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业绩表现亮眼，积极布局区域及投资业务 
■事件：公司披露 2022 年三季报，前三季度实现营业收入 7.9 亿元，同比

+100%，归母净利润 5.4 亿元，同比+135%；基本每股收益 0.58 元，同比+135%，

加权平均净资产收益率11.06%，同比+5.90 pct。 

■业绩延续高增长态势，不良重组类业务持续扩张。公司 2022 年前三季度

分别实现营收/净利润同比+100%/+135%，其中 Q3 实现营收/净利润同比

+90%/+98%，仍维持大幅增长态势，主因公司积极布局不良资产管理业务，

管理资产规模持续增长，业务结构趋于优化。我们预计公司 Q3 存量及新增

业务规模仍主要集中于收购重组类业务，依托实业背景优势盘活资产，后续

有望进一步提升管理资产规模，贡献较为突出的业绩表现。此外，公司于今

年 8 月增资西藏峻丰，切入 C 端个贷不良市场，有望贡献业绩增量。 

■推进子公司成立增资，加快区域拓展步伐。今年三季度，公司及海德资管

增资北京区域子公司彩虹甜橙，分别出资 3.01 亿元/2.89 亿元；设立山西区

域子公司山西海德，分别出资 3.57 亿元/3.43 亿元。我们认为，公司基于大

股东产业优势，增强重点区域布局，产业及区域优势叠加，有助于公司提升

目标区域市场覆盖率。 

■积极布局储能赛道，打造新利润增长点。今年三季度，公司与同属永泰集

团旗下的永泰能源各出资 4.9 亿元/5.1 亿元设立德泰储能。目前，德泰储能

已收购汇宏矿业 65%股权，开展下游端储能调频服务。我们认为，德泰储能

瞄准全钒液流电池储能领域，对于公司而言更多体现在财务投资意义，同时

也有助于公司发挥产业与资管业务协同优势，打造新业绩增长点。 

■投资建议：维持买入-A 投资评级。我们看好公司手握 A股稀缺 AMC 牌照，

不良资产管理规模持续提升，带动业绩保持高增；积极布局个贷不良业务，

精选储能新能源等投资项目，成为业绩增长新驱动力。我们预计公司 2022

年-2024 年每股收益分别为 0.80 元、1.23 元、1.56 元，给予目标价 17.7 元，

对应 2022 年 P/E 为 22x。 

■风险提示：政策趋严、行业竞争加剧、市场环境变动。 

 

摘要  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 312 667 1,080 1,561 1,941 

YOY 1% 114% 62% 45% 24% 

归母净利润（百万元） 128 383 745 1,139 1,448 

YOY 16% 200% 94% 53% 27% 

每股净资产（元） 6.80 7.40 5.46 5.79 6.22 

每股收益（元） 0.20 0.60 0.80 1.23 1.56 

 

估值水平 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

P/B 2.18 2.01 2.72 2.56 2.38 

P/E 74.45 24.82 18.52 12.11 9.53 
 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测  
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交易数据 
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12 个月价格区间 13.16/20.61 元 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1,285 479 144 158 174  营业总收入 312 667 1080 1561 1941 

交易性金融资产 2,131 683 246 270 297  营业总成本 177 226 256 291 326 

预付款项 17 10 16 15 14  税金及附加 2 3 4 4 4 

其他应收款(合计) 12 12 13 12 12  销售费用 0 0 0 0 0 

买入返售金融资产 12 2 2 3 3  管理费用 93 129 142 159 178 

其他流动资产 1,721 1,227 1,374 1,511 1,662  财务费用 82 94 110 129 144 

流动资产合计 5,178 2,486 1,795 1,969 2,163  投资净收益 10 -1 4 4 3 

债权投资 760 4,157 5,446 5,990 6,589  公允价值变动净收益 -6 23 7 8 12 

长期股权投资 142 0 0 0 0  信用减值损失 1 -33 -10 -14 -19 

投资性房地产 0 0 149 164 180  营业利润 140 429 825 1268 1610 

固定资产 6 6 6 7 8  加：营业外收入 10 5 12 8 10 

递延所得税资产 3 5 6 6 7  减：营业外支出 6 6 6 6 6 

非流动资产合计 910 4,168 5,606 6,167 6,784  利润总额 143 428 831 1270 1614 

资产总计 6,089 6,654 7,401 8,136 8,946  减：所得税 15 44 86 131 167 

短期借款 835 795 890 997 1,117  净利润 128 383 745 1139 1448 

应付票据及应付账款 90 0 0 0 0  减：少数股东损益 0 0 0 0 0 

应付职工薪酬 11 16 17 19 21  归属于母公司所有者的净利润 128 383 745 1139 1448 

应交税费 19 44 49 53 59        

其他应付款(合计) 35 54 65 51 57        

一年内到期的非流动负债 162 558 625 687 756        

流动负债合计 1,151 1,467 1,646 1,809 2,010  摘要  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

长期借款 580 444 680 944 1,152  营业总收入（百万元） 312 667 1,080 1,561 1,941 

非流动负债合计 580 446 680 944 1,152  YOY 1% 114% 62% 45% 24% 

负债合计 1,731 1,912 2,326 2,752 3,162  归母净利润（百万元） 128 383 745 1,139 1,448 

实收资本(或股本) 641 641 930 930 930  YOY 16% 200% 94% 53% 27% 

资本公积金 3,353 3,353 3,064 3,064 3,064  每股净资产（元） 6.80 7.40 5.46 5.79 6.22 

盈余公积金 35 68 74 82 90  每股收益（元） 0.20 0.60 0.80 1.23 1.56 

未分配利润 330 680 1,006 1,308 1,701  P/B 2.18 2.01 2.72 2.56 2.38 

归母所有者权益合计 4,358 4,741 5,075 5,384 5,785  P/E 74.45 24.82 18.52 12.11 9.53 

资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 

  
收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

 

 

Table_Aut hor Statement  分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉

尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法

专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。  
 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
  



 

4 

公司快报/海德股份 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

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。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦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。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告的估值结果和分析结论是基于所预定的假设，并采用适当的估值方法和模型得出

的，由于假设、估值方法和模型均存在一定的局限性，估值结果和分析结论也存在局限

性，请谨慎使用。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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