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基础数据

投资评级 中性(首次)

合理估值

收盘价 1.09 港元

总市值/流通市值 87469/38545 百万港元

52周最高价/最低价 1.41/0.33 港元

近 3 个月日均成交额 202.40 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

上半年收入和净利润均增加。中信金融资产2025年上半年实现营业收入（含

联营及合营公司业绩）402亿元，同比增长19.9%；实现持续经营活动净利

润55亿元，同比增长19.7%；实现归属于母公司普通股股东净利润62亿元，

同比增长15.7%。上半年年化ROE为21.1%，ROA为 1.1%。

资产规模较年初小幅增长。公司2025年二季度末资产总额1.01万亿元，较

年初增长2.7%，同比下降4.2%。从分部经营业绩来看，期末不良资产经营

分部总资产较年初增长2.7%，资产管理和投资分部总资产较年初增长1.6%。

其中，上半年收购处置业务资产、纾困盘活业务资产、股权业务资产较年初

增长，收购重组业务资产收缩，主要是公司主动调整资产结构，持续压降收

购重组业务资产规模。

不良资产经营分部收入增长，资产管理和投资分部收入下降。从分部经营业

绩来看，上半年不良资产经营分部收入同比增长58.3%，主要得益于对中国

银行和光大银行投资确认的约213亿元收入；资产管理和投资分部收入同比

下降85.1%，在集团抵消前收入中的占比降至5.6%。不良资产分部中，收购

处置业务收入、收购重组业务收入同比下降，纾困盘活业务、股权业务收入

同比增加。

信用成本同比上升，增强风险抵御能力。使用“资产减值损失/以摊余成本

计量的债务工具期初余额”测算的上半年信用成本率为15.3%，同比大幅上

升。从资产减值损失细项来看，信用成本上升主要是因为以摊余成本计量的

债务工具信用减值增加。大量计提减值增强了公司的风险抵御能力，2025年

6月末，公司以摊余成本计量的债务工具和以公允价值计量且其变动计入其

他综合收益的债务工具整体拨备覆盖率为270%，较年初提高44个百分点。

投资建议：我们预计公司 2025-2027 年普通股东净利润 104/109/110 亿

元，同比增长 8.5%/4.1%/1.1%，EPS 分别为 0.13/0.14/0.14 元，对应

PE 为 7.6/7.3/7.3 倍，PB 为 1.70/1.38/1.16 倍。综合绝对估值和相对估

值，我们认为公司合理股价在1.16-1.28港元，相较9月12日收盘价有6%

到17%溢价空间，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 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 70,551 113,338 68,042 55,564 55,364

(+/-%) 106.8% 60.6% -40.0% -18.3% -0.4%

普通股东净利润(百万元) 1,766 9,618 10,433 10,862 10,976

(+/-%) - 444.6% 8.5% 4.1% 1.1%

摊薄每股收益(元) 0.02 0.12 0.13 0.14 0.14

总资产收益率 0.18% 0.99% 1.05% 1.05% 1.01%

净资产收益率 6.1% 29.7% 25.0% 20.7% 17.3%

市盈率(PE) 45.2 8.3 7.6 7.3 7.3

股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

市净率(PB) 2.84 2.18 1.70 1.38 1.16

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

中信金融资产是一家不良资产管理公司，目前聚焦不良资产经营主业。中信金融

资产的前身是 1999 年成立的四大 AMC 之一中国华融，2012 年公司整体改制为股

份有限公司，2015 年在港交所上市。中国华融一度因风险暴露引发大额亏损，2021

年引入中信集团等新股东，2022 年公司党委划转至中信集团党委管理，2024 年更

名为中国中信金融资产管理股份有限公司。公司 2022 年之后剥离了多元金融业

务，聚焦不良资产经营主业，在全国各地设有 33 家分公司和融德公司、实业公司、

国际公司、汇通资产等子公司。

目前，公司主要股东包括中国中信集团有限公司、财政部、中保融信私募基金有

限公司、中国人寿保险（集团）公司等。

公司现任董事长、总裁均来自中信集团。公司现任董事长、执行董事刘正均先生

于 2022 年起担任董事长、执行董事，此前任职于审计署、中信集团。公司总裁、

执行董事李子民先生 2022 年起担任公司执行董事、总裁，此前任职于中信信托。

图1：中信金融资产主要股东持股情况（截至 2025 年中报）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

财务表现：持续化解自身风险

2022 年中信金融资产明确了“一三五”战略，即“一年走上正轨、三年质效显著

提升、五年成为行业标杆”。从主要财务数据来看，公司回归不良资产经营主业，

持续化解自身风险，2023 年扭亏为盈后持续实现盈利。

 从总资产来看，公司在 2022 年出售了银行、证券、信托、消费金融等子公司，

大幅“瘦身”，此后资产规模稳中略有增长。
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图2：中信金融资产总资产增长情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 从收入来看，得益于对中国银行、中信股份、光大银行等投资产生的收益，

公司在 2023 年和 2024 年收入规模大幅增长。

图3：中信金融资产营业收入增长情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 从归属于普通股股东的净利润来看，公司 2022 年大幅亏损，2023 年以来则

扭亏为盈。
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图4：中信金融资产普通股东净利润情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 从盈利能力来看，公司 2025 年上半年年化 ROA1.1%，年化 ROE21.1%。

图5：中信金融资产 ROA

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图6：中信金融资产 ROE

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

收入端：专注不良资产主业

公司目前聚焦不良资产主业。公司的业务分为两个分部，一是不良资产经营，二

是资产管理和投资。公司于今年上半年对披露口径进行了调整，将不良资产经营

业务划分为收购处置业务、纾困盘活业务、股权业务、收购重组业务、子公司不

良资产相关业务。2025 年上半年，公司不良资产经营分部收入 306 亿元，资产管

理和投资分部收入仅 18 亿元。

图7：中信金融资产收入结构拆分

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：中信金融资产不良资产经营业务收入结构拆分：2025 年上半年

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

成本端：关注资产减值损失情况

从成本结构来看，公司的成本主要来自资产减值损失（包括信用减值损失和其他

资产减值损失）和利息支出。

图9：2025 年上半年中信金融资产成本结构

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以摊余成本计量的债务工具产生的减值，来源包括收购

重组类业务的不良债权资产和纾困盘活、固定收益投资等形成的债权资产。
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公司以摊余成本计量的债务工具在总资产中的占比趋于下降，主要跟收购重

组类资产规模收缩有关。公司在 2024 年大幅增加了资产减值损失的计提，加

快风险化解。公司资产减值损失计提情况对后续业绩表现会有很大影响，这

取决于公司的风险出清情况。

图10：中信金融资产历年资产减值损失计提情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 中信金融资产的负债大部分都是计息负债，今年上半年使用“利息支出/期初

期末平均负债”简单衡量的负债成本随着市场利率的下行而有所降低。

图11：“利息支出/期初期末平均负债”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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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）不良资产经营业务：目前银行不良生成率有所上升，为不良资产收购提供了

充足供给。我们预计公司的收购处置业务资产、纾困盘活业务资产、股权业务资

产规模稳中有升，收购重组业务则继续调整、规模收缩。目前宏观经济稳中有进，

预计公司收购处置业务收益率有所回暖，纾困盘活业务、收购重组业务收益率大

体稳定，股权业务收益率则随着对中国银行、光大银行等的投资额度减少而回落。

（2）资产管理和投资业务：我们假设资产管理和投资业务规模平稳增长，收益率

保持稳定。

（3）成本端：公司过去几年进行了大量拨备计提，随着风险不断出清，预计信用

成本即“资产减值损失/期初以摊余成本计量的债务工具规模”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“其他支出/营业收入”保持基本稳

定。

（4）公司目前权益乘数较高，预计后续利润将主要留存用于提升净资产水平，因

此我们假设公司后续不进行现金分红。

未来三年业绩预测简表

按上述假设条件，我们得到公司 2025-2027 年营业收入（含联营及合营公司业绩）

分别为 680/556/554 亿元，同比增速分别为-40.0%/-18.3%/-0.4%，归属母公司普

通股股东净利润 104/109/110 亿元，同比增速分别为 8.5%/4.1%/1.1%。

表1：未来三年业绩预测简表

利润表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入（含联营及合营公司业绩） 70,551 113,338 68,042 55,564 55,364

其中：收购处置业务收入 - - 1,813 5,711 5,996

纾困盘活业务收入 - - 9,368 11,190 12,569

股权业务收入 - - 41,276 25,981 25,297

收购重组业务收入 - - 6,787 3,393 1,697

资产管理和投资业务收入 - - 9,818 10,309 10,824

营业成本 69,725 113,165 60,660 41,735 40,729

其中：减值损失 31,919 73,874 29,391 10,320 8,078

利息支出 31,750 32,356 27,187 28,082 29,329

其他成本 6,056 6,935 4,083 3,334 3,322

减：所得税 885 -6,680 -776 2,967 3,659

减：非普通股东利润 -1,554 -2,274 -2,274 0 0

加：终止经营活动税后利润 271 491 0 0 0

普通股东净利润 1,766 9,618 10,433 10,862 10,976

营业收入同比 106.8% 60.6% -40.0% -18.3% -0.4%

营业成本同比 0.7% 62.3% -46.4% -31.2% -2.4%

普通股东净利润同比 - 444.6% 8.5% 4.1% 1.1%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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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2：敏感性分析结果

（单位：百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

乐观预测：“资产减值损失/期初以摊余成本计量的债务工具规模”快速降至正常水平，参考中国信达的历史数

据，假设 2025-2027 年分别为 10%、3%、2%

普通股东净利润 1,766 9,618 14,147 14,073 14,191

YoY - 444.6% 47.1% -0.5% 0.8%

中性预测：“资产减值损失/期初以摊余成本计量的债务工具规模”在 2025-2027 年分别为 12%、5%、4%

普通股东净利润 1,766 9,618 10,433 10,862 10,976

YoY - 444.6% 8.5% 4.1% 1.1%

悲观预测：“资产减值损失/期初以摊余成本计量的债务工具规模”保持高位，在 2025-2027 年分别为 15%、8%、

7%

普通股东净利润 1,766 9,618 4,861 6,044 6,154

YoY - 444.6% -49.5% 24.3% 1.8%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

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

由于公司没有分红，因此我们采用 FCFE 估值方法。根据以下主要假设，得到公司

的合理价值区间为 1.36-1.52 元，按最新人民币汇率中间价（1 港元对人民币

0.91193 元）折合 1.49-1.67 港元。

我们对公司近三年净利润增速按前文盈利预测进行假设。我们假设中间阶段收入

增速、总资产及以摊余成本计量的债务工具增速与永续增长率一致，假设负债成

本、“其他支出/营业收入”、信用成本即“资产减值损失/期初以摊余成本计量

的债务工具规模”均保持稳定，假设所得税率保持在 25%。综合来看，我们的思

路是假设公司整体经营平稳。我们假设永续增长率是 2%。

公司作为金融企业，折旧摊销、营运资金等非常少，我们将变动其忽略。但是金

融企业会有资本补充需求，与非金融企业的资本开支类似。参考经营业绩相对平

稳的中国信达，其近几年以“总资产/普通股东净资产”计算的权益乘数大致在

10 倍左右，而中信金融资产这一指标目前为 25 倍，我们假设其后续将加大资本

补充使得该指标降至 10 倍以下，这将减少公司的自由现金流。

表3：盈利预测主要假设

2024 2025E 2026E2027E2028E2029E2030E2031E 2032E 2033E 2034E

营业收入增长率 60.6%-40.0%-18.3%-0.4% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%

总资产/以摊余成本计量的债务工具增长率 1.7% 1.7% 6.7% 3.9% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%

信用成本 18.9% 12.0% 5.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%

利息支出/平均负债 3.5% 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 2.9%

其他支出/营业收入 6.1% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%

所得税税率 -3861%-10.5% 21.5%25.0%25.0%25.0%25.0%25.0% 25.0% 25.0% 25.0%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测
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表4：折现率假设

假设值

无风险利率 2.0%

股票风险溢价 9.0%

有杠杆 Beta 1.9

Ke 19.1%

资料来源：国信证券经济研究所假设

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

（单位：元） 折现率

17.1% 18.1% 19.1% 20.1% 21.1%

永续

增长

率

2.50% 1.62 1.53 1.45 1.37 1.31

2.25% 1.61 1.52 1.44 1.37 1.30

2.00% 1.61 1.52 1.44 1.37 1.30

1.75% 1.60 1.51 1.43 1.36 1.30

1.50% 1.59 1.51 1.43 1.36 1.30

资料来源：国信证券经济研究所分析

相对估值

中信金融资产的直接可比公司很少，考虑到其业务为重资产业务，与商业银行模

式接近，我们将其与商业银行进行横向比较，按 PB-ROE 估值。中信金融资产 2025

年上半年年化 ROE 为 21.1%，按 PB-ROE 估值大约为 1.5-1.6x，对应每股价格为

0.75-0.80 元，折合 0.82-0.88 港元。

图12：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。注：数据基于 2025 年 9 月 12日收盘价计算。
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投资建议

综合考虑估值测算，绝对估值在 1.49-1.67 港元，相对估值在 0.82-0.88 港元，

取平均值后我们认为公司合理股价在 1.16-1.28 港元，相较当前股价 1.09 港元

（2025 年 9 月 12 日收盘价）有 6%到 17%溢价空间，首次覆盖给予“中性”评级。

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。

此外，由于公司没有分红，因此我们采用了 FCFE 模型进行估值，但该模型未考虑

公司对自由现金流的真实分配情况，相较 DDM 模型可能存在高估的风险。

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，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。

我们在中性情景下预计随着风险出清，公司信用成本下降将推动业绩改善，若风

险出清进度低于预期，可能会导致公司业绩低于我们的预测值。

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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财务预测与估值

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

EPS 0.02 0.12 0.13 0.14 0.14
营业收入（含联营及合营

公司业绩）
70,551 113,338 68,042 55,564 55,364

BVPS 0.35 0.46 0.59 0.72 0.86
其中：收购处置业务收

入
- - 1,813 5,711 5,996

纾困盘活业务收入 - - 9,368 11,190 12,569

资产负债表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 股权业务收入 - - 41,276 25,981 25,297

总资产 968,103 984,329 1,000,575 1,067,350 1,108,458 收购重组业务收入 - - 6,787 3,393 1,697

其中：收购处置业务资

产
- 181,298 190,363 199,881 209,875

资产管理和投资业务

收入
- - 9,818 10,309 10,824

纾困盘活业务资产 - 126,171 157,714 181,371 199,508 营业成本 69,725 113,165 60,660 41,735 40,729

股权业务资产 - 188,225 263,515 316,218 347,840 其中：减值损失 31,919 73,874 29,391 10,320 8,078

收购重组业务资产 - 113,111 56,556 28,278 0 利息支出 31,750 32,356 27,187 28,082 29,329

资产管理和投资业务

资产
- 174,754 183,492 192,666 202,300 其他成本 6,056 6,935 4,083 3,334 3,322

总负债 920,066 934,565 940,378 996,292 1,026,424 减：所得税 885 -6,680 -776 2,967 3,659

所有者权益 48,037 49,764 60,197 71,058 82,034 减：非普通股东利润 -1,554 -2,274 -2,274 0 0

其中：总股本 80,247 80,247 80,247 80,247 80,247
加：终止经营活动税后利

润
271 491 0 0 0

普通股东净资产 28,095 36,596 47,029 57,890 68,866 普通股东净利润 1,766 9,618 10,433 10,862 10,976

总资产同比 - 1.7% 1.7% 6.7% 3.9% 营业收入同比 106.8% 60.6% -40.0% -18.3% -0.4%

权益乘数 - 26.9 21.3 18.4 16.1 营业成本同比 0.7% 62.3% -46.4% -31.2% -2.4%

ROA 0.18% 0.99% 1.05% 1.05% 1.01% 普通股东净利润同比 - 444.6% 8.5% 4.1% 1.1%

ROE 6.1% 29.7% 25.0% 20.7% 17.3% 分红率 0% 0% 0% 0% 0%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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