

 中润发展是中国信达的全资子公司（于 2023 年成为信达投资的全资子公司），专注于企业破产重整和危困企

业救助，业务规模相对较小。

 信达地产作为集团房地产专业平台，采用收购、并购、代建、联建、监管、受托管理、咨询等多种模式参与集

团不动产业务协同。信达地产是 A股上市公司，中国信达通过信达投资持有信达地产 54.45%的股权。受房地

产行业景气下行影响，信达地产近几年资产规模较为稳定，但收入明显减少。
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表1：中国信达不良资产业务子公司情况

（单位：百万元） 2018/12/31 2019/12/31 2020/12/31 2021/12/31 2022/12/31 2023/12/31 2024/6/30

信达香港 59330 44100 62220 42400 41950 42970 49460

同比 -26% 41% -32% -1% 2% 22%

信达投资 54200 54000 54100 60890 62020 59410 59910

同比 0% 0% 13% 2% -4% 0%

中润发展 2310 1690 3110 3060 3040 2420 1990

同比 -27% 84% -2% -1% -20% -27%

信达地产（资产总额） 101483 98605 94279 86922 88406 82655 79288

同比 -3% -4% -8% 2% -7% -10%

不良资产子公司其他不良资产投资余额 217,323 198,395 213,709 193,272 195,416 187,455 190,648

同比 -9% 8% -10% 1% -4% 0%

信达香港 3110 2410 3160 190 2570 3440 570

同比 -23% 31% -94% 1253% 34% -52%

信达投资 4500 4400 3920 4510 4140 4960 1390

同比 -2% -11% 15% -8% 20% -21%

中润发展 180 150 420 390 360 110 160

同比 -17% 180% -7% -8% -69% 167%

信达地产（房地产销售收入） 17438 18155 24079 20371 16068 9502 2597

同比 4% 33% -15% -21% -41% 22%

不良资产子公司其他不良资产业务收入 25,228 25,115 31,579 25,461 23,138 18,012 4,717

同比 0% 26% -19% -9% -22% -8%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

金融服务业务：牌照齐全
中国信达通过四家金融子公司开展金融服务业务，业务范围涵盖银行、证券、期货、公募基金、信托和融资租赁等

领域，金融牌照齐全。公司此前还拥有保险牌照，但 2020 年已经完成出售。金融服务业务均为顺周期行业，其后

续发展取决于经济周期以及资本市场情况。

表2：中国信达金融服务业务子公司情况

（单位：百万

元）
收入 占比 税前利润 占比 总资产

南商银行 11824 70% 1642 54% 503028

信达证券 2350 14% 624 20% 77390

金谷信托 727 4% 375 12% 11082

信达金租 1962 12% 417 14% 79050

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 南商银行是中国信达的全资子公司，主要包括南商香港及南商中国。2023 年末，南商银行在香港使用之贷款

总额占全部贷款总额的 42%。2024 年二季度末，南商银行资产总额 5030 亿元，不良贷款率 2.84%，上半年年

化 ROE 为 5.1%。
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图16：南商银行资产规模增速放缓

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图17：南商银行近几年 ROA、ROE 回落

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图18：南商银行不良贷款率提升

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 中国信达通过信达证券及其子公司开展证券、期货及基金管理业务。信达证券是 A 股上市公司，中国信达持有

其 78.67%的股份。2024 年三季度末，信达证券资产总额 852 亿元，前三季度年化 ROE 为 6.5%。信达证券的主

要收入来自经纪业务、自营业务和资管业务。

图19：信达证券资产规模持续增长

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图20：信达证券 ROA、ROE 处于较高水平

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 中国信达通过金谷信托开展信托业务，持有其 93.75%的股份。2024 年二季度末，金谷信托管理资产余额为

3229 亿元，实现手续费收入 6亿元。

图21：金谷信托管理资产余额在 2024 年上半年大幅增长

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 中国信达通过信达金租开展信托业务，持有其 99.98%的股份。2024 年二季度末，信达金租的资产规模为 791

亿元，较年初有所回落。2023 年 ROA 为 0.90%，ROE 为 8.4%。
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图22：信达金租资产规模下降

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图23：信达金租 ROA 与 ROE 回升

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

成本项目：关注资产减值损失
从成本结构来看，公司的成本由资产减值损失（包括信用减值损失和其他资产减值损失）、利息支出、存货销售成

本、员工薪酬和其他成本构成。
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图24：2024 上半年中国信达成本结构

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 资产减值损失主要是贷款和以摊余成本计量的金融资产（AC）产生的减值，主要来自南商银行、信达金租和不

良资产经营相关业务。随着收购重组类业务收缩，贷款和 AC 占总资产的比例近几年有所下降，但仍然占总资

产的 30%，且目前收购重组类不良债权资产规模已经很小，因此后续规模收缩对占比的影响将不大，预计贷款

和 AC 占总资产的比重将保持稳定。使用“资产减值损失/期初贷款和 AC”简单衡量的信用成本近几年平均在

2%左右。

图25：“资产减值损失/期初贷款和 AC”近几年在 2%左右

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 利息支出来自各个条线。中国信达的负债几乎都是计息负债，使用“利息支出/期初期末平均负债”简单衡量

的负债成本近几年大约在 3.1%左右。
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图26：“利息支出/期初期末平均负债”近两年在 3.1%左右

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 存货销售成本来自信达地产。近几年受房地产行业需求下滑影响，信达地产的毛利率明显收窄，目前约 20%左

右。

图27：信达地产毛利率收窄

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 最后，“员工薪酬及其他成本/营业收入（含联营及合营公司业绩）”在 14%左右波动，占比相对稳定。
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图28：“员工薪酬及其他成本/营业收入（含联营及合营公司业绩）”在 14%左右波动

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

盈利预测：业绩筑底

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）收购经营类业务：我们预计 2025 年我国经济将稳步向好，银行处置不良的压力减轻，公司收购经营类不良资

产规模预计保持稳定，收购经营类业务收益率则有望企稳回升。

（2）收购重组类业务：随着存量资产到期，这部分不良资产规模将继续减少。随着市场利率下行，预计收益率也

将有所下滑。

（3）债转股业务：债转股业务规模增长较慢。使用“债转股业务收入/债转股资产期初账面价值”计算的简单收益

率与煤炭行业平均 ROE 相关性较高，Wind 一致预测显示未来几年煤炭行业 ROE 保持稳定，因此预计债转股业务收

益率将保持较为稳定的水平。

（4）其他不良资产业务：近几年规模增长较为稳定，收益率也比较稳定，假设未来继续保持平稳。

（5）不良资产子公司：过去几年其他不良资产投资余额增长缓慢，收入下滑。随着我国经济好转，预计不良资产

业务收入将企稳，信达地产的销售收入降幅收窄、毛利率企稳。

（6）金融服务子公司：目前南洋商行不良上升较快，预计将拖累未来的资产扩张速度，此外金租行业目前也处于

收缩期，整体而言我们预计金融服务子公司未来的资产规模将缓慢增长，收入假设跟随规模小幅增长。

（7）成本项：2024 年受消化历史存量不良以及信达地产减值增加影响，预计信用成本维持高位，2025 年随着经济

复苏，预计信用成本率将逐步回落；预计随着市场利率下行，负债成本略有回落；假设员工薪酬及其他成本/营业

收入保持稳定。

（8）其他如分红率、资产和收入轧差项、所得税率以及非普通股东净利润占比等均假设保持不变。
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未来三年业绩预测简表

按上述假设条件，我们得到公司 2024-2026 年营业收入（含联营及合营公司业绩）分别为 779/780/785 亿元，同比

增速分别为-5.6%/0.1%/0.7%，归属母公司普通股股东净利润 24/40/47 亿元，同比增速分别为-

43.2%/67.2%/16.0%。

表3：未来三年业绩预测简表

（单位：百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入（含联营及合营公司业绩） 89,971 82,602 77,937 77,986 78,498

其中：收购经营类业务收入 9,974 9,934 10,197 11,192 11,192

收购重组类业务收入 10,071 6,084 3,439 1,709 570

债转股业务收入 9,772 8,755 3,324 3,490 3,665

母公司其他不良资产业务收入 6,450 3,630 7,625 8,006 8,407

不良资产子公司不良资产业务收入 23,138 18,012 14,885 14,077 14,077

金融服务子公司收入 24,255 32,565 34,845 35,890 36,967

营业成本 79,467 74,397 73,278 70,197 69,466

其中：减值损失 13,258 9,749 11,479 10,096 8,760

利息支出 40,081 44,081 42,809 41,791 42,315

存货销售成本 12,860 7,717 6,865 6,179 6,179

减：所得税及非普通股东利润等 5,202 3,941 2,238 3,741 4,339

普通股东净利润 5,302 4,264 2,421 4,048 4,694

营业收入同比 -13.1% -8.2% -5.6% 0.1% 0.7%

营业成本同比 -5.6% -6.4% -1.5% -4.2% -1.0%

普通股东净利润同比 -52.0% -19.6% -43.2% 67.2% 16.0%

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，资产减值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4：敏感性分析结果

（单位：百万元） 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

乐观预测：“资产减值损失/期初贷款和 AC”降至近几年低点，参考 2019 年水平为 1.5%
普通股东净利润 12158 11035 5302 4263 2421 5558 5478
YoY 1.9% -9.2% -52.0% -19.6% -43.2% 129.6% -1.5%
中性预测：“资产减值损失/期初贷款和 AC”在 2025 年为 2.1%，2026 年进一步降至 1.8%
普通股东净利润 12158 11035 5302 4263 2421 4048 4694
YoY 1.9% -9.2% -52.0% -19.6% -43.2% 67.2% 16.0%
悲观预测：“资产减值损失/期初贷款和 AC”升至近几年高点，参考 2020 年水平为 2.5%
普通股东净利润 12158 11035 5302 4263 2421 3040 2897
YoY 1.9% -9.2% -52.0% -19.6% -43.2% 25.6% -4.7%
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5：一、二阶段假设

（单位：百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E 2036E

净资产 160081 160756 163813 166849 169903 172666 175594 178699 181989 185477 189175 193094 197248 201652

摊薄 ROE 2.7% 1.5% 2.5% 2.8% 2.9% 3.1% 3.2% 3.3% 3.5% 3.6% 3.7% 3.9% 4.0% 4.2%

归母净利润 4264 2421 4048 4694 4976 5274 5591 5926 6282 6659 7058 7482 7931 8406

同比 -19.6% -43.2% 67.2% 16.0% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%

分红率 41% 41% 41% 41% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%

股利 1746 991 1657 1922 2511 2662 2822 2991 3171 3361 3563 3776 4003 4243

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表6：其他假设

无风险收益率 1.6%第二阶段增长率 6%
风险溢价率 5%第二阶段分红率 50%

β 1.3永续增长率 2%

COE 8%永续分红率 60%

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 1.31-1.65 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7：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析

（单位：港元） 折现率变化

7.0% 7.5% 8.0% 8.5% 9.0%

永续

增长

率变

化

1.50% 1.67 1.52 1.39 1.28 1.19

1.75% 1.72 1.56 1.42 1.31 1.21

2.00% 1.77 1.60 1.46 1.34 1.23

2.25% 1.83 1.65 1.49 1.37 1.26

2.50% 1.90 1.70 1.54 1.40 1.28

资料来源：国信证券经济研究所分析。注：按 1港元兑 0.92 元人民币折算。

相对估值

中国信达的直接可比公司很少。从普通股东净资产结构来看，除规模较小的金谷信托外，中国信达的主要业务均为

重资产业务，我们将其与商业银行进行横向比较。其中，中国信达旗下的信达地产、信达证券净资产规模较大且为

A股上市公司，我们将其单独按市场公允价值估值，递延所得税资产及负债等按账面价值估值，其余部分则按照

PB-ROE 估值。
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图29：2024 年二季度末中国信达的普通股东净资产构成

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

按照前述思路，以 2月 18 日收盘价计算，信达证券和信达地产在港股市场的公允价值约为 224 亿元；剔除信达地

产和信达证券后，中国信达剩余业务的 2024 年上半年年化 ROE 为 1.8%，按 PB-ROE 估值大约为 0.1-0.2x，对应合

理价值 125-250 亿元，递延所得税资产及负债等估值 80 亿元，相加后的合理价值区间为 429-554 亿元人民币，约

合 466-602 亿港元，对应每股价格为 1.22-1.58 港元。

表8：信达证券和信达地产在港股市场的公允价值估算

（单位：亿元） 2 月 18 日总市值 中国信达持股比例 同行业上市公司 AH 股平均溢价率 合理估值

信达证券 496 78.67% 108% 188

信达地产 133 54.45% 102% 36

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图30：港股上市银行 PB-ROE 情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

投资建议

综合考虑估值测算，绝对估值在 1.31-1.65 港元，相对估值在 1.22-1.58 港元，取平均值后我们认为公司合理股价

在 1.27-1.62 港元，相较当前股价 1.25 港元（2025 年 2 月 18 日收盘价）有 2%到 30%溢价空间，首次覆盖给予

“中性”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，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，相应的不良资产处置收益、权益类资产投资收

益、信用成本等均存在较大不确定性，加之信用成本可能存在主观调节空间，以及各子公司经营情况很难全面详细

分析等，因此可能导致实际情况与我们假设情况差别较大。对于信用成本的敏感性，我们在前面进行了情景分析。

我们在中性情境下预计随着经济复苏，公司不良资产处置收益增加、信用成本下降将推动业绩改善，若宏观经济复

苏程度低于预期，可能会导致公司业绩表现低于我们的预测值。

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等。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。
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附表：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 0.14 0.11 0.06 0.11 0.12
营业收入（含联营及合营

公司业绩）
89,971 82,602 77,937 77,986 78,498

BVPS 4.07 4.19 4.21 4.29 4.37
其中：收购经营类业务

收入
9,974 9,934 10,197 11,192 11,192

DPS 0.05 0.05 0.03 0.04 0.05 收购重组类业务收入 10,071 6,084 3,439 1,709 570

资产负债表（百万

元）
2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 债转股业务收入 9,772 8,755 3,324 3,490 3,665

总资产 1,615,989 1,594,357 1,602,486 1,622,305 1,643,512
母公司其他不良资产业

务收入
6,450 3,630 7,625 8,006 8,407

其中：收购经营类不良

资产
241,034 248,707 248,707 248,707 248,707

不良资产子公司不良资

产业务收入
23,138 18,012 14,885 14,077 14,077

收购重组类不良资产 100,221 59,173 32,545 16,273 0 金融服务子公司收入 24,255 32,565 34,845 35,890 36,967

债转股资产 97,004 100,881 105,925 111,221 116,782 营业成本 79,467 74,397 73,278 70,197 69,466

母公司其他不良资产 186,700 190,630 200,162 210,170 220,678 其中：减值损失 13,258 9,749 11,479 10,096 8,760

不良资产子公司不良资

产投资余额
195,416 187,455 187,455 187,455 187,455 利息支出 40,081 44,081 42,809 41,791 42,315

金融服务子公司总资产 635,344 672,706 692,887 713,674 735,084 存货销售成本 12,860 7,717 6,865 6,179 6,179

总负债 1,407,994 1,377,201 1,384,655 1,401,417 1,419,588
减：所得税及非普通股东

利润等
5,202 3,941 2,238 3,741 4,339

所有者权益 207,995 217,156 217,831 220,888 223,924 普通股东净利润 5,302 4,264 2,421 4,048 4,694

其中：总股本 38,165 38,165 38,165 38,165 38,165

普通股东净资产 155,458 160,081 160,756 163,813 166,849 分红总额 1,894 1,746 991 1,657 1,922

分红率 36% 41% 41% 41% 41%

总资产同比 3.3% -1.3% 0.5% 1.2% 1.3%

权益乘数 10.4 10.0 10.0 9.9 9.9 营业收入同比 -13.1% -8.2% -5.6% 0.1% 0.7%

ROA 0.33% 0.27% 0.15% 0.25% 0.29% 营业成本同比 -5.6% -6.4% -1.5% -4.2% -1.0%

ROE 3.38% 2.70% 1.51% 2.49% 2.84% 普通股东净利润同比 -52.0% -19.6% -43.2% 67.2% 16.0%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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Information Disclosures
Stock ratings, sector ratings and related definitions
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The Benchmark: Hong Kong Hang Seng Index
Time Horizon: 6 to 12 months
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Reduce Relative Performance is -5% to -20%; or the fundamental outlook of the company or sector is unfavorable.

Sell Relative Performance <-20%; or the fundamental outlook of the company or sector is unfavorable.

Sector Ratings:
The Benchmark: Hong Kong Hang Seng Index
Time Horizon: 6 to 12 months
Outperform Relative Performance>5%; or the fundamental outlook of the sector is favorable.

Neutral Relative Performance is -5% to 5%; or the fundamental outlook of the sector is neutral.

Underperform Relative Performance<-5%; or the fundamental outlook of the sector is unfavorable.
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信息披露

公司评级、行业评级及相关定义

公司评级

参考基准：香港恒生指数
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