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[Table_Title] 非银金融 多元金融Ⅱ 

爱建集团（600643）：新思路，大格局 

 
 [Table_Summary]   

事件：去年三季度以来，信托行业形势好转；今年以来信托标的表现

强势；爱建集团超额收益显著。 

爱建信托是我们重点推荐的标的之一，推荐逻辑： 

1、信托行业逻辑：信贷政策偏紧，信托行业优势相对凸显；行业规

模进入 19 万亿时代，仍继续保持扩张；主动管理结构调整均为业绩

增长提供了良好的可能性。 

2、公司经营重大转折点，可对标安信信托 2013年转型。民营老板，

新思路，大格局。民营资本——均瑶集团（“上海企业 100 强”第 43 

位、）入主，意在大金融平台布局。2016年 7月，公司通过换届选举，

任命均瑶集团董事长王均金为公司新任董事长。爱建集团拥有信托、

证券、租赁等稀缺性金融牌照，这是对民营资本最有吸引力的地方。

其中持股爱建信托比例为 99.33%（2015 年净利 5.2 个亿；营收 9.7

亿）；持股爱建证券比例去年为 11.82%，今年 2月 3日，完成受让另

外 28.6%股权的工商登记，比例达到 40.4%（2015 年净利 1.6 亿，营

收 5.4亿）；持股爱建租赁比例为 100%；此外还有其它附属金融业务。

均瑶集团是上海本地知名民营企业，均瑶产业布局丰富，金融资产：

包括华瑞租赁（75%股权）、上海华瑞银行（30%的股权，第一大股东，

首批的五家民营银行之一）、上海华瑞金融科技公司（注册资本 1 个

亿）、金融资产交易平台“自金网”、征信公司。目前公司正在运作

华瑞租赁装入爱建集团，最新公告进度是在 2月 4日。 

3、定增补充资本，今年 1月份修改定增方案急速定增落地。从 22亿

融资额调整为 17亿。随着资本的到位，信托资本大幅补充，抓住行业

机会。信托行业性机会来自于：信贷政策收紧，灵活的金融创新能力

带来信托业务机会；行业规模重回两位数增长；业务结构改善机会：

主动管理占比提升空间很大。公司信托报酬率高于行业平均水平

（1%vs0.5%），享受超额回报。 

投资建议：评级“买入”，六个月目标价为 15.5元/股。 

风险提示：资本运作进度可能落后于预期；转型进度可能不及预期。 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 1,324.17 1,490.70 1951.72  2358.59  

净利润(百万元） 554.36 643.01 1,032.95 1,218.43 

摊薄每股收益(元) 0.39 0.45  0.64  0.75  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,437/1,434 

总市值/流通(百万元) 20,120/20,076 

12 个月最高/最低(元) 14.35/8.63 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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附表：爱建集团盈利预测表 20170318 
 

[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 788 1,155 1,865 2,425 3,031  营业收入 1,109 1,324 1,491 1,952 2,359 

应收和预付款项 
      营业成本 623 753 820 775 934 

存货 
           营业税金及附加 72 71 82 106 129 

其他流动资产 
      销售费用 5 5 6 8 9 

流动资产合计 
           管理费用 313 368 388 507 590 

长期股权投资 
      财务费用 38 66 75 39 71 

投资性房地产 
      资产减值损失 15 33 45 39 47 

固定资产 
      投资收益 184 177 168 176 174 

在建工程 
      公允价值变动 14 13 10 13 12 

无形资产开发支出 
      营业利润 684 763 849 1,366 1,611 

长期待摊费用 
      其他非经营损益 

     

其他非流动资产 
      利润总额 693 771 857 1,376 1,624 

资产总计 8,153 10,728 13,947 18,131 22,663  所得税 181 216 214 344 406 

短期借款 
      净利润 512 554 643 1,032 1,218 

应付和预收款项 
      少数股东损益      

长期借款 
         

-    
         
-    

         
-    

         
-    

         
-    

 归母股东净利润 512 555 643 1,033 1,218 

其他负债 
            

          

负债合计 2,990 4,972 7,602 10,546 13,858  预测指标 
          

股本 1,105 1,437 1,437 1,622 1,622   
          

资本公积 2,886 2,554 2,554 2,554 2,554  毛利率 61.66% 57.66% 56.95% 69.97% 68.29% 

留存收益 
      销售净利率 

          

归母公司股东权益 5,153 5,746 6,336 7,576 8,797  销售收入增长率 
     

少数股东权益 
      EBIT 增长率 

          

股东权益合计 5,163 5,756 6,345 7,585 8,805  净利润增长率 7.83% 8.24% 15.93% 60.64% 17.96% 

负债和股东权益 8,153 10,728 13,947 18,131 22,663  ROE 10.37% 10.16% 10.63% 14.83% 14.87% 

 
      ROA 7.26% 5.88% 5.21% 6.44% 5.97% 

现金流量表(百万） 
           ROIC 

          

 
      EPS(X) 0.46 0.39 0.45 0.64 0.75 

经营性现金流 
      PE(X) 30.20 36.27 31.29 21.98 18.64 

投资性现金流 
      PB(X) 3.00 3.50 3.18 3.00 2.58 

融资性现金流 
      PS(X) 

          

现金增加额 
      EV/EBITDA(X) 

          

 
资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 

  

资产负债表(百万） 利润表(百万）

2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

货币资金 788 1,155 1,865 2,425 3,031 营业总收入 1,109 1,324 1,491 1,952 2,359

结算备付金 0 0 0 0 0         营业收入 352 360 1,491 1,952 2,359

拆出资金 0 0 0 0 0         利息收入 238 199 199 199 199

交易性金融资产 477 526 574 746 933         已赚保费 0 0 0 0 0

买入返售金融资产 351 259 24 8 11         手续费及佣金收入 520 765 765 765 765

一年内到期的非流动资产 461 937 1,661 2,159 2,699 营业总成本 623 753 820 775 934

其它流动资产 574 828 587 763 954         营业成本 172 151 162 170 179

发放贷款及垫款 2,074 1,516 1,349 1,753 2,191         利息支出 2 44 44 44 44

可供出售金融资产 993 2,546 4,199 5,459 6,823         手续费及佣金支出 7 16 16 16 16

持有至到期投资 0 10 0 0 0         营业税金及附加 72 71 82 106 129

长期应收款 1,389 1,973 2,253 2,929 3,661         销售费用 5 5 6 8 9

长期股权投资 308 312 370 481 601         管理费用 313 368 388 507 590

投资性房地产 428 492 608 790 987         财务费用 38 66 75 39 71

固定资产 30 30 33 43 54         资产减值损失 15 33 45 39 47

无形资产 24 25 28 36 45 公允价值变动净收益 14 13 10 13 12

商誉 40 40 47 61 76 投资净收益 184 177 168 176 174

长期待摊费用 0 0 2 3 3 营业利润 684 763 849 1,366 1,611

递延所得税资产 26 34 40 52 66 利润总额 693 771 857 1,376 1,624

其他非流动资产 269 283 323 420 525 所得税 181 216 214 344 406

资产总计 8,153 10,728 13,947 18,131 22,663 净利润 512 554 643 1,032 1,218

短期借款 790 2,225 3,548 4,922 6,468 归母股东净利润 512 555 643 1,033 1,218

吸收存款及同业存放 0 0 0 0 0 主要财务比率

拆入资金 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

交易性金融负债 5 0 182 253 332 成长能力

卖出回购金融资产款 0 0 0 0 0   营业收入增长率 36.97% 19.37% 12.58% 30.93% 20.85%

代理买卖证券款 0 0 0 0 0   净利润增长率 7.83% 8.24% 15.93% 60.64% 17.96%

一年内到期的非流动负债 34 149 156 217 285 盈利能力

其他应付款 77 202 447 620 815   营业利润率 61.66% 57.66% 56.95% 69.97% 68.29%

其他流动负债 0 0 0 0 0   净利润率 46.20% 41.89% 43.14% 52.93% 51.66%

长期借款 1,348 1,430 2,353 3,264 4,289 回报率分析

应付债券 0 0 0 0 0   总资产收益率 7.26% 5.88% 5.21% 6.44% 5.97%

长期应付款 144 198 258 357 470   净资产收益率 10.37% 10.16% 10.63% 14.83% 14.87%

递延所得税负债 54 65 81 112 147 每股指标

其他非流动负债 247 82 38 53 69   每股净利润（元） 0.46 0.39 0.45 0.64 0.75

负债合计 2,990 4,972 7,602 10,546 13,858   每股净资产（元） 4.66 4.00 4.41 4.67 5.42

股本 1,105 1,437 1,437 1,622 1,622

资本公积金 2,886 2,554 2,554 2,554 2,554 估值分析

归母权益合计 5,153 5,746 6,336 7,576 8,797   市盈率 30.20 36.27 31.29 21.98 18.64

所有者权益合计 5,163 5,756 6,345 7,585 8,805   市净率 3.00 3.50 3.18 3.00 2.58

负债及股东权益总计 8,153 10,728 13,947 18,131 22,663
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分析师简介： 

【魏涛】太平洋证券研究院院长，非银金融行业首席分析师 

2015年“新财富”非银第一； 2011年“新财富”非银第三名；2012年“新财富”非银第二名；2013年“新

财富”非银第三名；2016年“新财富”非银第四。 

【孙立金】非银金融行业分析师，北京大学企业管理硕士，复合学科背景，八年金融行业从业经验，2015

年加入太平洋证券。覆盖非银，擅长证券细分领域。今年以来，每市组合收益约 14%，位于该平台非银金

融行业第一；2016年度东方财富分析师指数排名行业第六。 
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