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 租赁保理促协同，产融双驱迎发展 
东莞控股(000828) 
业务稳增长，符合预期 

公司 2016 年营业收入 12.5 亿元，同比+14.14%；归母净利润 8.29 亿元，
同比+1.53%；净资产 51 亿元，同比+11.29%；EPS 0.80 元，同比+1.53%。
公司主要业务指标均呈现稳增长态度，归母净利润增速低于营收增速的主
要原因是投资收益的大幅减少。公司拟每 10 股派发现金红利 3 元（含税），
合计分红 3.1 亿元，不进行股本转增。 

 

路桥收费稳健增长，积极拓展高速布局 

公司运营管理的高速公路均在东莞境内，全长约 61.26km。公司 2016 年
通行费收入 10.34 亿元，同比+10.71%。受珠三角区域私家车保有量持续
增长、莞深惠一体化及全省联网开展逃费车整治等因素的带动，莞深高速
全线混合车流量增幅高达 18.04%，同比+7.13pp。收费业务毛利率达到
66.12%，同比提升 2.18pp。公司拟参与东环高速的增资扩股，东环高速
主线长约 37.68km，收费年限 25 年，预计 2019 年完工。若增资扩股完成，
公司将成为东环高速建设单位源龙公司的绝对控股股东，持股比例不低于
51%，东环高速的投资将大幅提升公司路桥业务的持续盈利能力。 

 

租赁业务增速亮眼，保理业务快速实现盈利 

融通租赁围绕基础设施、公共交通、医疗教育及制造企业等领域推进业务
发展，2016 实现营业收入 1.72 亿元，同比+24.64%；净利润 7181.19 万
元，同比+56.89%；毛利率为 54.65%。公司拟通过非公开发行募资 14 亿
元对融通租赁增资，完成后将显著提高租赁业务的竞争力，拓宽业务市场。
目前方案已经证监会审核批准，尚待正式批文。宏通保理自 2016 年 9 月
成立后，重点围绕工程建设、医疗教育、仓储企业供应链等领域开展业务，
2016 年实现营业收入 2202.29 万元，净利润 666.22 万元，已开始实现盈
利，未来与集团内部资源协同效应将更加显现。 

 

东莞证券 IPO 临近，有望大幅提升市值 

公司持有东莞证券 20%股权，东莞证券正在 IPO 排队，随着 IPO 发行节
奏加速，有望年内实现上市，对公司的投资收益有较大提升空间。东莞证
券 2016 年受二级市场波动、市场成交量下降的影响，实现营业收入 22.33

亿元、净利润 8.28 亿元，分别下降 40.70%、42.75%。预计 2017 年市场
平稳，东莞证券业绩稳定，对公司带来稳定的业绩贡献。 

 

国企改革前景广阔，维持“增持”评级 

公司为东莞市唯一一家国有控股上市公司，公司旗下还参股东莞信托 6%

股权、长安村镇银行 5%股权、松山湖小贷公司 20%股权等，业务发展较
为平稳。随着国企改革的加速推进，未来存在较大的资产整合预期。我们
看好公司在路桥收费贡献稳定现金流的基础上，持续完善金控布局，向区
域金控平台转型的前景。预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.75、0.89 和 1.13

元，采用分部估值法，目标价格区间为 16-18 元/股，维持“增持”评级。 

 

风险提示：定增进程不及预期，国改进程不及预期，市场波动风险。  

 
 

  

总股本 (百万股) 1,040 

流通 A 股 (百万股) 1,040 

52 周内股价区间 (元) 8.80-14.56 

总市值 (百万元) 14,969 

总资产 (百万元) 8,914 

每股净资产 (元) 4.91  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 1,097 1,252 1,475 1,738 2,074 

+/-%  17.21 14.14 17.78 17.88 19.33 

净利润 (百万元)  817.27   829.35   938.18   1,115.80   1,413.92  

+/-%  38.31 1.53 13.12 18.93 26.72 

EPS (元，最新摊薄) 0.79 0.80 0.75 0.89 1.13 

PE (倍) 18.33 18.06 19.14 16.09 12.70  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资评级：增持（维持评级） 
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盈利预测 

 

图表1： 盈利预测表 

单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 1097 1252 1475 1738 2074 

  营业收入 1097 1252 1475 1738 2074 

营业总成本 552 528 723 834 875 

  营业成本 394 432 590 695 695 

  营业税金及附加 42 23 29 35 35 

  销售费用 0 0 0 0 0 

  管理费用 60 41 59 52 83 

  财务费用 47 17 29 35 41 

  资产减值损失 10 14 15 17 21 

  其他业务成本(金融类) 0 0 0 0 0 

其他经营收益 425 288 416 486 564 

  公允价值变动净收益 0 0 0 0 0 

  投资净收益 425 288 416 486 564 

  汇兑净收益 0 0 0 0 0 

营业利润 970 1013 1168 1390 1762 

  加：营业外收入 4 16 5 5 5 

  减：营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 974 1029 1173 1395 1767 

  减：所得税 156 199 235 279 353 

净利润 817 829 938 1116 1414 

  减：少数股东损益 1 0 0 0 1 

  归属于母公司所有者的净利润 817 829 938 1115 1413 

基本每股收益 0.79 0.80 0.75 0.89 1.13 

资料来源：华泰证券研究所 

注：预计 2017 年定增到位 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 东莞控股历史 PE-Bands  图表3： 东莞控股历史 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 
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