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2017 年 01 月 20 日 *ST 金瑞 (600390) 

 ——注入五矿资本，央企金控平台扬帆起航 

报告原因：首次覆盖 

 

买入（首次评级） 
投资要点： 

 注入五矿资本，打造金控平台。本次交易实质上是将五矿股份下的金融资产五矿资本注入

金瑞科技，重组完成后，五矿资本成为金瑞科技的全资子公司，金瑞科技将通过五矿资本

间接持有五矿证券 99.76%股权、五矿经易期货 99%股权、五矿信托 67.86%股权、外贸

金融租赁 50%股权。目前，发行股份购买资产已经完成过户，此外，公司发行股份募集配

套资金 150 亿元，用于对五矿证券、五矿经易期货、五矿信托和外贸租赁增资。 

 注入五矿资本后，金瑞科技主业从原有的电池和锰及锰材料拓展到金融业务，成为拥有信

托、证券、期货、金融租赁、基金以及商业银行等牌照的综合性金融控股平台。（1）五矿

信托：注册资本、净资产排名靠后，但财务指标居前，盈利能力较强，集合信托计划资产

占比 50%以上，主动管理能力强；（2）五矿证券：规模较小，总资产、净资产规模为行业

平均的 16%、13%，盈利能力相对弱于行业平均水平，以固收业务为特色业务；（3）五矿

经易期货：市场占有率稳步提升；（4）外贸金融租赁：股东背景强大，形成独特的优质客

户群体；（5）其他金融板块：银行、基金、保险经纪。五矿资本作为金控控股平台上市后，

将打开业务天花板，扩张业务规模，提升盈利能力。 

 业务协同和资源整合是未来看点。相对其他上市金控平台，公司手上金融牌照齐全，且拥

有集中统一的股权管理模式。未来的关键点在于优化金控平台，实现资本的整合。中国五

矿是金属矿产领域第一家和目前唯一的国有资本投资公司试点企业，资产规模超过 7000

亿元。中国五矿矿业产业链完整，产融结合空间大，借助五矿的平台，存在大量业务协同

机会。而此前五矿资本因资本金的限制，很多业务不能承，未来将借力资本市场打破金融

企业资本金不足的发展瓶颈，扩张业务规模，提升盈利能力。 

 我们采用分部估值法得出每股价值为 17.6 元，较最新收盘价仍有 30%的上涨空间，首次

覆盖给予“买入”评级。采用分部估值法，估计公司总价值为 637 亿元，考虑购买资产

和募集配套资金发行的股份，公司总股本将达到 37.48 亿股，对应每股价值为 17 元。考

虑 2017年五矿资本并入后的备考盈利预测，预计 2016-2018年的 EPS分别为 0.30、0.44、

0.52，对应最新收盘价分别为 43、29 和 25 倍 

 

市场数据： 2017 年 01 月 19 日 

收盘价（元） 12.99 

一年内最高/最低（元） 15.82/9.52 

市净率 4.6 

息率（分红/股价） - 

流通 A 股市值（百万元） 5862 

上证指数/深证成指 3101.30/9768.57 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2016 年 09 月 30 日 

每股净资产（元） 2.81 

资产负债率% 58.72 

总股本/流通 A 股（百万） 451/451 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测   
 2015 16Q1-Q3 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1,366 1,281 1,571 20,076 24,092 

同比增长率（%） 4.75 26.36 15.02 1177.91 20.00 

净利润（百万元） -370 97 134 1,632 1,958 

同比增长率（%） - - -136.18 1117.91 19.98 

每股收益（元/股） -0.82 0.22 0.30 0.44 0.52 

毛利率（%） 3.6 17.9 25.0 29.1 29.1 

ROE（%） -31.6 7.7 10.3 4.5 5.1    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 首次覆盖给予公司“买入”评级。采用分部估值法进行估值，传统主业采用可比公司

PB 法估值，给予公司原有业务 4 倍的估值，合理估值为 51 亿。金融业务：考虑本

次增资 150 亿后对业务规模的扩张，采用 PB 法进行估值，（1）五矿信托：参考安

信信托和陕国投估值，五矿信托 ROE、主动管理占比均高于陕国投，给予五矿信托

3 倍估值，合理估值为 220 亿；（2）五矿证券：参考上市中小券商 2-3 倍的估值，

给予行业平均 2.5 倍的估值，五矿证券合理估值为 187 亿元；（3）五矿经易期货：

近年来 A 股市场期货行业可比交易案例的交易市净率为 1.26-2.8 倍，参考本次交易

1.58 倍的市净率，合理估值为 59 亿元；（4）外贸金融租赁：参考渤海金控 1.5 倍

PB、爱建集团 3.1 倍 PB，给予外贸租赁 2.5 倍 PB，合理估值为 106 亿；（5）其他：

给予安信基金、绵商行 1.5 倍估值，则合理估值分别为 1.3、12 亿。估计公司总价

值为 637 亿元，考虑购买资产和募集配套资金发行的股份，公司总股本将达到 37.48

亿股，对应每股价值为 17 元 。 

 关键假设点 

 （1）2017 年公司在证监会核准的有效期内非公开发行股票募集配套资金 150 亿。 

（2）传统主业：锂电业务两个募集项目产能逐步释放，盈利能力提升；锰及锰系

材料生产成本进一步降低，毛利率为 25%，主业扭亏为盈。 

（3）金融业务：考虑配套资金 150 亿的投放，预计五矿资本收入 2017 年收入大幅

增长，增速为 20%。 

 有别于大众的认识 

 市场往往忽略公司大股东的资源优势，金瑞科技是中国五矿下重要金融上市平台，

我们认为公司可依托股东资源的优势，产融结合协同发展。中国五矿矿业产业链完整，

产融结合空间大，例如融资需求、资本运作需求等，都能为五矿资本带来业务机会，

而此前五矿资本因资本金的限制，很多业务不能承做。重组完成后，五矿资本将借

力上市平台扩张业务规模，提升盈利能力。 

 股价表现的催化剂 

 非公开发行股票募集配套资金取得进展。 

 核心假设风险 

 非公开发行股票募集配套资金进展不达预期。 
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1. 注入五矿资本，央企金控平台扬帆起航 

金瑞科技是中国五矿集团下的上市平台之一，实际控制人为国务院国资委。本次交易

实质上是将五矿股份下的金融资产五矿资本注入金瑞科技，重组完成后，五矿资本成为金

瑞科技的全资子公司。 重组方案主要为：1）拟以 10.15 元/股的价格向五矿股份发行股份

购买其持有的五矿资本 100%股权，同时向其他股东发行股份购买其持有的五矿证券、五矿

经易期货、五矿信托剩余的股权，交易对价为 184.66 亿，目前已完成过户；2）发行股份募

集资金：拟非公开发行股份不超过 14.78 亿股，募集配套资金不超过 150 亿元，其中 149.2

亿元用于对五矿证券、五矿经易期货、五矿信托和外贸租赁增资。重组方案完成后，公司

股本从 4.5 亿扩张到 37.48 亿股。 

1.1 锂电正极材料放量，主业或扭亏为盈 

金瑞科技传统主业分为两大块：电池材料板块、锰及锰系材料。主要产品包括锂电正

极材料、镍氢正极材料、电解锰和四氧化三锰。（1）电池材料板块：近年来开展的电池材

料业务，毛利率较高，随着新能源汽车的逐步普及，未来发展潜力巨大;（2）锰及锰系材料：

核心产品电解锰受下游钢铁行业需求低迷影响，业务连年亏损，拖累整体利润，2014 年、

2015 年亏损，并被实施退市风险提示。 

锂电正极材料放量+降低锰及锰系材料生产成本，主业或扭亏为盈。（1）国内电池材

料市场需求旺盛，2015 年非公开增发两个募集资金项目进展顺利，产能逐步释放，电池材

料成为公司重要的利润增长点。营业收入同比增长 70.32%，锂电三元正极材料产销量同比

增长 200%左右，产销量创历史最高水平，毛利率同比增加 11.5 个百分点，盈利能力大幅提

升；（2）锰及锰系材料：公司通过推行精益生产、减员低价矿石，进一步降低了生产成本，

同时积极与政府沟通，落实政府补贴到位工作，锰及锰系材料 2016 年上半年经营情况好于

预期，成功实现了扭亏为盈。 

图 1：公司主业为电池材料、锰及锰系材料  图 2：2014、2015 年公司亏损 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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1.2 注入五矿资本，金融牌照齐全 

发行股份收购资产，且募集配套资金。金瑞科技拟以 10.15 元/股的价格向五矿股份发

行股份购买其持有的五矿资本 100%股权，同时向金牛投资、惠州国华等八家公司发行股份

购买其持有的五矿证券、五矿经易期货、五矿信托剩余的股权，并划转至五矿资本，股份

交易对价 184.66 亿。交易完成后，金瑞科技将持有五矿资本 100%股权，将通过五矿资本间

接持有五矿证券 99.76%股权、五矿经易期货 99%股权、五矿信托 67.86%股权和外贸融资租

赁 50%股权。 

同时，公司以非公开发行方式向 10 名符合条件的特定对象发行股票募集配套资金。拟

非公开发行股份不超过 14.78 亿股，募集不超过 150 亿元，其中 149.2 亿元用于对五矿证券、

五矿经易期货、五矿信托和外贸租赁增资，剩余部分用于支付中介机构费用等。 

表 1: 重组方案：发行股份购买资产且募集配套资金 

  发行股份购买资产 募集配套资金 

发行价 
10.15元/股，不低于定价基准日前 20个交易日公司股

票交易均价的 90% 

10.15 元/股，不低于定价基准日

前 20个交易日公司股票交易均价

的 90% 

发行数量（股） 1,819,298,972  1,477,832,509 

股份交易对价（万元） 1,846,588  1,500,000 

锁定期 五矿股份 36个月锁定期；其他交易对手 12个月锁定期 36个月 

交易对手及交易内容/募集资金用途 

五矿股份（五矿资本 100%）、金牛投资（五矿证券

2.7887%）、惠州国华（五矿证券 0.6078%）、经易控股

（五矿经易期货 4.92%)、经易金业（五矿经易期货

4.42%）、九勋资讯（五矿经易期货 1.06%）、西宁城投

（五矿信托 1.80%股权）、青海华鼎（五矿信托 0.06%） 

向五矿证券（59.2亿）、五矿经

易期货（15亿）、五矿信托（45

亿）、外贸租赁增资（30亿） 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

表 2:发行数量及配套融资方 

序号 配套资金认购方名称 发行数量（股） 募集金额（万元） 

1 中海集运     147,783,251.00         150,000.00  

2 华宝证券     147,783,251.00         150,000.00  

3 中建资本控股     147,783,251.00         150,000.00  

4 平安置业     147,783,251.00         150,000.00  

5 前海开源基金     147,783,251.00         150,000.00  

6 颐和银丰     147,783,251.00         150,000.00  

7 招商财富     147,783,251.00         150,000.00  

8 招商证券资管      98,522,167.00         100,000.00  

9 中信证券     128,078,817.00         130,000.00  

10 兴业全球基金     216,748,768.00         220,000.00  

  合计   1,477,832,509.00       1,500,000.00  

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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重组完成后，五矿资本将成为金瑞科技全资子公司。五矿资本通过下属五矿证券、五

矿经易期货、五矿信托、外贸租赁、绵商行等参控股公司开展证券、期货、信托、租赁、

银行等金融业务。重组完成后，公司财务指标将大大改善，彻底解决目前所面临的退市风

险。 

表 3: 交易前后公司财务指标 

财务指标 本次交易前（2016年 6月 30日） 本次交易后（备考）（2016年 6 月 30日） 

总资产（万元） 315124.9 3544864.24 

总负债（万元） 182706.39 1840314.35 

归属于上市公司股东所有者权益（万元） 124604.49 1491020.79 

资产负债率 57.98% 51.91% 

流动比率 1.31 1.17 

财务指标 本次交易前（2016年 6月 30日） 本次交易后（备考）（2016年 6 月 30日） 

营业总收入（万元） 81493.03 516968.66 

归属于上市公司股东的净利润（万元） 7480.88 98079.5 

基本每股收益（元/股） 0.17 0.43 

全面摊薄净资产收益率 6.00% 6.58% 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

1.3 实际流通市值小 

公司发行前总股本 4.51亿，其中第一大股东长沙矿冶研究院持有 1.24亿股，占比 27.5%。

购买资产和募集配套资金分别发行 18.19、14.78 亿股，其中，向五矿股份发行 17.57 亿股，

锁定期为 3 年。发行完成后，长沙冶炼研究院和五矿股份共持有 18.81 亿股，占比 50.19%。 

此外，考虑到本次发行股份募集配套资金股份锁定期为 3 年，考虑这部分发行的 14.78

亿股，加上长沙冶炼研究院和五矿股份共持有 18.81 亿股，共占总股本的 89.61%，公司实

际流通股本小。 

1.4 背靠五矿集团，依托股东资源发展金融业务 

本次交易实质上为将五矿股份下的金融资产注入金瑞科技，五矿股份成为第一大股东，

实际控制人仍为国务院国资委。交易完成后，公司的控制权未发生变化，公司的控股股东

由长沙矿冶院变更为五矿股份，其中长沙矿冶院为五矿股份的全资子公司，实际控制人仍

为国务院国资委。 
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图 3：发行前金瑞科技股权结构  图 4：发行前五矿资本股权结构 

 

 

 

资料来源：公司 2015 年年报，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

图 5：发行后金瑞科技股权结构 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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2. 金融牌照齐全，资产质地优良 

注入五矿资本后，金瑞科技主业从原有的电池和锰及锰材料拓展到金融业务，成为拥

有信托、证券、期货、金融租赁、基金以及商业银行等牌照的综合性金融控股平台。（1）

五矿信托：注册资本、净资产排名靠后，但财务指标居前，盈利能力较强；（2）五矿证券：

规模较小，总资产、净资产规模为行业平均的 16%、13%，盈利能力相对弱于行业平均水平；

（3）五矿经易期货：市场占有率稳步提升；（4）外贸金融租赁：股东背景强大，形成独

特的优质客户群体；（5）其他金融板块：银行、基金、保险经纪。 

2.1 五矿信托：本次补充资本将提升盈利能力 

五矿信托于 2010 年 10 月在原庆泰信托完成司法重整的基础上变更设立，注册资本 20

亿元。除了五矿资本外，公司其他股东包括西宁市城市投资管理有限公司、青海省国有资

产投资管理有限公司、青海华鼎实业股份有限公司。 

信托公司牌照仍显稀缺。目前行业机构数量稳定在 68 家，银监会自 2012 年以来没有

再发出新业务牌照。近几年，由于监管层对银信合作等通道业务的逐步收紧，以及泛资管

时代下券商资管和基金子公司的冲击，信托行业资产规模及营业收入等指标增速明显放缓。

2016 年 7 月银监会下发《商业银行理财业务监督管理办法（征求意见稿）》，其中规定商

业银行理财产品投资的特定目的载体不得直接或间接投资于非标准化债权资产，符合银监

会关于银信理财合作业务相关监管规定的信托公司发行的信托投资计划除外。若新规正式

发出，将利好信托公司单一信托业务。 

五矿信托注册资本、净资产排名靠后，但财务指标居前，盈利能力较强。从行业排名

来看，五矿信托注册资本排名行业 36，2015 年末行业注册资本平均值为 24.3 亿元，处于中

游水平。但净利润排名 15，信托业务收入排名第 8，排名靠前。此外，五矿信托主动管理

能力强，2014 年末、2015 年末、2016 年 3 月末管理信托资产规模分别为 2664 亿元、2806

亿元、2585 亿元，其中集合信托计划资产占比分别为 52%、59%、57%，主动管理能力不断

增强。 

表 4: 五矿信托注册资本、净资产排名靠后，但财务指标居前 

信托公司 净资产 排名 收入 排名 净利润 排名 信托资产 排名 信托业务收入 排名 注册资本 排名 

平安信托 227.75 1 62.87 2 31.09 4 5584.35 7 53.31 1 120 2 

中信信托 179.52 2 101.94 1 31.5 2 10228.15 2 37.05 3 100 3 

华润信托 168.35 3 54.75 4 31.3 3 7360.91 4 13.25 17 26.3 20 

重庆信托 161.71 4 53.35 5 40.97 1 1550.72 35 24.86 4 128 1 

中诚信托 141.18 5 26.75 11 16.42 8 2224.48 24 11.11 23 24.57 24 

五矿信托 56.5 22 21.75 15 11.45 15 2805.99 19 17.11 8 20 36 

资料来源：用益信托，申万宏源研究 
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表 5: 五矿信托报酬率高于行业平均水平 

 

行业年化信托报酬率 五矿信托年化信托报酬率 行业排名 

2012 0.75% 1.03% 19 

2013 0.71% 0.72% 32 

2014 0.51% 0.72% 27 

2015 0.53% 0.69% 23 

资料来源：用益信托，申万宏源研究 

 

若资本得到补充，信托资产规模得以快速增长，提升五矿信托盈利能力。有助于公司

满足监管评级要求、提升竞争力。自 2010 年 8 月颁布《信托公司净资本管理办法》以来，

信托公司的信托资产规模与净资本挂钩，信托公司业务的发展往往受制于资本金瓶颈。2016

年 12 月，《信托公司监管评级办法》正式颁布，监管评级结果直接决定着信托公司业务范

围，并将作为监管部门确定监管收费风险调整系数的主要依据，而资本实力对评级结果能

够产生重要影响，因此资本实力提升是公司提升市场竞争力的必经之路。2014、2015 年来，

五矿信托信托资产规模增速下滑，2015 年末信托资产规模 2806 亿元。 

图 6：五矿信托营业收入增速平缓  图 7： 五矿信托信托资产规模增速下滑 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

2.2 五矿证券：以固收为特色，收入结构趋于合理 

五矿证券规模较小，总资产、净资产规模为行业平均的 16%、13%，盈利能力相对弱

于行业平均水平。原名金牛证券，于 2000 年获批成立，2010 年更名为五矿证券，注册资本

13.57 亿元。除了五矿资本外，公司其他股东包括金牛投资（2.7887%）、惠州国华（0.6078%）、

前海资管（0.24%）。截至目前，五矿证券共有 34 家营业部。截至 2016 年中，五矿证券总

资产 73.17 亿，净资产 16.24 亿，分别为行业平均的 16%、13%；2015 年，五矿证券实现营

业收入 6.16 亿元，同比增长 97.66%；实现净利润 1.8 亿，同比增长 312.44%；2016 年上半

年实现营业收入 30636.62 万元，净利润 7535.79 万元，业绩增速表现优于行业平均水平。

相对于行业平均来说，五矿证券规模较小，ROA、ROE 均低于行业平均水平，盈利能力相对

弱于行业平均。 
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图 8：2015 年，五矿证券实现营业收入 6.16 亿元  图 9： 2015 年，五矿证券实现净利润 1.80 亿元 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

图 10：2016 年中资产规模与净资产规模对比  图 11： 2015 年 ROE 和 ROA 对比 

 

 

 

资料来源：公司公告、wind，申万宏源研究  资料来源：公司公告、wind，申万宏源研究 

 

五矿证券的营业收入主要来源于固定收益业务和经纪业务。2016 年上半年，五矿证券

的各项业务收入都有不同程度的增长，其中，以投资银行、债权融资、融资融券、经纪业

务等收入增幅较大，五矿证券的收入结构更加趋于合理，逐步接近证券行业的平均水平。

未来五矿证券将进一步优化业务收入的结构，并重点加强融资融券、资产管理、投资银行、

固定收益等业务的收入占比，以平滑业绩波动，向综合性券商转型。 
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图 12：五矿证券收入结构 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

以固定收益业务为特色业务，固定收益收入结构越来越趋于合理，有利于提升收入结

构的多元性。2016 年 1-6 月，五矿证券固收业务收入在其业务总收入中占比 52%，五矿证

券 2015 年债券交割量 11320 亿元，在所有券商中排名第 7 位，创历史新高。债券交割量很

好低代表了机构在市场上的活跃成都，在业内已经享受一定声誉。2016 年 1-6 月，债券自

营收入占固收业务总收入比重为 17.85%，债券撮合收入占固收业务总收入比重为 50.91%，

承销收入占固收业务比重为 31.24%。 

资本实力弱限制业务发展，注资完成后资本实力显著提升，业务规模将大幅扩张可期。

截至 2016 年 6 月 30 日，五矿证券净资本为 14.57 亿元，远远低于同行业平均水平，资本实

力较弱，对五矿证券的业务发展造成了较大的限制。本次募资方案拟对五矿证券注资 59亿，

注资完成后，五矿证券净资产将达到 75 亿元，大规模注资将大幅扩张其证券业务，预计注

资完成后五矿证券业务规模将大幅扩张。 

表 6: 五矿证券债券交割量排名居前 

年份 交割量（亿元） 市场份额（%） 交割量排名 

2016年 1-6月 11320 3.24 7 

2015 14312 2.83 10 

2014 6191 2.13 12 

2013 3227 1.18 23 

2012 4021 1.13 22 

2011 4684 1.63 19 

2010 674 0.29 42 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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2.3 五矿经易期货：市场占有率稳步提升 

五矿经易期货设立于 1993 年,原名为“五矿实达期货经纪有限责任公司”，2010 年更名

为五矿期货，后于经易期货合并。合并完成后，公司业务规模快速增长，市场占有率迅速

提升。除了五矿资本，公司其他股东包括经易控股（5.92%）、经易企业（4.42%）、久勋

咨询（1.06%）。 

五矿经易期货的主营业务包括传统经纪业务、资产管理业务及风险管理业务。近三年，

五矿经易期货的市场占有率逐渐提升，商品期货交易金额的市场份额占比从 2013 年的 1.21%

提升至 2015 年的 1.25%，金融期货交易金额的市场占比从 2013 年的 0.1%提升至 2015 年的

2.12%。 

表 7: 五矿经易期货市场占有率有所提升 

    2013 2014 2015 2016年 1-6 月 

商品期货 

交易量(万手） 2909.04 3507.33 4761.32 3794.85 

交易金额（亿元） 30652.65 25127.69 34014.12 20910.65 

交易金额市场占比（%） 1.21% 0.98% 1.25% 1.16% 

金融期货 

交易量(万手） 37.86% 377.72 1388.66 22.5 

交易金额（亿元） 2769.04 31833.77 177480.8 2152.33 

交易金额市场占比（%） 0.10% 0.97% 2.12% 1.15% 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

表 8: 五矿经易期货主要财务数据 

 

2014 2015 2016 年 1-6 月 

营业收入 670,498 634,887 302,660 

利润总额 4,924 10,746 6,340 

净利润 3,671 7,931 4,656 

资产总额 643,044 800,417 923,538 

负债总额 427,102 579,328 697,793 

所有者权益 215,941 221,089 225,745 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

2.4 外贸金融租赁：背靠大股东，业务发展优势明显 

我国租赁行业高速发展，但与发达国家市场相比，租赁市场渗透率仍存在较大差距。

截至 2015 年末，我国金融租赁业合同余额 1.73 万亿，过去三年每年同比增速超过 30%，增

速较高。但与发达国家市场相比，租赁市场渗透率较低，2015 年渗透率仅为 3.1%，相较发

达国家仍有较大差距，我国租赁市场仍有较大的发展空间。截至 2015 年末,我国具有金融牌

照的金融租赁公司共有 47 家,具有非金融牌照的融资租赁公司数量达到 4461 家。 
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图 13： 金融租赁行业高速发展  图 14： 中国租赁市场渗透率低于 5%，与发达国家

存在较大差距 

 

 

 

资料来源： wind，申万宏源研究  资料来源：wind，申万宏源研究 

 

外贸租赁主营融资租赁业务，以售后回租业务为主。外贸租赁的前身为中国对外贸易

租赁公司,设立于 1985 年 3 月 4 日。 除了五矿资本外，公司其他股东包括东方资产（50%）。

外贸租赁为金融租赁公司，主要从事融资租赁及少量经营性等租赁业务。目前，外贸租赁

的融资租赁业务以售后回租业务为主，直接租赁业务为辅。在业务投放领域上，外贸租赁

目前业务投放领域包括工业生产设备、基础设施、工程机械、采矿及冶炼设备、商业、服

务业设施设备、车辆和医疗设备等。目前，外贸租赁将客户定位在特大型国企、行业龙头

企业等。2014、2015、2016 年 1-6 月，外贸租赁营业收入分别为 23.9、35.5、14.5 亿元，

其中，2014 年两大合营股东对外贸租赁增资 20 亿元，带动租赁项目投放规模迅速增加，充

分体现在业绩上。 

表 9: 外贸租赁财务情况（万元） 

 

2014 2015 2016年 1-6 月 

营业总收入 239,239 355,023 144,903 

营业利润 44,276 87,942 39,604 

利润总额 44,292 88,298 40,605 

归属余母公司所有者的净利润 31,539 69,609 30,001 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

在融资渠道上，外贸租赁为银监会监管的金融租赁公司,较商务部监管的普通融资租赁

公司有着先天的融资渠道优势。目前，外贸租赁已经开拓了银行授信（同业借款、同业拆

借、租赁资产保理、质押借款等）、信托借款、金融债等多种融资渠道。  

股东背景强大，形成独特的优质客户群体。外贸租赁两方股东中国五矿、东方资产分

别是国务院国资委和财政部下属的大型国有企业，其客户群体集中在大型固有企业、业绩

良好的上市公司以及地区或行业的龙头企业。截至 2016 年 6 月底，外贸租赁客户群中，83%

以上为 AA 评级及以上公司。 
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目前，外贸租赁的注册资本、资产规模在行业内 47 家金融租赁公司中处于中游水平，

但外贸租赁在资本金规模、管理水平等方面仍与行业内领先的几家银行系金融租赁公司存

在一定差距。本次募资方案拟对外贸租赁注资 30 亿，与东方资产共同对对外租赁同比例增

资，合计补充资本 60 亿元，注资完成后，外贸租赁净资产将达到 110 亿元，大规模注资将

扩张租赁项目投放，大幅提升盈利能力。 

2.5 其他金融板块：银行、基金、保险经纪 

绵商行稳健经营，保持平稳发展。绵商行全称绵阳市商业银行股份有限公司，成立于

2000 年 9 月 25 日。截至 2016 年 6 月 30 日，绵商行共设有 3 家异地分行，绵阳地区管理支

行共有 18 家，综合性营业网点 70 个。基于小微金融、科技金融和其他特色业务，绵商行

的主要业务包括公司银行业务、个人银行业务和金融市场业务。绵商行注册资本为 6.22 亿，

五矿资本持有其 20%的股权，为第一大股东。 

近年来，绵商行一直保持着较为平稳的发展，截至 2016 年 6 月 30 日，绵商行资产总

额 549.98 亿元，负债总额 508.48 亿元，所有者权益 41.51 亿元。2014 年、2015 年和 2016

年 1-6 月，绵商行分别实现营业收入 12.58 亿元、14.21 亿元和 5.88 亿元；实现利润总额 6.79

亿元、6.99 亿元和 3.60 亿元；实现归属于母公司所有者的净利润为 5.30 亿元、5.35 亿元和

2.37 亿元。 

表 10: 绵商行主要财务数据（万元） 

 

2014 2015 2016 年 1-6 月 

营业收入 58,792 142,117 125,797 

利润总额 36,037 69,941 67,892 

净利润 53,034 53,518 23,686 

归属于母公司所有者的净利润 53,034 53,518 23,686 

资产总额 4,458,623 5,269,664 5,499,828 

负债总额 4,174,216 4,878,272 5,084,750 

所有者权益 284,406 391,392 415,077 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

安信基金资产管理规模实现快速增长。安信基金成立于 2011 年 12 月 6 日，公司为各

类客户提供包括基金募集、基金销售、特定客户资产管理、资产管理和中国证监会许可的

其他业务等专业理财服务，其主营业务主要可以分为公募基金业务和专户资产管理业务。

截至 2016 年 6 月 30 日，安信基金在北京和上海设有 2 家分支机构，拥有机构客户数量为

3611 户，个人客户数量为 799136 户。2015 年底安信基金管理的公募基金规模达到 258.38

亿元，同行业排第 56 位，较 2014 年提升 10 位。五矿资本持有安信基金 38.72%的股份，是

安信基金的第一大股东。 

2015 年度，安信基金实现营业收入 43268.67 万元，较 2014 年度增长 209.60%，2015

年度，安信基金净利润为 4362.64 万元，较 2014 年度增长 2168.61%。 
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图 15：安信基金公募基金业务管理资产规模情况（万

元） 

 图 16：安信基金股权结构 

 

 

 

资料来源： wind，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

表 11: 安信基金主要财务数据（万元） 

 

2014 2015 2016 年 1-6 月 

营业收入 13,975 43,268 16,169 

利润总额 442 5,207 870 

净利润 192 4,362 769 

资产总额 24,027 58,491 49,950 

负债总额 7,187 37,258 27,980 

所有者权益 16,840 21,233 21,971 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

 

五矿保险经纪业务涵盖三大领域，积累自身优势。五矿保险经纪成立 2007 年 1 月 10

日，其主营业务为保险经纪业务，即基于投保人的利益，为投保人与保险人订立保险合同

提供中介服务，并依法收取佣金收入。五矿保险经纪业务主要涵盖财产保险、人身保险和

再保险三大领域，并且在业务结构、客户服务、创新能力等方面都积累了自身的竞争优势。 

五矿保险经纪 2014 年、2015 年、2016 年 1-6 月的收入规模分别达到 2208 万元、2078 

万元、1344 万元。营业收入除了来自五矿系公司之外，也越来越多地来自于非五矿系公司。

截至目前，五矿保险经纪已经与国内外众多知名保险公司、再保险公司、保险中介机构建

立了良好的合作关系，其中包括中国人民保险集团股份有限公司、中国平安保险（集团)股

份有限公司和中国太平洋保险（集团）股份有限公司等保险行业领军企业。尤其在贸易信

用险领域，五矿保险经纪现已成为保险市场上贸易信用险经纪保费规模领先的保险经纪人，

具备市场领先的业务能力。 
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表 12: 五矿保险经纪主要财务数据（万元） 

 

2014 2015 2016 年 1-6 月 

营业收入 2,208 2,078 1,344 

利润总额 1,481 1,373 955 

净利润 1,096 1,020 680 

资产总额 5,325 5,085 4,789 

负债总额 2,789 2,516 2,458 

所有者权益 2,536 2,569 2,332 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

 

3. 业务协同和资源整合是未来看点 

中国五矿集团是由中国五矿和中冶集团战略重组形成的中国最大、国际化程度最高的

金属矿业集团，是金属矿产领域第一家和目前唯一的国有资本投资公司试点企业。重组后

的中国五矿资产规模超过 7000 亿元。打造出一条金属矿产领域的全产业链通道，真正形成

从资源获取、勘察、设计、施工，运营到流通的全产业链一体化优势。重组整合后的中国

五矿将重点在以下四个方面发力：（1）加快境外铜、锌、镍等国内紧缺资源供应基地建设；

（2）通过全产业链系统整合与集成服务提升金属矿产行业创新驱动能力，积极推动优势金

属资源整合和保护性开发，致力于突破下游材料领域核心关键技术与共性基础性技术；（3）

充分发展现代物流、电子商务、金融服务等生产性服务，强化全球资源配置与市场运作能

力；（4）发挥全牌照金融服务优势，在全球资本领域打造行业领先的金融服务和产融结合

平台。 

中国五矿主要业务集中在金属矿产领域，在外贸、内贸、实业、资源开发等方面开展

了较多的并购重组，资本运作实力强。金融业务是中国五矿重点发展的重要板块之一，中

国五矿是中国最大的金属矿产集团，拥有黑色金属产业、有色金属产业、金融服务业、房

地产业、物流业、海外企业六大业务板块，中国五矿旗下的有色金属、黑色金属、房地产

板块均拥有上市平台，此次注入五矿资本的优质金融资产，可优化中国五矿上市平台整体

架构。借助中国五矿强大的产业基础和资源，存在大量的业务协同机会。 

表 13: 中国五矿集团主要财务指标 

（亿元） 2014 2015 2016Q3 

营业收入 3227.6 2003.7 2846.8 

利润总额 2.4 -181.7 27 

净利润 -19.9 -181.1 8.2 

归母净利 -23 -105.6 -6 

资产总额 3661 3538.6 7510.5 

负债总额 2841.5 3073.8 6266 

所有者权益 819.4 464.8 1244.5 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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金融牌照齐全，金融资源丰富。五矿资本金融资源丰富，有利于金融与产业资源有效

对接，有助于拓宽业务合作渠道、丰富业务模式，整合平台内的资源、客户、技术和服务

渠道，为客户提供更为全面和优质的金融服务。相对其他上市金控平台，公司手上金融牌

照齐全，未来的关键点在于优化金控平台，实现资本的整合。主要着力点为证券、信托、

租赁、期货。金瑞科技通过五矿资本对其下属证券、期货和信托公司拥有控股权，且五矿

资本为下属银行和基金子公司的第一大股东，持有下属租赁公司一半股权，与中国东方资

产管理公司并列为第一大股东。 

表 14: 金控平台持牌情况 

公司 证券 期货 信托 租赁 保险 基金 银行 

五矿资本 √ √ √ √ 

 

√ √ 

中航资本 √ √ √ √ 

   泛海控股 √ √ √ 

    越秀金控 √ √ 

 

√ 

 

√ 

 资料来源：申万宏源研究 

五矿资本拥有集中统一的股权管理模式。从股权结构上看，五矿资本作为金融控股平

台上市后，上市公司将通过五矿资本持有下属金融牌照公司的股权；泛海控股直接持有下

属证券、期货、保险等金融牌照公司的股权，通过全资子公司泛海建设投资有限公司参股

信托公司；中航资本通过全资子公司中航投资控股有限公司持有下属金融牌照公司的股权；

越秀金控通过全资子公司广州越秀金融控股集团有限公司间接持有下属证券、租赁等金融

子公司的股权，并通过证券牌照子公司间接持有期货、基金等金融子公司的股权。相对其

他金控平台，五矿资本的竞争优势在于对下属金融牌照子公司拥有集中统一的股权管理模

式，使得五矿资本能够更有效地推进战略的实施、提高资源整合和分配的效率。 

五矿资本作为金融控股平台上市后，将借力资本市场打破金融企业资本金不足的发展

瓶颈。中国五矿矿业产业链完整，产融结合空间大，例如融资需求、资本运作需求等，都

能为五矿资本带来业务机会，而此前五矿资本因资本金的限制，很多业务不能承做。重组

完成后，五矿资本将借力上市平台扩张业务规模，提升盈利能力。重组完成后，金瑞科技

获得金融和产业直投双重发展机遇，在以下三个方面享受业务协同：  

（1）背靠五矿集团，依托股东资源发展金融业务。五矿资本的控股股东五矿集团是中

国最大的金属矿业企业集团，业务板块涵盖黑色金属、有色金属、金融服务、房地产，旗

下上市公司达到 8 家。五矿集团丰富的上下游资源有利于五矿资本的业务发展，例如融资

租赁需求利好租赁业务发展。 

（2）“牌照金融+产业直投”，发挥产业与金融的互补效应和协同效应，实现产融结

合。通过优质金融资产的注入，公司可在原有新能源电池业务稳定发展的基础上，有效拓

宽盈利来源。此外，通过注入五矿资本，公司将逐步构建牌照金融和产业直投的综合性金

融控股平台，上市平台将为公司的牌照金融和产业直投业务提供有效的资本补充机制。 

（3）各业务条线通过战略整合实现协同。五矿资本作为拥有金融全牌照的控股平台，

业务范围覆盖证券、期货、信托、金融租赁、基金、商业银行等各个领域。各业务条线通

过有效的战略整合，能够实现客户共享、交叉销售，在很大程度上优化资源使用效率，协
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同发展。此外，可通过发挥强势业务板块的“明星效应”，能够有效带动其他业务板块的发展，

实现整体品牌效应。 

4. 盈利预测与估值 

对比中航资本和五矿资本，二者均为央企金控平台，中航资本是中国航空工业集团公

司的重要平台——金融投资平台，旗下拥有证券、信托、租赁、期货牌照，与五矿资本所控

股的牌照相近，具有可比性。 

从二者经营数据上来看，五矿资本在期货业务上优势明显，在信托业务上稍具优势，

而在证券业务上劣势明显。整体上看，五矿资本 ROE 高于中航资本。两个央企集团的营业

收入和资产总额相近。考虑配套融资后，五矿资本净资产明显高于中航资本，ROE 高于中

航资本。 

表 15: 五矿资本、中航资本对比 

五矿资本子

公司 

持股比例

（%） 

2015年净利润

（百万） 

H2016净资产

（百万） 

中航资本子

公司 

持股比例

（%） 

2015年净利润

（百万） 

H2016净资产

（百万） 

五矿信托 67.86% 1206.4 6347.13 中航信托 80.00% 1075.6 5773.1 

五矿证券 99.76% 179.7 1623.6 中航证券 100.00% 903.8 3640.4 

五矿经易期货 99% 79.3 2257.4 中航期货 82.42% 16.8 415.7 

外贸金融租赁 50% 696.1 5542.7 中航国际租赁 97.51% 606 6633.8 

安信基金 38.72% 43.6 219.7 

    绵商行 20% 535.2 4150.8 

    五矿保险经纪 20% 10.2 23.3 

    五矿资本 

 

2082.3 15734.7 中航资本 

 

2312 20578.3 

ROE 

 

13% 

 

ROE 

 

11% 

 资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

采用分部估值法进行估值，五矿信托：将五矿信托与其他上市信托公司安信信托与陕

国投进行对比，信托资产余额最高，且主动管理规模占比最高，营业收入、净利润、ROE

介于安信信托和陕国投之间，采用 PB 法对五矿信托进行估值，五矿信托 ROE 为 22%、主动

管理资产占比 59%，均高于陕国投 ROE8%、主动管理资产占比 22%，由于目前行业机构数

量稳定在 68 家，银监会自 2012 年以来没有再发出新业务牌照，此外，监管趋严下券商资

管和基金子公司业务受限，信托公司牌照仍显稀缺，给予五矿信托 3 倍的估值，注资完成

后，五矿证券净资产将达到 108 亿元，大规模注资将大幅扩张其业务规模，提升盈利能力，

对应 67.86%的持股比例，则五矿信托合理估值为 220 亿元。 

 

表 16: 上市信托公司对比（截至 2017年 1 月 19日收盘价） 

  

信托资产余额

（亿元） 

主动管理

占比（%） 

营业收入

（亿元） 

净利润（亿

元） 

2015净资

产 

信托报酬

率（%） 

加权

ROE PB 

安信信托 2359.1 37% 29.55 17.22 63.09 1% 42% 3.66 



 

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第 21页 共 24页                        简单金融 成就梦想 

 

陕国投 A 1867.54 22% 11.51 4.54 76.54 - 8% 2.4 

五矿信托 2805.99 59% 21.75 11.45 56.5 0.69% 22% - 

资料来源：wind、公司公告，申万宏源研究 

 

五矿证券：相对行业平均水平来说，规模较小，业绩增速表现优于行业平均水平。五

矿证券 ROA、ROE 均低于行业平均水平，盈利能力相对弱于行业平均。参考上市中小券商

2-3 倍的估值，五矿证券规模较小，本次募资方案拟对五矿证券注资 59 亿，注资完成后，

五矿证券净资产将达到 75 亿元，大规模注资将大幅扩张其证券业务，预计注资完成后五矿

证券业务规模将大幅扩张，提升盈利能力，给予行业平均 2.5 倍的估值，对应 99.76%的持

股比例，则五矿证券合理估值为 187 亿元。 

表：中小券商估值在 2-3倍之间 

券商 
PB（截至 1月 19 日收盘

价） 

2015年(亿元） 2016年 H1（亿元） 

营业收入 净利润 营业收入 净利润 

国金证券 2.31 67.5 23.6 21.5 6.4 

东兴证券 2.89 53.6 20.4 16.4 7.6 

太平洋 2.9 27.4 11.3 5.9 1.5 

山西证券 2.57 38.4 14.4 9.3 1.8 

五矿证券 - 6.16 1.8 3.06 0.8  

资料来源：wind，申万宏源研究 

 

五矿经易期货：本次增资后，净资产达到 38 亿，近年来 A 股市场期货行业可比交易案

例的交易市净率为 1.26-2.8 倍，参考本次交易 1.58 倍的市净率，考虑到五矿经易期货规模

小，应享受估值溢价，给予 1.58 倍 PB，对应 99%的持股比例，则五矿经易期货合理估值为

59 亿元。 

表：可比公司估值 

  五矿经易期货 上海中期期货 国投安信期货 万达期货 华泰期货 

客户权益份额 1.46% 1% 1.22% 1.62% 2.84% 

手续费份额 0.85% 0.92% 0.80% 1.35% 1.89% 

交易 PB 1.58 1.26 2.45 2.8 1.46 

交易日期 2015年 12月 2015年 3月 2015年 7月 2014年 12月 2015年 2月 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

其他：（1）外贸金融租赁：参考租赁行业公司渤海金控（租赁业务占比 90%）1.5 倍

PB，爱建集团（租赁业务占比 60%）3.1 倍 PB，由于外贸金融租赁规模小，应享受估值溢

价，给予 2.5 倍 PB，对应 50%持股比例，合理估值为 106 亿元；（2）给予安信基金、绵商

行、五矿保险经纪 1.5 估值，分别对应 38.72%、20%、20%的持股比例，则合理估值分别为

1.3、12、0.0693 亿；（3）公司原有业务部分：2016 年三季报显示净资产 12.68 亿元，参

考锂电正极材料行业公司当升科技 6.89 倍 PB、中信国安 5 倍 PB，给予公司原有业务 4 倍

的估值，合理估值为 51 亿。 
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综上，公司合理估值为 637 亿，对应重组完成后 37.48 亿股本，对应公司合理股价为

17 元。对应目前股价，仍有 30%的上涨空间，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 17: 估值分析 

 

H2016净资产（考虑配套融资）（亿） 重组完成后持股比例（%) PB 参考估值（亿） 

五矿资本： 

    五矿信托 108 67.86% 3 220 

五矿证券 75 99.76% 2.5 187 

五矿经易期货 38 99% 1.58 59 

外贸金融租赁 85 50% 2.5 106 

安信基金 2 38.72% 1.5 1.28 

绵商行 42 20% 1.5 12 

五矿保险经纪 0.23 20% 1.5 0 

原有业务 13 100% 4 51 

合计 

   

637 

资料来源：Wind、公司公告，申万宏源研究 
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财务摘要 

 

 

利润表             2013 2014 2015 2016 2017 2018 

              2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

一、营业收入             1,053 1,304 1,366 1,571 20,076 24,092 

二、营业总成本             1,152 1,337 1,719 1,389 17,862 21,435 

其中：营业成本             980 1,177 1,316 1,178 14,242 17,090 

营业税金及附加             4 4 7 8 106 127 

销售费用             33 42 37 43 549 658 

管理费用             92 75 202 232 2,966 3,559 

财务费用              29 28 27 0 0 0 

资产减值损失             13 11 129 (73) 0 0 

加：公允价值变动收益             0 0 0 0 0 0 

投资收益             83 0 0 0 0 0 

三、营业利润             (16) (33) (353) 182 2,214 2,657 

加：营业外收入             30 17 22 0 0 0 

减：营业外支出             6 2 46 0 0 0 

四、利润总额             9 (17) (377) 182 2,214 2,657 

减：所得税             5 6 (0) 46 554 664 

五、净利润             4 (24) (377) 137 1,661 1,993 

少数股东损益             (6) 4 (7) 2 29 35 

归属于母公司所有者的净利润         10 (28) (370) 134 1,632 1,958 

六、基本每股收益             0.026 -0.072 -0.891 0.30 0.44 0.52 

资料来源：Wind、公司公告，申万宏源研究 
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