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新鸿基公司(0086.HK)  

2021 年度财报点评：消费金融与投资管理业务并重，公司业绩稳步提升

⚫ 事件 

新鸿基公司(0086.HK)于 3 月 17 日发布 2021 年度财报，2021 年公司收入 43.24 亿港

元，同比增长 6.6%；归母净利润为 28.14 亿港元，同比增长 10%；每股基本盈利为

142.7 港仙，同比增长 11%；每股派息 30 港仙，同比增长 15.4%；公司净负债率为

49%，上涨 7.6 个百分点。2021 年期末公司总资产达到 487.9 亿港元，同比增长 10.68%，

其中公司现金储备达 60 亿港元，现金储备较为充裕。 

 

⚫ 核心观点 

投资管理业务分部资管规模成长迅速，验证投资能力 

公司投资管理业务分部资管规模从 2019 年 131.3 亿港元提升至 2021 年 210.88 亿港

元，三年复合增速达 26.7%，其中另类投资管理资产从 2019 年的 74.81 亿港元提升至

149.92 亿港元，三年复合增速达 41%，实现翻倍。公司另类投资管理资产大幅增长主

要是由于另类投资中私募股权投资综合年回报达到 23.7%，公司投资年度回报率表现

较好是拉动公司投资管理资产实现大幅增长的主要驱动因素，验证了公司具备较好的资

产投资管理能力。 

基金管理业务蓄势待发，有望成为公司下一条成长曲线 

2021 年上半年，公司正式成立基金管理机构 Sun Hung Kai Capital Partners，目前

持有证监会第 1、4 及 9 类牌照，同时公司启动了 6 个策略多元化的合伙关系/基金，

业务开展取得稳健进展，进一步筹集逾 1 亿美元的外部资金并为 2022 年新推出的策略

/基金做好准备。公司也比较重视该业务，基金管理业务收入目标在 2-3 年对公司整体

收入形成拉动，故基金管理业务有望成为公司下一个成长点。  

消费金融业务减值亏损比率大幅收窄，证明风控水平提升 

公司消费金融业务收入 35.26 亿港元，同比增长 5.9%，但消费金融除税前贡献达到

16.54 亿港元，同比增长 34.5%，同时消费金融业务减值亏损净额仅为 5.09 亿港元，

同比下降 33.8%。公司消费金融业务收入稳步增长，同时减值亏损净额大幅收窄，说明

公司风控水平取得较大程度进步。 

 

⚫ 投资建议 

当前公司股价具备吸引力：1）根据 DDM 估值测算：基于每股股利 0.3 港币，以及 9.04%

的股权资本成本 9%，按照最悲观假设未来股利不再增长，根据永续年金计算公式，可

得出公司的估值为 3.33 港元，对应市值 65.9 亿港元。2）根据 P/B 估值测算：剔除无

形资产及商誉后，其净资产为 248.78 亿港币，假若基于可比公司的平均市净率（即

1.17 倍）或者中位数市净率（即 0.59 倍），那么新鸿基的对应估值将分别为 291 亿

港币和 146 亿港币，取两者均值，则为 218.5 亿港币。而目前公司总市值仅 77 亿港

币，从两种方法测算来看公司股价向下空间有限，向上空间较大，值得投资者关注。 

⚫ 风险提示 

香港经济恢复不及预期、失业率提高导致坏账率上升、投资管理收益率不及预期 
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▍ 1、投资管理业务分部资管规模成长迅速，验证投资能力 

公司投资管理业务分部资管规模从 2019 年 131.3 亿港元提升至 2021 年 210.88 亿港元，三年复合增速达

26.7%，其中另类投资管理资产从 2019 年的 74.81 亿港元提升至 149.92 亿港元，三年复合增速达 41%，

实现翻倍。公司另类投资管理资产大幅增长主要是由于另类投资中私募股权投资综合年回报达到 23.7%，

公司投资年度回报率表现较好是拉动公司投资管理资产实现大幅增长的主要驱动因素，验证了公司具备较

好的资产投资管理能力。 

 

图 1：新鸿基投资管理业务资管规模增长较快 

 

资料来源：公司公告，富途证券整理 

 

公司企业持股业务既包括战略性长期持股，也包括其他短期仓位，本年度实现 18.5%的良好年度回报，超

过同期的恒生指数及纳斯达克金龙中国指数，公司企业持股所投资涉及通讯服务、金融、非必需消费品、

医疗保健房地产等多个行业，目前投资美国企业占比 51%；公司投资债券业务出现负回报主要是由于杠杆

率较高的国内大型房地产开发商于第四季度出现违约情况，预计未来随着经济复苏以及房地产市场企稳，

债券业务将实现扭亏为盈；公司另类投资业务中私募股权业务表现较好主要是由于公司近年来成功退出了

若干基金及直投╱跟投项目，包括公司旗舰投资 Fairstone Holdings Inc.、Tu Simple 以及医疗保健、TMT、

消费及金融领域的一些其他项目。 
 

表 2：新鸿基投资管理业务整体年度回报较好 

2021       回报往绩   

（亿港元） 年末价值 收益/（亏损） 年度回报率 2020 2019 

公开市场（占投资管理资产 17.7%） 37.32 3.82 11.0% 8.7% 15.0% 

  -债券 8.85 (0.77) -7.7%   

  -企业持股 28.47 4.60  18.5%   

      

另类投资（占投资管理资产 71.1%） 149.92 22.61 17.4% 24.7% 15.0% 
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  -对冲基金 46.50  0.86 2.2%   

  -私募股权      

    -外部基金 53.85 15.80  34.8%   

    -直接/跟投项目 49.57 5.95 12.9%   

      

房地产（占投资管理资产 11.2%） 23.64 0.88 3.6% -5.6% -3.9% 

总计 210.88 27.31 14.4% 16.9% 11.9% 

资料来源：公司公告，富途证券整理 

 

▍ 2、基金管理业务蓄势待发，有望成为公司下一条成长曲线 

2021 年上半年，公司正式成立基金管理机构 Sun Hung Kai Capital Partners，目前持有证监会第 1、4 及

9 类牌照，同时公司启动了 6 个策略多元化的合伙关系/基金，业务开展取得稳健进展，进一步筹集逾 1 亿

美元的外部资金并为 2022 年新推出的策略/基金做好准备。公司也比较重视该业务，基金管理业务收入目

标在 2-3 年对公司整体收入形成拉动，故基金管理业务有望成为公司下一个成长点。 

 

图 2：新鸿基基金管理业务推出六项合作伙伴基金 

 

资料来源：公司公告 

 

表 2：新鸿基六项合作伙伴基金说明  
管理人 位置 类型以及策略 地区 来源 

SHKCP 自有/

管理基金 

Multiple 

Capital 

Investment 

Partners 

新加

坡及

澳洲 

房地产债务基金 

• 新鸿基公司已承诺投入 1 亿美元 

• 创立投资于亚洲成熟市场一按及二按贷款的新投资机构，借贷予

有经验的房地产发展商进行收购、建设工程及重置资产 

• MCIP 团队正在募集外部资金,并利用与新鸿基信贷及本公司网

络的其他组织的协同效应, 寻求交易项目来源及业务发展。 

亚太 内部 

SHK Latitude 

Alpha Fund 
香港 

对冲基金母基金 

• 新鸿基公司转移现有对冲基金投资组合，承诺 330 百万美元投

资 

• 多经理对冲基金投资组合自 2017 年 1 月成立以来累计回报率超

过 Eurekahedge 母基金指数同期 35.6%回报率的两倍。 

全球 内部 
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四个种子合作

伙伴项目 

East Point 

Asset 

Management 

香港 

股权长／短仓基金 

• 承诺投入 1.25 亿美元种子资金成立 EPAM  

• 投资于一个高信念、集中的长短仓投资组合，旨在通过亚太区的

股票在中长期内为投资者提供经风险调整的绝对回报 

亚太 孵化 

E15VC 香港 

深度科技创投基金 

• 承诺投入 1500 万美元资金推出 E15VC 第二只基金  

• 团队由具备广泛网络及对科学和科技有深刻理解的科学家及工程

师组成 

全球 网络 

Actus Ray 

Partners 
香港 

自主概率投资基金 

 • 采用高度与别不同的投资流程自主概率投资，此流程基于量化

投资，配合自主应对一些纯系统式流程会面对的挑战 

 • 致力超额净回报波动目标为每年 5 至 7%，为投资者提供与其

他基金相关性较低的组合，持有更广泛仓位以达到更佳的风险控

制 

欧洲 网络 

Kernel Fund 香港 

受全面监管的加密货币对冲基金 

 • 由新鸿基公司提供合共 2000 万美元的一系列种子承诺，与

Kernel 的合伙 关系在基金管理平台开启  

• Kernel 利用量化系统方法实施市场中性策略 • 该基金专注于全

球前五大交易所前二十名加密货币的做市及高频套利交易。 

全球 网络 

资料来源：公司公告，富途证券整理 

 

▍ 3、消费金融业务减值亏损比率大幅收窄，证明风控水平提升 

公司消费金融业务收入 35.26 亿港元，同比增长 5.9%，但消费金融除税前贡献达到 16.54 亿港元，同比增

长 34.5%，同时消费金融业务减值亏损净额仅为 5.09 亿港元，同比下降 33.8%。公司消费金融业务收入

稳步增长，同时减值亏损净额大幅收窄，说明公司风控水平取得较大程度进步。 

公司消费金融业务无论在中国内地还是在中国香港，其减值亏损净额率均出现下降，而消费金融业务主要

面向 C 端消费者，而近期由于疫情因素导致中国大陆和中国香港经济出现一定程度停滞，居民收入水平承

受一定压力，根据公司反馈目前并未出现不良率提升的势头，公司预计未来也将进一步加强风控，谨慎放

款。 

表 3：新鸿基消费金融业务按市场划分表现 

项目 说明 中国香港 中国内地 

2021 2020 2021 2020 

分行数目  48 48 19 26 

贷款结余总额（亿

港元） 

借款人尚未归还放

款人的贷款总额 
87.67 83.18 39.13 30.00 

新增贷款额（亿港

元） 

本期末贷款余额 -

上期末贷款余额 
121.77 103.74 55.13 42.24 

新增贷款（数目，

万笔） 
 17.20 16.00 5.23 8.73 

每笔贷款的平均结

余总额 
 61271(港元） 60736（港元） 69572(人民币） 39293（人民币） 

贷款总回报 
利息收益及费用/

平均贷款结余总额 
30.60% 30.50% 26.30% 27.00% 

撇账率 
撇账/平均贷款结

余总额 
5.10% 4.80% 5.90% 12.00% 

减值亏损净额率 
减值亏损净额/平

均贷款结余总额 
4.10% 5.30% 4.50% 11.70% 

减值拨备率 
减值拨备/年末贷

款结余总额 
5.10% 6.40% 4.60% 7.40% 

资料来源：公司公告，富途证券整理 
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▍ 风险提示 

香港经济恢复不及预期、失业率提高导致坏账率上升、投资管理收益率不及预期 
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