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业绩和估值 
    

财年截至31/12  2010A 2011A 2012A 2013A 

收入（百万元人民币）  24,260  24,382  32,335  42,413  

同比变化(%)   -   0.5   32.6   31.2  

净利润（百万元）  7,399  6,763  7,306  9,027  

同比变化(%)   -   (8.6)  8.0   23.6  

每股盈利（元）   0.32   0.27   0.25   0.30  

同比变化(%)  - (15.6) (7.4) 20.0  

每股净资产（元）   1.47   1.50   1.90   2.50  

同比变化(%)  - 2.0  26.7  31.6  

市盈率(x)    11.00   13.04   14.08   11.73  

市账率(x)   2.39   2.35   1.85   1.41  

资产回报率 (%)   25.5   18.1   15.8   13.8  

股息收益率 (%)   6.3   4.2   3.4   2.9  

来源: 彭博、农银国际证券预测    

 

 信达 2013 度财年的净利率比市场预计高 4％，同比增长 23.6％; 不良资产业

务继续成为主要利润贡献分部 
 

 传统类不良资产的收购成本维持稳定，回报率在 2013 年下半年有所提高。重

组类不良资产的回报率在 2013 年下半年因风险调整而小幅下降 

 债转股资产出售于 2013 年加速，出售资产主要为组合中已上市股权  
  
 集团加大运用借款，以取代买入返售协议及财政部和央行应付账款资金的依

赖。然而 2013 年资金成本总体仍保持稳定  

 信达现时的估值为 14 年预计市账率的 1.48 倍；以公开招股后被稀释的股数后

计算，股东资金回报率为 13.8％ 

 

 

 

 

2013 财年净利润比预期高。信达 2013 年的净利润为人民币 90.27 亿元，同比增长

23.6％，比市场预期高 4％。不良资产业务仍然是主要的利润来源，其分部业务的总资

产和除税前溢利占总数的 58.9％及 70.3％，比去年同期的 54.2％和 64.4％为高。基于

其先发优势，信达的非金融不良资产组合收入同比增长 190.5％，占总收入的 42.7％。 
 
不良资产投资组合的收益水平持续。传统类不良资产收入按年增长 14.1％至人民币

45.34 亿元，回报率保持稳定于 111.3％（2012 年: 112.5％）， 并在 2013 年下半年有

所提高。管理层表示，传统类不良资产收购的平均价格稳定维持在本金的三折。鉴于监

管机构鼓励银行清理不良贷款组合，定价能力于强劲需求下相对稳定。同时，重组类不

良资产的回报率在 2013 年下半年略有下降，反映信达正调整风险。行业方面，集团减

少其在房地产行业的投资比重， 由 2012 年的 68.5％下调至 2013 年的 60.3％，并把重

点放在 1/2 线城市。因此，其减值资产比例按年减少 20 个基点至 1％，但相对回报率亦

有所下降。 
  
 
加快处置债转股资产。信达增加出售债转股资产的步伐，债转股资产的总余额由 2012

年人民币 482 亿元在减少至人民币 423 亿元。出售的资产主要来自其上市投资组合，其

中债转股上市公司的数量从 2012 年的 69 家下降至 2013 年的 26 家。上市公司股票占

债转股账面价值的 19.3％，比 2012 年的 24.4％为低。管理层表示，未来的出售将考虑

收益率及处置速度。 
 
稳定的资金成本。信达的资金来源不断改善。借款占带息负债由 2012 年 49.9％上升至

2013 年 72.5％，而买入返售协议/财政部和央行应付账款从 2012 年 12.3％/29.6％下调

至 2013 年 10.9％/11.1％。然而，集团借贷成本保持稳定，利率维持在 2013 年为 4.75

％-6.9％，而 2012 年则为 4.8％-6.9％。   
 
估值。目前信达的交易估值为 14 年预计市账率的 1.48 倍。以公开招股后被稀释的股数

后计算，2013 年的股东资金回报率为 13.8％。撇除首次公开招股的影响，净资产收益

率为 15.6％，与去年持平。 
 
风险因素：1）资产质量急剧恶化，降低不良资产组合的回报率; 2）资产收购定价的持

续性; 3) 与省级资产管理公司的竞争日益激烈。 
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主要数据  

52 周高/低价(港元) 5.53/3.58 

发行股数 (百万) 36,257 

  H-股(百万) 11,660 

  国内股(百万) 24,597 

市值 
   

  H-股(百万港元) 51,303 

  国内股(百万港元) 108,227 

3 个月日均成交额(百万港元) 462.79 

主要股东 (%):  

财政部  67.84 

全国社保基金 8.19 

瑞银  4.15 

中信资本  1.69 

渣打 1.26 

来源: 公司, 彭博, 农银国际证券 

 

2013 年收入组成(%)   

不良贷款业务 51.5 

投资及资产管理 21.2 

金融服务 28.6 

其他 (1.3) 

来源: 公司, 农银国际证券  

 

股价表现(%)  

  绝对 相对* 

1 个月   (5.6) (4.0)  

3 个月 (9.1) (4.2) 

6 个月  -- -- 

*相对于恒指  

来源:彭博, 农银国际证券  

 

1 年股价表现 (港元)   

 
 

来源: 彭博、农银国际证券 

 
 
 
 
 

 
Source(s): Bloomberg, ABCI Securities 
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综合收益表（2010A-2013A）     

截至年度12月31日（人民币百万元）  2010A 2011A 2012A 2013A 

贷款及应收不良贷款收入  0  181  3,518  10,144  

公允价值变动  6,277  4,504  4,278  5,157  

投资收益   4,835  5,779  6,529  7,044  

净保费   4,584  5,698  5,325  5,772  

出售存货   4,148  3,237  3,924  4,322  

其他收入   4,416  4,984  8,761  9,975  

总收入  24,260  24,382  32,335  42,413  

      

保险费用  4,434  5,337  4,690  5,019  

手续费及佣金支出  697  804  901  869  

销售货品成本  2,655  1,844  2,392  2,720  

财务费用  1,366  1,807  3,698  7,804  

员工成本  2,367  2,672  3,418  3,797  

折旧  500  429  449  434  

营业税金及附加  504  562  786  1,234  

其他经营费用  1,784  2,035  2,266  2,570  

减值亏损  496  537  4,601  6,153  

营业支出总额  14,803  16,027  23,200  30,601  

      

营业利润  9,458  8,355  9,135  11,812  

应占联营公司业绩  505  653  612  500  

其他收入/支出  (6) 50  (152) (540) 

除税前溢利  9,956  9,058  9,596  11,772  

所得税开支  2,454  2,272  2,379  2,671  

少数股东权益  104  24  (89) 74  

纯利  7,399  6,763  7,306  9,027  

      

增长（％）      

总收入   na   0.5   32.6   31.2  

营业支出总额   na   8.3   44.8   31.9  

营业利润   na   (11.7)  9.3   29.3  

除税前溢利   na   (9.0)  5.9   22.7  

纯利   na   (8.6)  8.0   23.6  

      

主要比率（％）      

经营毛利率   39.0   34.3   28.3   27.9  

净利润率   30.5   27.7   22.6   21.3  

成本收入比   30.8   35.2   29.7   26.2  

有效税率   24.6   25.1   24.8   22.7  

派息率   27.7   26.7   21.3   

平均股本回报率   25.5   18.1   15.8   13.8  

平均资产回报率   6.3   4.2   3.4   2.9  

      

分部收入（百万元人民币）      

不良资产   -     9,957   14,392   21,850  

投资及资产管理   9,957   5,946   7,911   8,977  

金融服务   5,946   9,231   10,553   12,134  

抵销   9,231   (751)  (521)  (547) 

总计   25,134   24,382   32,335   42,413  

      

分部除税前溢利（百万元人民币）      

不良资产   -     7,202   6,234   8,314  

投资和资产管理   7,202   2,488   3,285   3,012  

金融服务   2,488   (207)  164   515  

抵销   (207)  (425)  (87)  (47) 

总计   9,483   9,058   9,596   11,794  

来源: 公司、农银国际证券估测      
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合并资产负债表（2010A-2013A）       

截至 12 月 31 日（人民币百万元）  2010A 2011A 2012A 2013A 

现金及银行结余   33,773   27,187   42,726   57,059  

结算资金    1,416   1,286   1,526   1,708  

存入保证金    877   779   907   831  

存款    -     -     2,000   290  

公允价值计入损益金融资产   10,102   13,402   16,923   25,178  

买入返售金融资产   369   561   57   1,054  

可供出售金融资产   62,156   64,382   64,377   72,747  

贷款及应收款项金融资产   -     12,150   51,195   116,663  

客户贷款    2,508   9,448   25,042   48,636  

应收账款    6,418   4,063   5,257   6,449  

持有至到期日金融资产   3,776   6,262   7,343   7,592  

可供出售物业    11,537   13,092   13,815   17,790  

投资物业    2,364   2,339   2,100   1,858  

在阿索投资    5,971   6,713   7,476   8,962  

物业及设备    3,734   3,732   3,467   3,620  

商誉    368   362   362   324  

其他无形资产    91   103   137   160  

递延税项资产    334   1,400   2,623   3,937  

其他资产    4,908   5,863   7,281   8,928  

总资产    150,701   173,124   254,614   383,785  

      

向中央银行借款    16,465   11,311   7,053   4,913  

经纪业务客户资金    13,678   8,151   6,630   6,481  

公平值计入损益    -     1   53   48  

买入返售金融负债    880   6,921   11,994   9,443  

公允价值计入损益金融负债    -     -     -     10,477  

借款    7,826   25,179   76,099   173,835  

应付账款    47,220   47,995   39,539   22,814  

保险资金    2,697   3,618   3,213   3,244  

应付税项    2,860   3,325   2,132   2,061  

保险合同准备金    7,633   12,301   17,586   20,722  

应付公司债    -     495   12,535   13,285  

递延所得税负债    678   349   357   451  

其他负债    8,265   10,638   16,539   33,249  

负债总额    108,200   130,281   193,730   301,023  

      

已发行股份   25,155   25,155   30,140   35,459  

储备    4,942   1,783   9,207   21,665  

未分配利润    6,928   10,875   15,427   18,875  

股东资金总额    37,025   37,813   54,774   75,998  

少数股东权益    5,476   5,030   6,111   6,764  

总权益    42,502   42,843   60,885   82,762  

      

增长（％）       

现金及银行    na   (19.5)  57.2   33.5  

公允价值计入损益金融资产   na   32.7   26.3   48.8  

可供出售金融资产   na   3.6   (0.0)  13.0  

贷款及应收款项金融资产   na   na   321.4   127.9  

客户贷款    na   276.7   165.0   94.2  

应收账款    na   (36.7)  29.4   22.7  

持有至到期日金融资产   na   65.9   17.3   3.4  

可供出售物业    na   13.5   5.5   28.8  

总资产    na   14.9   47.1   50.7  

      

经纪业务客户资金    na   (40.4)  (18.7)  (2.2) 

回购金融负债    na   686.9   73.3   (21.3) 

公允价值计入损益金融负债   na   na   na   na  

借款    na   221.7   202.2   128.4  

应付账款    na   1.6   (17.6)  (42.3) 

保险合同准备金    na   61.2   43.0   17.8  

应付公司债    na   na   2,432.2   6.0  

负债总额    na   20.4   48.7   55.4  
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已发行股份   na   -     19.8   17.6  

储备    na   (63.9)  416.4   135.3  

未分配利润    na   57.0   41.9   22.4  

总权益   na   0.8   42.1   35.9  

来源: 公司、农银国际证券估测      
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权益披露 
 
分析员，欧宇恒，作为本研究报告全部或部分撰写人，谨此证明有关就研究报

告中提及的所有公司及/或该公司所发行的证券所做出的观点，均属分析员之个

人意见。分析员亦在此证明，就研究报告内所做出的推荐或个人观点，分析员

并无直接或间接地收取任何补偿。此外，分析员及分析员之关联人士并没有持

有研究报告内所推介股份的任何权益，并且没有担任研究报告内曾提及的上市

法团的高级工作人员。 

 
农银国际证券有限公司及/或与其有联系的公司，曾在过去 12个月内就投资银行
服务向本报告提及的某些公司收取任何补偿或委托。 

 

评级的定义 
评级  定义  
买入 股票投资回报 ≥ 市场回报 
持有 市场回报– 6% ≤股票投资回报<市场回报 
卖出 股票投资回报<市场回报– 6% 
股票投资回报是未来 12个月预期的股价百分比变化加上股息收益率 
市场回报是 2007-2011年市场平均回报率 
 
 

股价风险的定义 
评级  定义  
很高 2.6 ≤180 天波动率/180天基准指数波动率 
高 1.5 ≤ 180天波动率/180天基准指数波动率< 2.6 
中等 1.0 ≤180天波动率/180天基准指数波动率< 1.5 
低 180天波动率/180天基准指数波动率< 1.0 

我们用股票价格波动率相对基准指数波动率来衡量股票价格风险；基准指数指恒
生指数 
波动率是由每日价格和历史日价格变化对数的标准偏差计算所得。180天的价格
波动率等于最近的 180个交易日收盘价的相对价格变化的年化标准差。 
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