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资料来源：Wind 

 借力粤港澳机遇，创投转型发力 
力合股份(000532) 
业绩增长稳健，符合预期 

公司 2016 年归母净利润 4085 万元，同比增长 8.05%，符合预期；营业收
入 3.1 亿元，同比增长 46.06%。公司营收高增长主要源于传统主业的良好
运营和投资业务的收入确认。公司 2016 年净资产 7.15 亿元，同比增长
4.35%。公司拟每 10 股派发现金红利 0.6 元（税前），合计派息 2 亿元。 

 

实体产业不断创新，多方发力运营稳健  

近年来新能源汽车需求的不断增长刺激锂电池的供给，促使华冠科技加大市场开
拓和科研创新力度，年内新增专利 15 项，为后续生产经营打下良好基础，年内
新三板挂牌申请获受理，2016 年实现营收 1.08 亿元，同比增长 28.13%。华冠
电容器新增专利 4 项，成本费用控制成效显著，经营业绩稳步提升，2016 年实
现营收 7785 万元，同比增长 35.6%。力合环保连续保持厂区生产安全稳定运行，
现已拥有 17.8 万吨/日的污水处理能力，山东东营水质净化项目和南区二期水质
净化项目已实现收入，2016 年实现营收 5974 万元，同比增长 23.73%。 

 

投资业务加速开展，股东资源有力支持  

公司目前已初步形成了投资、资产管理等核心平台和业务体系，组建了 70

余人经验丰富的专业化投资团队，业务重点布局在医疗健康、文化传媒、
TMT、高端智能制造和环保新能源等战略新兴产业领域。公司 2016 年相
继设立 14 家投资管理子公司，对外投资总额 8.3 亿元，同比增长 61.46%。
公司通过直投方式完成对活力天汇、优必选、最淘科技、七乐康、豆荚科
技等优质项目投资，通过专项基金投资博纳影业并参与四川双马的并购项
目。公司 2016 年投资业务营收 5779 万元，贡献营业利润 2777 万元。 

 

紧抓粤港澳大湾区机遇，发展前景广阔  

公司的控股股东为珠海金控，实际控制人为珠海市国资委。珠海金控作为
珠海地区金融资产的重要集合体，是营运国有金融资产、进行产业投资的
核心平台，承担着资源整合、发展地方经济的重任。珠海与港澳相承接，
处于经济发展的前沿，中小科创企业众多，经济发展依赖更多的金融支持。
近期，政府宣布正研究制定“粤港澳大湾区”发展规划，公司作为珠海金
控旗下唯一上市平台，将依托控股股东的资源优势，发展集团内部资源协
同，同时借助珠三角区域优势，未来具有广阔的发展前景。 

 

拟更名加码创投，维持“增持”评级 

公司拟更名为“华金资本”，已获董事会和股东大会通过，尚待工商部门和
交易所核准，未来将不断加快培育新兴投资业务，实现战略转型。公司控
股股东珠海金控拥有银行、证券、保险、期货、金融租赁等金融牌照，为
公司的股权投资业务在资金募集、项目投资、投后管理、增值服务等业务
环节提供有力支持。看好更名后的发展动力与前景，预计 2017-19 年 EPS

分别为 0.13、0.16 和 0.17 元，对应 PE141x、121x 和 107x，采用分布估
值法，目标价格区间为 21~23 元。 

 

风险提示：市场波动风险，业务发展不及预期。  

 
 

  

总股本 (百万股) 344.71 

流通 A 股 (百万股) 343.48 

52 周内股价区间 (元) 13.91-24.50 

总市值 (百万元) 6,463 

总资产 (百万元) 1,505 

每股净资产 (元) 2.03  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 212  310  375  455  527  

+/-%  23 46 21 21 16 

净利润 (百万元) 38  41  46  53  60  

+/-%  20 8 12 17 13 

EPS (元，最新摊薄) 0.11  0.12  0.13  0.16  0.17  

PE (倍) 170.92  158.23  140.88  120.83  107.20   
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 
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https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/741a8f99-64f7-4276-8af3-b0a3e767e440.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/741a8f99-64f7-4276-8af3-b0a3e767e440.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101311/acdeedc2-360a-4f0b-a62a-21d6937f006d.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101311/acdeedc2-360a-4f0b-a62a-21d6937f006d.pdf
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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 212 310 375 455 527 

  营业收入 212 310 375 455 527 

  其他业务收入(金融类) 0 0 0 0 0 

营业总成本 212 276 333 404 467 

  营业成本 127 175 210 255 295 

  营业税金及附加 6 4 5 5 6 

  销售费用 7 8 9 11 13 

  管理费用 60 61 75 91 105 

  财务费用 1 22 26 32 37 

  资产减值损失 11 7 8 9 11 

  其他业务成本(金融类) 0 0 0 0 0 

其他经营收益 66 17 19 21 23 

  公允价值变动净收益 0 0 0 0 0 

  投资净收益 66 17 19 21 23 

  汇兑净收益 0 0 0 0 0 

营业利润 66 52 62 73 83 

  加：营业外收入 7 10 8 8 8 

  减：营业外支出 0 1 0 0 0 

利润总额 73 61 69 80 90 

  减：所得税 18 7 8 9 10 

净利润 54 54 61 71 80 

  减：少数股东损益 1600 13 15 18 20 

  归属于母公司所有者的净利润 38 41 46 53 60 

基本每股收益 0.11  0.12  0.13  0.16  0.17  

资料来源：华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 力合股份历史PE-Bands  图表3： 力合股份历史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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