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资料来源：Wind 

 业绩平稳，重组收尾，腾飞在望 
浙江东方(600120) 
并表项目变化带来收入下滑，整体经营业绩稳中有升 

公司实现营业收入 44.95 亿元，YoY -41.65%；实现进出口总额 4.78 亿美
元，YoY -41.44%，其中出口 4.26 亿美元，YoY -44.30%，进口 0.52 亿美
元，YoY +1.13%; 实现归母净利润 6.61 亿元，YoY +12.30%。每 10 股派
发现金股利人民币 1.30 元（含税）。收入下降主要是狮丹努集团不再纳入
合并范围和公司主动压缩内贸业务所致。狮丹努推进全球化战略，为满足
海外上市的条件，持有狮丹努集团 20%股权的吴忠宝先生解除了与公司的
一致行动协议，公司不再将狮丹努并表。公司整体经营业绩平稳向好。 

 

注入金融资产，“金控+贸易”两翼发展  

收购资产为浙金信托 55%股份、大地期货 100%股权和中韩人寿 50%股权，
并募集配套资金 12 亿元。目前已获得了证监会的正式核准批文，重组项目
进入收尾阶段，浙金信托和大地期货的工商股权变更登记手续已完成，中
韩人寿的股权变更申请正在中国保险监督管理委员会审批办理中。未来公
司将坚持“金控+贸易”两翼发展战略，商贸流通是传统主业，金融投资是
战略布局的重要方向。交易完成后，将集信托、期货、保险、融资租赁、
产业基金等多个牌照，成为浙江首个以金融为主的综合性控股上市公司。 

 

享地缘优势，乘国改政策东风，受益量子通信产业发展 

浙江区域经济发达，“一带一路”建设、长江经济带利好公司发展。此次重
组方案是省委省政府推进国有企业整体上市和混合所有制改革、打造浙江
省首个金控平台的重大战略部署，将获得大力度的政策支持。大股东国贸
集团旗下金融资产丰富，包括不良资产管理、银行、担保、保理等。公司
背靠股东资源，有望开展多种金融业务协作，并探索贸易金融产融结合模
式，协同空间广阔。浙江东方子公司旗下的兆富基金出资浙江神州量子网
络科技有限公司和科大国盾量子技术股份有限公司，直接受益于量子通信
产业发展，未来有望成为量子通信资本化平台。 

 

维持买入评级 

原有业务：继续推动外贸业务商业模式的升级，整合传统业务与跨境电
商业务，预计商贸业务未来三年营收以 10%、15%、15%增速稳健发展，
贡献归母利润 7.17 亿、7.97 亿、9.06 亿。给予 22-25 倍 PE，2017 年对
应估值约 158 亿-179 亿。注入标的资产：参考业绩承诺，考虑增资对业绩
的增厚作用，未来三年贡献归母利润 1.60 亿、2.06 亿、2.54 亿，给予 25-30

倍 PE，2017 年对应估值 40 亿-62 亿。综合考虑：预计 2017 年总市值约
198-241 亿元，重组完成后股本 6.72 亿股，目标价格 30-35 元，维持买入
评级。 

 

风险提示：经济下行超预期，资本市场波动风险。 

 

 

 
 

  

总股本(百万股) 505.47 

流通 A 股(百万股) 505.47 

52 周内股价区间(元) 21.71-42.49 

总市值(百万元) 14,113 

总资产(百万元) 9,098 

每股净资产(元) 11.21  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 7,703  4,495  6,464  7,372  8,411  

+/-%  -26% -42% 44% 14% 14% 

净利润(百万元) 589  661  752  813  893  

+/-%  -5% 12% 14% 8% 10% 

EPS (元，最新摊薄) 1.16  1.31  1.12  1.21  1.33  

PE (倍) 24  21  25  23  21   
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/2016/101308/4691d763-a8ac-462b-8201-346dd1bb56de.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101308/4691d763-a8ac-462b-8201-346dd1bb56de.pdf
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PE/PB - Bands 

图表1： 浙江东方历史PE-Bands  图表2： 浙江东方历史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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图表3： 盈利预测表 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
营业总收入 7,703  4,495  6,464  7,372  8,411  
  营业收入 7,703  4,495  6,464  7,372  8,411  
营业总成本 7,712  4,548  6,344  7,157  8,087  
  营业成本 6,624  3,775  5,632  6,354  7,189  
  营业税金及附加 75  43  50  50  51  
  销售费用 342  240  323  369  421  
  管理费用 293  298  194  221  252  
  财务费用 74  60  65  74  84  
  资产减值损失 303  132  80 90 90 
其他经营收益 959  973  1072 1147 1147 
  公允价值变动净收益 -28  75  5 5 5 
  投资净收益 987  897  1067 1142 1142 
营业利润 950  919  1,192  1,362  1,471  
  加：营业外收入 42  14  10 10 10 
  减：营业外支出 15  4  5 7 7 
利润总额 977  929  1,197  1,365  1,474  
  减：所得税 356  237  299  341  368  
净利润 621  692  898  1,024  1,105  
  减：少数股东损益 32  31  146  211  212  
归母净利润 589  661  752  813  893  
每股收益（元）： 1.16  1.31  1.12  1.21  1.33  

资料来源：华泰证券研究所 

备注：2017-2019 按重组完成后股本 6.72 亿股测算 
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本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人
收到本报告而视其为客户。 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的 6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨
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