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基础数据 

上证综指 3246 

总股本（万股） 143714 

已上市流通股（万股） 143403 

总市值（亿元） 215 

流通市值（亿元） 215 

每股净资产（MRQ） 4.4 

ROE（TTM） 9.7 

资产负债率 59.2% 

主要股东 上海工商界爱国建设

特种基金会 主要股东持股比例 12.3% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 7 20 39 

相对表现 6 14 32  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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1、《爱建集团（600643）2016 年报
点 评 — 完 美 蓄 势  精 彩 启 航 》
2017-03-22 

2、《爱建集团（600643）2016 年报
点 评 — 完 美 蓄 势  精 彩 启 航 》
2017-03-21 

3、《爱建集团（600643）—爱建集
团 定 增 二 次 意 见 反 馈 点 评 》
2017-01-25 
 
 

事件：根据披露，华豚企业及其一致行动人广州基金国际持有公司股权已达

5%，并将在未来 12 个月内继续增持至第一大股东身份，改组董事会。 

 上交所下发《问询函》，披露华豚企业和其一致行动人广州基金国际通过二

级市场已持有公司 5%股份。华豚企业将在未来 12 个月内继续增持爱建集团

股份，并拟以第一大股东的身份，改组董事会。未来将用自身及股东的专业

背景和经营优势，提升上市公司的盈利能力。上交所要求华豚企业说明资金

来源和资金安排，爱建集团股份的质押计划，后续增持、减持计划和一致行

动关系。并于 4 月 21 日前回复。 

 华豚企业二级市场举牌提振估值，强烈看好公司股价后续表现。爱建正筹划

定增，如顺利实施，均瑶将持有 17.67%的公司股票并成为控股股东。同时

爱建基金会持股比例 12.3%（摊薄前）成为第二大股东。华豚企业本次公告

持股已达 5%，并将在未来 6 个月内继续增持不低于 2.1%，合计将持有 7.1%

的公司股份。如顺利执行，将超越目前均瑶 7.08%的持股比例成为第二大股

东。双方极为接近的持股比例或将引发二级市场投资者的抢筹行为，短期对

公司估值产生明显影响。 

 维持对爱建子公司爱建信托的资产规模、业绩持续向好的预期。爱建信托作

为集团现金牛，将延续高速发展态势。爱建信托 16 年贡献归母净利润 5.79

亿，占集团利润比重达 93%。16 年资产规模同比增长 108%达 1966 亿；整

体信托回报率 0.63%，明显高于行业的 0.49%。展望 17 年，公司信托资产

规模有望维持翻番趋势，同时结构有望进一步优化。在行业收入、规模增速

出现向上拐点时，公司具备成长股基因，将乘势而上。。 

 投资建议：维持公司强烈推荐评级。看好公司后续发展基于：1）华豚举牌+

继续增持预期彰显公司前景光明，对估值有明显作用；2）国企改民营，爱

建机制改善，团队扩充；2）爱建信托规模先行爆发，业绩 17 年将快速确认；

3）信托行业向好，享受估值溢价。我们采用分部估值法（爱建信托 260 亿，

爱建租赁+华瑞租赁 32 亿，爱建证券 20 亿）给予公司总市值 312 亿。对应

股价 19.3 元，向上空间 29%，对应公司整体 28 倍 17 年备考 PE 估值。 

 风险提示：定增进度低于预期 

财务数据与估值   
会计年度 2014 2015 2016 2017E 2018E 

主营收入(百万元) 1109 1324 1605 2568 3412 
同比增长 37.10% 19.40% 21.22% 60.00% 32.86% 

营业利润(百万元) 684 764 847 1368 1591 
同比增长 14.90% 11.70% 10.86% 61.54% 32.00% 

净利润(百万元) 512 556 620 1100 1373 
同比增长 7.80% 8.70% 11.51% 77.42% 32.00% 

每股收益(元) 0.46 0.39 0.43 0.62 0.82 
PE 27.1 32.4 32.17 20.47 19.11 
PB 
 

3.8 4.7 3.12 3.00 2.60  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：爱建集团历史 PE Band  图 2：爱建集团历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

郑积沙，美国纽约大学克朗数学研究所硕士。曾就职于招商财富投资管理部。2015 年加入招商证券，从事非银

行金融行业研究。2015 年获得金牛奖第五名（团队），2016 年获得新财富、金牛奖、IAMAC 等评选第二名（团

队）。 

王立备，从事保险精算工作近四年，对保险行业具有深刻的理解，南开大学精算学硕士，大连理工大学工程力学

学士。 

马鲲鹏，金融行业首席分析师，对大金融行业全局性策略研究和银行业研究有深刻认识和丰富经验，英国杜伦大

学金融与投资学硕士，西南财经大学保险学学士。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定

必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行业务服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式

翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
 


