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⚫ 业绩保持双位数增长，ROA 及 ROE 稳中有升领先头部阵营。1）公司 2022 年实现

营业收入 43.5 亿元，+10.29%yoy，实现归母净利润 24.1 亿元，+16.4%yoy。公司

1Q23 实现营业收入 12.11 亿元，+13.0%yoy，实现归母净利润 6.80 亿元，

+10.4%yoy。2）公司 2022 年实现 ROA2.32%（千亿级金租第一），ROE15.89%

（千亿级金租第二）；1Q23 实现年化 ROA2.44%，ROE16.68%，保持稳中有升态

势。3）公司 2022 年/1Q23 实现利息净收入 41.5/12.0 亿元，+15.5%/+19.0%yoy。 

⚫ 22 年公司资产增速略有放缓，租赁资产收益率有所下滑，23 年扩表有望提速。1）

截至 22 年末应收融资租赁款余额达 1040 亿元，+11.0%yoy，增速较 20/21 年有所

放缓。2）22 年宏观形势错综复杂之下，公司加大对清洁能源/汽车金融等赛道的投

入，由于这些赛道相对拥挤影响公司定价水平，我们测算公司 22 年加权平均租赁资

产收益率为 6.93%，较 21 年 7.52%下滑近 60bp。3）截至 1Q23 应收租赁款（季报

未披露融资租赁款余额口径）增至 1070 亿元，较年初+6.56%，我们预计 23 年公司

扩表有望明显提速。 

⚫ 资产质量较高且稳定，净利差进一步扩大。1）22 年末，公司融资租赁资产不良率

为 0.91%，-5bp yoy，拨备覆盖率达 457%，+25pct yoy；1Q23 末公司不良率及拨

备覆盖率分别为 0.92%/445%，整体来看，公司资产质量较高且稳中有升。2）22年

公司租赁业务净利差达 3.52%，+5bp yoy，1Q23 进一步提升至 3.76%；3）厂商+

区域双线模式优势凸显，在控风险的基础上为公司提升盈利能力奠定基础。3）不过

值得关注的是，22 年末，30 天以上逾期率达到 1.41%，较 21 年提升 46bp。截至 

2022 年末，存量合同数增至 12.5 万笔，其中 99%是中小微客户，单均金额 100 万

元以下。考虑到公司聚焦中小客群，我们应当持续关注客户资金回笼情况。1Q23 公

司计提信用减值损失 1.90 亿元，+29.2% yoy，对净利润增速形成一定拖累。 

 

 

⚫ 根据最新财报调整收益率等，将 23-24年 BVPS预测由 6.02/6.78元调整至 5.98/6.73

元，新增 25 年预测值 7.57 元。参考可比公司估值，给予公司 2023 年 1.20xPB，上

调目标价至 7.18 元，维持公司增持评级。 

风险提示 

⚫ 资产扩张不及预期；资产质量下行风险；利差收窄风险；新兴产业发展不及预期。 
 

 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3,941 4,346 4,982 5,793 6,543 

  同比增长(%) 5.00% 10.29% 14.64% 16.27% 12.95% 

营业利润(百万元) 2,765 3,219 3,836 4,610 5,291 

  同比增长(%) 10.38% 16.40% 19.17% 20.17% 14.78% 

归属母公司净利润(百万元) 2,072 2,412 2,876 3,457 3,967 

  同比增长(%) 10.40% 16.36% 19.27% 20.18% 14.75% 

每股收益（元，摊薄） 0.69 0.81 0.96 1.16 1.33 

每股净资产（元） 4.87 5.39 5.98 6.73 7.57 

总资产收益率 2.30% 2.32% 2.47% 2.60% 2.63% 

净资产收益率 15.04% 15.74% 16.94% 18.20% 18.56% 

市盈率 9.31 8.00 6.71 5.58 4.86 

市净率 1.33 1.20 1.08 0.96 0.85 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：江苏金租可比公司估值表 

股票代码  可比公司  

最新股价 每股净资产（元） 市净率 

2023/4/24 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

600036 招商银行 34.50 34.05 37.49 38.03 43.18 1.01  0.92  0.91  0.80  

002142 宁波银行 27.06 22.62 25.38 27.08 31.37 1.20  1.07  1.00  0.86  

601128 常熟银行 7.76 7.22 8.24 9.16 10.37 1.07  0.94  0.85  0.75  

603300 华铁应急 8.59 2.67 3.30 3.88 4.67 3.22  2.61  2.21  1.84  

 平均值      1.60  1.40  1.20  1.10  

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

风险提示 

1) 资产扩张不及预期：受客观经济环境影响或主观扩张意愿的影响，公司融资租赁业务

规模扩张不及预期； 

2) 资产质量下行风险：宏观经济复苏或疫情防控进展低于预期，致使实体企业尤其中小

客群违约风险增加，进而拖累资产质量下行、减值计提增多； 

3) 利差收窄风险：受货币政策、整体利率环境或资金供求状况的影响，公司资产端利率

超预期下行或负债端利率超预期上行，致使利差收窄； 

4) 新兴产业发展不及预期：新兴产业景气度超预期下行，致使公司相关产业资产增速不

及预期。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金及货币资金 2,847 3,703 4,766 4,869 6,957  成长能力      

拆出资金 2,831 1,799 2,159 2,263 2,074  营业收入 5.0% 10.3% 14.6% 16.3% 12.9% 

应收租赁款 90,729 100,400 114,038 130,252 147,417  利息净收入 8.4% 15.5% 15.9% 17.0% 13.4% 

应收款项 9 1 15 10 8  利息收入 16.0% 9.0% 13.9% 14.7% 14.6% 

固定资产 528 666 633 826 854  手续费及佣金净收入 -13.0% -54.5% 0.7% -3.8% -1.1% 

无形资产 52 66 69 73 77  手续费及佣金收入 -15.6% -50.3% -5.0% -3.0% -1.0% 

递延所得税资产 820 911 1,070 1,234 1,368  管理费用 16.5% 19.9% 9.8% 15.0% 9.7% 

投资性房地产 141 135 142 149 157  信用减值损失 -13.7% -15.8% -1.7% -5.2% 2.4% 

其他资产 1,351 1,310 1,441 1,585 1,744  营业利润 10.4% 16.4% 19.2% 20.2% 14.8% 

资产总计 99,307 108,992 124,334 141,261 160,656  利润总额 10.4% 16.3% 19.3% 20.2% 14.8% 

借款 5,940 7,403 9,736 11,429 13,667  净利润 10.4% 16.4% 19.3% 20.2% 14.8% 

拆入资金 56,399 64,180 72,777 83,586 96,012  归母净利润 10.4% 16.4% 19.3% 20.2% 14.8% 

交易性金融负债 0 0 0 0 0  资产分布      

应付职工薪酬 220 222 233 245 257  现金/总资产 2.9% 3.4% 3.8% 3.4% 4.3% 

应交税费 345 295 309 325 341  拆出资金/总资产 2.9% 1.7% 1.7% 1.6% 1.3% 

应付款项 2,443 1,709 2,278 2,313 2,186  应收租赁款/总资产 91.4% 92.1% 91.7% 92.2% 91.8% 

应付债券 12,709 13,860 15,246 16,770 18,447  递延所得税/总资产 0.8% 0.8% 0.9% 0.9% 0.9% 

其他负债 6,700 5,353 5,888 6,477 7,125  其他资产/净资产 1.4% 1.2% 1.2% 1.1% 1.1% 

负债合计 84,755 93,022 106,468 121,144 138,035  收入分布      

股本 2,987 2,987 2,987 2,987 2,987  利息净收入 91.1% 95.4% 96.5% 97.1% 97.4% 

其它权益工具 343 342 342 342 342  利息收入 156.2% 154.3% 153.3% 151.2% 153.4% 

资本公积金 4,289 4,300 4,386 4,473 4,563  利息支出 -65.0% -58.9% -56.8% -54.1% -55.9% 

减：库存股 98 59 59 59 59  手续费及佣金净收入 9.5% 3.9% 3.4% 2.9% 2.5% 

盈余公积金 970 1,204 1,483 1,819 2,204  手续费及佣金收入 10.6% 4.8% 4.0% 3.3% 2.9% 

未分配利润 4,595 5,574 6,805 8,411 10,184  手续费及佣金支出 -1.1% -0.9% -0.5% -0.4% -0.4% 

一般风险准备 1,466 1,620 1,804 2,024 2,277  净利润驱动指标      

所有者权益合计 14,552 16,089 17,866 20,116 22,620  融资租赁余额增速 16.72% 11.04% 13.04% 14.35% 0.00% 

负债及股东权益总计 99,307 109,110 124,334 141,261 160,656  融资租赁业务费率 7.52% 6.93% 7.00% 7.03% 0.00% 

       有息负债/租赁余额 80.13% 82.15% 83.15% 83.15% 0.00% 

利润表 
     

 拆入资金/有息负债 75.15% 75.11% 74.45% 74.77% 0.00% 

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  有息负债融资成本 3.84% 3.19% 3.09% 2.99% 0.00% 

营业收入 3,941 4,346 4,982 5,793 6,543  手续费支出/收入 10.41% 17.84% 12.88% 13.57% 0.00% 

利息净收入 3,591 4,147 4,806 5,623 6,375  管理费用率 9.05% 9.84% 9.42% 9.32% 0.00% 

利息收入 6,153 6,706 7,636 8,756 10,034  减值损失/平均余额 0.92% 0.68% 0.60% 0.50% 0.00% 

减：利息支出 2,562 2,559 2,830 3,133 3,659  有效所得税率 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 

手续费及佣金净收入 374 171 172 165 163  归母净利润增速 10.4% 16.4% 19.3% 20.2% 14.8% 

手续费及佣金收入 418 208 197 191 189  获利能力      

减：手续费及佣金支出 44 37 25 26 26  营业利润率 70.17% 74.06% 77.00% 79.57% 80.86% 

汇兑净收益 (46) 0 0 0 0  净利率 52.6% 55.5% 57.7% 59.7% 60.6% 

营业支出 1,175 1,127 1,146 1,183 1,252  ROA 2.3% 2.3% 2.5% 2.6% 2.6% 

管理费用 357 428 470 540 592  ROE 15.04% 15.74% 16.94% 18.20% 18.56% 

信用减值损失 803 676 665 630 645  每股指标（元）      

营业利润 2,765 3,219 3,836 4,610 5,291  每股收益 0.69 0.81 0.96 1.16 1.33 

利润总额 2,764 3,216 3,835 4,609 5,290  每股净资产 4.87 5.39 5.98 6.73 7.57 

减：所得税 691 804 959 1,152 1,323  估值比率      

净利润 2,072 2,412 2,876 3,457 3,967  市盈率 9.31 8.00 6.71 5.58 4.86 

归属于母公司所有者的净利润 2,072 2,412 2,876 3,457 3,967  市净率 1.33 1.20 1.08 0.96 0.85 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，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。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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