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基础数据

投资评级 中性(维持)

合理估值

收盘价 1.54 港元

总市值/流通市值 58773/20894 百万港元

52周最高价/最低价 2.06/0.56 港元

近 3 个月日均成交额 315.69 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

《中国信达（01359.HK）2024 年报点评-资产小幅增长，收入利

润下降》 ——2025-03-26

《中国信达（01359.HK）-受益经济复苏，业绩筑底》 ——

2025-02-20

上半年收入减少，净利润增加。中国信达2025年上半年实现营业收入（含

联营及合营公司业绩）354亿元，同比下降5.4%；实现归母净利润23亿元，

同比增长 5.8%；实现归属于母公司普通股股东净利润18 亿元，同比增长

7.6%。上半年年化ROE为2.2%。

资产规模小幅增长。公司2025年二季度末资产总额1.68万亿元，较年初增

长2.6%，同比增长6.2%。从分部报告来看，2024年不良资产经营分部总资

产较年初增长2.5%，金融分部总资产较年初增长1.2%。其中，上半年收购

经营类不良债权资产略有增长，收购重组类不良债权资产、债转股资产规模

收缩，此外对浦发银行投资也带来不良资产经营分部的规模增长。金融服务

子公司中，信达证券总资产增长显著，其他子公司规模微降。

不同业务板块收入表现分化。从分部报告来看，上半年不良资产经营分部收

入同比增长0.3%，主要得益于对浦发银行投资确认的约72亿元投资收益，

金融服务分部收入同比下降5.2%。不良资产分部中，收购经营类业务、收购

重组类业务和债转股业务收入同比均下降。金融服务分部中，信达证券、金

谷信托收入同比增长，南商银行和信达金租收入减少。

信用成本同比上升。使用“资产减值损失/贷款和以摊余成本计量的金融资

产期初额”测算的上半年信用成本率为4.9%，同比上升3.0个百分点。从资

产减值损失细项来看，信用成本上升主要是因为子公司AC类资产质量承压，

以及子公司信达地产计提存货跌价准备增加、处置联营公司导致的减值等。

投资建议：我们根据最新数据小幅调整盈利预测，预计2025-2027年普通股

东净利润 30/32/36 亿元（此前预测值为 33/34/34 亿元），同比增长

99%/8%/12%，EPS分别为 0.08/0.08/0.09元，对应 PE为 18/17/15 倍，PB

为0.33/0.33/0.32倍，维持“中性”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 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 82,602 77,468 72,643 69,449 69,268

(+/-%) -8.2% -6.2% -6.2% -4.4% -0.3%

普通股东净利润(百万元) 4,264 1,485 2,959 3,202 3,582

(+/-%) -19.6% -65.2% 99.3% 8.2% 11.9%

摊薄每股收益(元) 0.11 0.04 0.08 0.08 0.09

总资产收益率 0.27% 0.09% 0.18% 0.19% 0.21%

净资产收益率 2.7% 0.9% 1.8% 1.9% 2.2%

市盈率(PE) 12.7 36.4 18.3 16.9 15.1

股息率 3.2% 1.7% 2.7% 3.0% 3.3%

市净率(PB) 0.34 0.33 0.33 0.33 0.32

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



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

2

财务预测与估值

每股指标（元） 2023A 2024A 2025A 2026A 2027A 利润表（百万元） 2023A 2024A 2025A 2026A 2027A

EPS 0.11 0.04 0.08 0.08 0.09
营业收入（含联营及合营公

司业绩）
82,602 77,468 72,643 69,449 69,268

BVPS 4.19 4.23 4.28 4.33 4.38
其中：收购经营类业务收

入
9,934 8,910 5,327 8,390 8,390

DPS 0.05 0.02 0.04 0.04 0.05 收购重组类业务收入 6,084 2,115 1,211 748 249

资产负债表（百万元） 2023A 2024A 2025A 2026A 2027A 债转股业务收入 8,755 5,352 3,088 3,088 3,088

总资产 1,594,357 1,638,960 1,683,463 1,698,583 1,707,110
母公司其他不良资产业务

收入
3,630 7,730 4,222 6,334 6,650

其中：收购经营类不良资产 248,707 266,360 279,678 279,678 279,678
不良资产子公司不良资产

业务收入
18,012 13,509 18,942 11,037 11,037

收购重组类不良资产 59,173 28,484 19,939 9,969 0 金融服务子公司收入 32,565 33,260 33,260 33,260 33,260

债转股资产 100,881 102,945 102,945 102,945 102,945 营业成本 74,397 73,464 75,776 65,682 65,053

母公司其他不良资产 190,630 211,120 211,120 221,676 232,760 其中：减值损失 9,749 10,731 18,356 10,370 9,512

不良资产子公司不良资产投

资余额
187,455 185,644 204,208 204,208 204,208 利息支出 44,081 42,912 37,363 38,089 38,348

金融服务子公司总资产 672,706 705,521 726,687 741,220 748,633 存货销售成本 7,717 7,043 8,074 5,767 5,767

总负债 1,377,201 1,415,805 1,458,259 1,471,656 1,478,201 减：所得税 1,193 482 -5,237 565 632

所有者权益 217,156 223,155 225,204 226,927 228,908 减：非普通股东利润 2,748 2,037 -855 0 0

其中：总股本 38,165 38,165 38,165 38,165 38,165 普通股东净利润 4,264 1,485 2,959 3,202 3,582

普通股东净资产 160,081 161,435 163,484 165,207 167,188 分红总额 1,746 910 1,480 1,601 1,791

分红率 41% 61% 50% 50% 50%

总资产同比 -1.3% 2.8% 2.7% 0.9% 0.5%

权益乘数 10.0 10.2 10.3 10.3 10.2 营业收入同比 -8.2% -6.2% -6.2% -4.4% -0.3%

ROA 0.27% 0.09% 0.18% 0.19% 0.21% 营业成本同比 -6.4% -1.3% 3.1% -13.3% -1.0%

ROE 2.70% 0.92% 1.82% 1.95% 2.16% 普通股东净利润同比 -19.6% -65.2% 99.3% 8.2% 11.9%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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分析师声明

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

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 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

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间
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