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资料来源：Wind 

 参股正奇金融，产融生态再度丰富 
厦门国贸(600755) 
公司发布公告拟出资 50,000 万元参与正奇金融增资扩股 

公司发布公告，近日公司旗下全资子公司厦门金海峡投资有限公司与正奇
安徽金融控股有限公司及其股东联想控股股份有限公司、天津德信企业管
理合伙企业、西藏德真企业管理合伙企业签订了《正奇安徽金融控股有限
公司增资扩股协议书》。根据协议内容，金海峡投资拟出资 50,000 万元人
民币参与正奇金融本轮增资扩股，占其增资扩股后总股本的 5.3758%。12

月 28 日，参与增资扩股协议获得公司董事会审议通过。 

 

正奇金融：背靠联想控股，经营业绩良好 

正奇金融控股股东为联想控股，增资控股后联想仍持有公司 82.5234%股
份。正奇投资主要从事股权投资、债权投资、项目投资、资产管理、企业
并购重组、投资管理及咨询、理财信息咨询等业务。正奇金融经营状况良
好，2015 年度共实现营业收入 10.13 亿元，归属母公司股东的净利润 5.07

亿元。2016 年 1-6 月共实现营业收入 10.12 亿元，归属母公司股东的净利
润 5.72 亿元。截至 2016 年 6 月 30 日，正奇金融资产总额 126.11 亿元人
民币，归属于母公司所有者权益 43.62 亿元人民币。 

 

金融领域再落一子，产融结合生态圈进一步丰富 

公司以现货为基础发展期货、投资等金融业务，庞大的现货贸易为金融服
务提供了低廉的资金支持和专业保障及客户基础，供应链管理与金融服务
实现了有机的结合。公司产融结合的背后是市场熟知并追捧的平台化思路：
以大宗贸易为自营主体构建商品交易平台，将金融（及物流等）服务作为
除自营盈利之外的平台变现来源，房地产则是受益于该交易平台资源并对
其进行反哺的现金牛。参股正奇金融及近期的国科基金都是金融服务板块
除期货外的布局，在获取投资收益的同时，可进一步完善现有金融服务主
业的业务布局，拓展业务合作机会，是生态的进一步丰富化。 

 

附加条款锁定风险 

正奇金融原股东（即联想控股、天津德信和西藏德真）承诺：自本轮增资
完成之日起 4 年内，不论因何种原因，如正奇金融未能在境内外证券市场
以 IPO 或其他方式实现上市（不包括新三板挂牌），则金海峡投资有权于
缴付增资款之日起满 4 年后的三个月内选择要求承诺人受让本轮增资中所
认购的股权。承诺条款的约定降低了公司此次参与正奇金融增资的风险。 

 

维持公司“买入”评级 

暂不考虑正奇金融带来的盈利贡献，维持公司盈利预测不变，预计
2016-2018 年营业收入分别为 743/840/969 亿元；归母净利润分别为
13.32/17.74/23.65 亿元。公司三大主业协同效应显著，随着市场对公司认
知的逐步修复，公司股价将迎来“戴维斯”双击机会。维持“买入”评级，
建议投资者积极关注。 

 

风险提示：大宗商品价格、汇率、利率出现剧烈波动。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,664 

流通 A 股 (百万股) 1,664 

52 周内股价区间 (元) 5.54-10.08 

总市值 (百万元) 13,666 

总资产 (百万元) 57,486 

每股净资产 (元) 5.28  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (百万元) 55,288 64,220 74,310 84,045 96,921 

+/-%  11.98 16.16 15.71 13.10 15.32 

净利润 (百万元) 849.03 650.50 1,332 1,774 2,365 

+/-%  (9.62) (23.38) 104.71 33.24 33.30 

EPS (元) 0.51 0.39 0.80 1.07 1.42 

PE (倍) 14.41 18.81 9.19 6.90 5.17  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/10710203/edf8fa21-d6ac-4e8d-b2ce-bfe71b6fb3f1.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/10710203/edf8fa21-d6ac-4e8d-b2ce-bfe71b6fb3f1.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101310/9332988e-44aa-4bf0-a10d-7f72b960fd78.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101310/9332988e-44aa-4bf0-a10d-7f72b960fd78.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/acfc12e6-36fa-463c-87a9-5fb4b49bfede.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/acfc12e6-36fa-463c-87a9-5fb4b49bfede.pdf
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PE/PB – Bands 

 

图表1： 厦门国贸历史 PE-Bands  图表2： 厦门国贸历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

 

  

0

5

10

15

20

25

Dec 13 Jun 14 Dec 14 Jun 15 Dec 15 Jun 16

(元) 厦门国贸 5x 10x

15x 20x 25x

0

5

10

15

20

25

Dec 13 Jun 14 Dec 14 Jun 15 Dec 15 Jun 16

(元) 厦门国贸 1.1x 1.7x

2.4x 3.1x 3.7x



 

公司研究/公告点评 | 2016 年 12 月 29 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 3 

盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 30,487 34,234 37,727 42,485 48,661 

现金 2,649 3,471 3,752 4,307 4,987 

应收账款 1,844 2,324 2,581 2,941 3,403 

其他应收账款 1,723 2,087 2,304 2,650 3,055 

预付账款 3,443 3,424 4,343 4,815 5,513 

存货 17,324 18,393 21,911 24,765 28,367 

其他流动资产 3,504 4,535 2,836 3,007 3,337 

非流动资产 3,955 4,818 4,325 4,536 4,653 

长期投资 1,156 1,332 1,255 1,283 1,275 

固定投资 1,180 1,157 1,353 1,524 1,671 

无形资产 222.78 216.36 195.11 180.25 163.22 

其他非流动资产 1,397 2,113 1,522 1,549 1,544 

资产总计 34,442 39,053 42,052 47,021 53,315 

流动负债 24,797 28,861 30,277 33,537 37,515 

短期借款 5,652 6,559 7,535 8,223 9,006 

应付账款 1,546 1,709 2,052 2,294 2,639 

其他流动负债 17,600 20,593 20,690 23,020 25,870 

非流动负债 1,230 1,179 1,128 1,119 1,133 

长期借款 1,126 861.10 861.10 861.10 861.10 

其他非流动负债 103.30 317.71 266.68 257.47 271.76 

负债合计 26,027 30,040 31,404 34,656 38,648 

少数股东权益 1,003 1,071 1,374 1,474 1,572 

股本 1,664 1,664 1,664 1,664 1,664 

资本公积 2,013 2,010 2,010 2,010 2,010 

留存公积 3,747 4,231 5,599 7,217 9,420 

归属母公司股 7,412 7,942 9,274 10,892 13,095 

负债和股东权益 34,442 39,053 42,052 47,021 53,315  

 

 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 55,288 64,220 74,310 84,045 96,921 

营业成本 52,022 60,486 69,955 79,003 90,970 

营业税金及附加 410.28 733.58 779.24 864.63 1,022 

营业费用 1,110 1,205 1,293 1,555 1,454 

管理费用 177.79 188.75 229.58 257.22 295.60 

财务费用 653.87 867.52 498.52 543.35 572.71 

资产减值损失 142.19 182.33 110.00 123.00 100.00 

公允价值变动收益 (7.13) (171.51) 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 350.66 927.49 735.21 799.30 777.94 

营业利润 1,115 1,312 2,179 2,499 3,285 

营业外收入 47.32 71.63 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 41.34 46.21 0.00 0.00 0.00 

利润总额 1,121 1,337 2,179 2,499 3,285 

所得税 252.21 376.50 544.86 624.75 821.23 

净利润 868.71 960.89 1,635 1,874 2,464 

少数股东损益 19.67 310.39 302.94 99.96 98.55 

归属母公司净利润 849.03 650.50 1,332 1,774 2,365 

EBITDA (倍) 1,890 2,294 2,826 3,220 4,065 

EPS (元) 0.51 0.39 0.80 1.07 1.42  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力      

营业收入 11.98 16.16 15.71 13.10 15.32 

营业利润 (22.77) 17.67 66.12 14.66 31.45 

归属母公司净利润 (9.62) (23.38) 104.71 33.24 33.30 

获利能力 (%)      

毛利率 5.91 5.81 5.86 6.00 6.14 

净利率 1.54 1.01 1.79 2.11 2.44 

ROE 11.45 8.19 14.36 16.29 18.06 

ROIC 9.69 15.01 13.82 13.85 15.13 

偿债能力      

资产负债率 (%) 75.57 76.92 74.68 73.70 72.49 

净负债比率 (%) 28.35 27.01 28.90 28.15 27.28 

流动比率 1.23 1.19 1.25 1.27 1.30 

速动比率 0.53 0.55 0.52 0.53 0.54 

营运能力      

总资产周转率 1.75 1.75 1.83 1.89 1.93 

应收账款周转率 29.87 28.58 28.03 28.26 28.33 

应付账款周转率 34.44 37.17 37.20 36.35 36.88 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.51 0.39 0.80 1.07 1.42 

每股经营现金流(最新摊薄) (2.24) 1.90 (1.30) (0.02) (0.07) 

每股净资产(最新摊薄) 4.45 4.77 5.57 6.54 7.87 

估值比率      

PE (倍) 14.41 18.81 9.19 6.90 5.17 

PB (倍) 1.65 1.54 1.32 1.12 0.93 

EV_EBITDA (倍) 8.20 6.75 5.48 4.81 3.81  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 (3,726) 3,161 (2,159) (34.96) (124.21) 

净利润 868.71 960.89 1,635 1,874 2,464 

折旧摊销 121.10 114.55 147.73 177.18 207.31 

财务费用 653.87 867.52 498.52 543.35 572.71 

投资损失 (350.66) (927.49) (735.21) (799.30) (777.94) 

营运资金变动 (4,995) 1,970 (4,036) (1,892) (2,655) 

其他经营现金 (23.48) 176.03 331.90 61.42 64.70 

投资活动现金 (656.28) 355.01 1,180 397.48 451.93 

资本支出 517.72 283.10 309.11 318.18 328.36 

长期投资 (38.55) 92.05 (168.93) 56.31 (18.77) 

其他投资现金 (177.11) 730.16 1,320 771.97 761.52 

筹资活动现金 4,740 (2,810) 1,260 192.75 352.86 

短期借款 865.77 907.81 975.26 688.26 782.89 

长期借款 905.65 (265.25) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 333.63 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 960.56 (2.73) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 1,675 (3,450) 284.61 (495.51) (430.04) 

现金净增加额 344.94 707.52 280.66 555.27 680.58  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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