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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 18.16 

一年最低/最高价 12.80/19.92 

市净率(倍) 3.16 

流通 A 股市值(百

万元) 
16,845.77 

总市值(百万元) 16,882.47  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.75 

资产负债率(%,LF) 32.87 

总股本(百万股) 929.65 

流通 A 股(百万股) 927.63  
 

相关研究  
《海德股份(000567)：2022 年业

绩预告点评：不良主业奠定增长

基础，多元布局打开成长空间》 

2023-01-30 

《海德股份(000567)：2022 三季

报点评：立足资管坚守核心阵

地，布局储能打造新增长点》 

2022-10-18 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,063  1,938  2,626  3,390  

同比 59.46%  82.36%  35.48%  29.08%  

归属母公司净利润（百万元） 700  1,136  1,571  2,088  

同比 82.63%  62.20%  38.30%  32.98%  

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.75  1.22  1.69  2.25  

P/E（现价&最新股本摊薄） 24.11  14.87  10.75  8.08  
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期  

 
[Table_Summary] 投资要点 

事件：海德股份发布 2022 年报及 2023 年一季报。公司 2022 年及 2023 年
一季度分别实现营收 10.63/3.05 亿元，同比+59.46%/+51.65%；归母净利
润分别为 7.00/1.92 亿元，同比+82.63%/+50.84%，业绩符合预期。 

◼ 个贷不良业务发展可期，即将成为公司主攻方向：1）发展背景：政策
催生个贷不良新蓝海。2021 年 1 月，银保监会发布《关于开展不良贷款
转让试点工作的通知》，个贷不良资产批量转让试点工作正式开启。2022
年 8 月 9 日，公司通过增资控股西藏峻丰快速切入个贷不良蓝海市场，
借助大数据＋AI 技术形成了全链条、智能化的处置能力，在相关领域占
得先机。2）业务模式：包括受托清收和收购清收。据公司测算，受托
清收按回款金额的 30%-40%收取服务费，收购清收 1/2/3/5 年的本金回
收率预计分别为 15%/20%/25%/30%。3）发展计划：快速做大规模，受
托清收成为主要模式。随着政策红利逐步释放，公司计划未来 1/3 年个
贷不良清收服务累计管理资产规模分别达到 1000/4000 亿元，其中受托
清收将成为公司未来的主要业务模式，规模占比将逐步达到 80%以上。 

◼ 机构困境资管业务基础坚实，“压舱石”作用持续凸显：1）能源领域：
依托股东资源实现快速发展。公司控股股东永泰集团深耕能源领域，竞
争优势突出。依托股东产业资源禀赋，公司近年重点针对能源类困境资
产进行纾困盘活。截至 2022 年末，公司能源类困境资产项目存量投资
余额 51 亿元，约占公司存量投资余额 67%。2022 年公司能源类困境资
产管理收入 6.48 亿元（占公司营收 93%），同比+168%。2）商业地产领
域：现金流相对稳定。公司定位北京、长三角等经济发达地区的困境商
业地产项目，通过收取租金以及资产改造增值实现稳定收益。截至 2022
年末，公司商业地产类困境资产项目存量投资余额 9 亿元，约占公司存
量投资余额 12%。3）上市公司领域：海伦哲价值逐步修复。2022 年 11
月，海德股份通过两次竞拍共计竞得上市公司海伦哲 11.96%的股权，成
为海伦哲第一大股东，并利用自身专业优势助力海伦哲提质增效、化解
退市风险。截至 2022 年末，公司所占海伦哲股权参考市值 4 亿元，约
占公司存量投资余额 6%。2023 年 4 月 20 日，海伦哲股票撤销退市风
险警示，退市风险已彻底化解。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司 2022 年及 2023 年一季度业绩情况，我
们调整 2023-2024 年归母净利润预测至 11.36/15.71 亿元（前值分别为
11.34/16.59 亿元），同比增速分别为 62.20%/38.30%，对应 2023-2024 年
EPS 调整至 1.22/1.69 元；预计 2025 年公司归母净利润将达到 20.88 亿
元，同比增速将达到 32.98%，对应 EPS 为 2.25 元。当前市值对应 2023-
2025 年 PE 分别为 14.87/10.75/8.08 倍。我们看好公司依托个贷不良业
务先发优势打开成长空间，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）监管环境趋严；2）个贷不良业务拓展不及预期。  
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[Table_Finance]           

海德股份三大财务预测表（百万元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（截至 2023 年 4 月 25 日） 
  

 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E

流动资产 1,859 2,691 3,969 5,795 营业总收入 1,063 1,938 2,626 3,390

 货币资金及交易性金融资产 753 1,438 2,590 4,263  营业成本(含金融类) 27 30 33 36

 经营性应收款项 27 86 120 168  税金及附加 6 12 16 21

 存货 0 0 0 0  销售费用 0 0 0 0

 合同资产 0 0 0 0 　  管理费用 137 535 725 936

 其他流动资产 1,078 1,167 1,259 1,364  研发费用 2 0 0 0

非流动资产 6,083 6,576 7,076 7,584  财务费用 125 50 50 50

 长期股权投资 59 59 59 59 加:其他收益 0 0 0 0

 固定资产及使用权资产 9 9 10 10  投资净收益 4 2 1 2

 在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 24 -3 -3 -3

 无形资产 29 29 29 29  减值损失 -25 -34 -36 0

 商誉 6 6 6 6  资产处置收益 0 0 0 0

 长期待摊费用 0 0 0 0 营业利润 769 1,277 1,765 2,346

 其他非流动资产 5,981 6,473 6,973 7,481  营业外净收支 7 -2 -2 -2

资产总计 7,942 9,266 11,046 13,380 利润总额 775 1,275 1,763 2,344

流动负债 1,546 1,827 2,128 2,473  减:所得税 73 139 192 255

 短期借款及一年内到期的非流动负债 1,448 692 592 492 净利润 702 1,136 1,571 2,088

 经营性应付款项 16 516 699 902  减:少数股东损益 2 0 0 0

 合同负债 0 0 0 0 归属母公司净利润 700 1,136 1,571 2,088

 其他流动负债 82 619 837 1,079

非流动负债 1,207 1,107 1,007 907 每股收益-最新股本摊薄(元) 0.75 1.22 1.69 2.25

 长期借款 1,193 1,093 993 893

 应付债券 0 0 0 0 EBIT 891 1,362 1,853 2,398

 租赁负债 2 2 2 2 EBITDA 893 1,362 1,853 2,398

 其他非流动负债 11 11 11 11

负债合计 2,753 2,934 3,135 3,380 毛利率(%) 97.47 98.47 98.76 98.94

 归属母公司股东权益 5,155 6,299 7,877 9,966 归母净利率(%) 65.87 58.59 59.81 61.61

 少数股东权益 34 34 34 34

所有者权益合计 5,189 6,333 7,911 10,000 收入增长率(%) 59.46 82.36 35.48 29.08

负债和股东权益 7,942 9,266 11,046 13,380 归母净利润增长率(%) 82.63 62.20 38.30 32.98

                      

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E

经营活动现金流 -772 2,048 1,868 2,387 每股净资产(元) 8.04 9.82 12.29 15.54

投资活动现金流 -49 -528 -537 -536 最新发行在外股份（百万股） 930 930 930 930

筹资活动现金流 421 -859 -203 -203 ROIC(%) 11.24 15.21 18.74 20.46

现金净增加额 -397 660 1,128 1,649 ROE-摊薄(%) 13.58 18.03 19.94 20.96

折旧和摊销 2 0 0 0 资产负债率(%) 34.66 31.66 28.38 25.26

资本开支 0 -3 -3 -2 P/E（现价&最新股本摊薄） 24.11 14.87 10.75 8.08

营运资本变动 -1,588 875 258 295 P/B（现价） 2.26 1.85 1.48 1.17
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