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定增终落地，民营金控扬帆起航 
买入（维持） 

事件：1）公司公告非公开发行股票申请获证监会审核通过；2）公司第

二大股东均瑶集团计划于 12 个月内增持不低于 3%的股份，且公司目

前第一大股东爱国建设特种基金会表态将遵守前期承诺，全力支持均瑶

集团取得公司实际控制人地位。 

投资要点： 

 定增终过会，民营机制改革即将落地，均瑶入主带领民营金控扬帆

起航：1）公司公告非公开发行股票申请获证监会审核通过，本次定

增完成后，均瑶集团持股比例将提升至 17.67%，晋升公司第一大股

东，并在目前的第一大股东爱国建设特种基金会的支持下取得公司

实际控制权。2）均瑶集团成功入主，公司历时近两年的民营机制改

革终将落地，不负众望，未来，公司将在均瑶集团带领下，依托机

制+资源+人才搭建时代领先的民营金控，并充分受益上海地方国企

改革+金融改革，发展前景光明。 

 均瑶增持+华豚企业举牌，彰显公司金控平台投资价值显著：1）近

期，华豚企业及其一致行动人于二级市场增持公司股份至 5%，并

计划未来进一步增持不低于 2.1%，且声称将以第一大股东身份改

组公司董事会。同时，均瑶集团公告计划未来 12 个月内增持公司

股份不低于 3%，同时爱国建设特种基金会亦表态将遵照承诺，全

力支持均瑶集团取得公司控制权。2）公司备受资本市场青睐，彰显

各方对其金控平台发展前景及投资价值坚定看好，短期而言，有望

推动股价持续上涨，长期而言，均瑶定增+增持+联手爱国建设特种

基金会有力稳固控制权，预计公司将保持平稳发展。 

 信托管理资产规模高增长保障未来业绩靓丽，租赁、投资等各线业

务显著提升：1）2016 年末，爱建信托管理资产规模提升至 1966 亿

元，较年初大幅增长 108.4%，且本次定增募资 17 亿元中，12 亿元

将用于补充爱建信托资本金，打破资本瓶颈提升潜在成长空间，4

亿元由爱建信托实施创投投资，提升主动管理能力。2）公司各线金

融业务显著提升，租赁业务高速发展成为集团新的主要利润来源，

前期投资入股精达股份有望获取靓丽收益。此外，前期增持爱建证

券至 48.9%并晋升第二大股东，民营金控平台逐步完善。 

投资建议： 

公司定增落地不负众望，民营机制改革即将完成，均瑶入主带领公司迈

向时代领先的民营金控。随着信托行业景气度回升，且公司信托管理资

产规模翻倍，改革完成后有望开启成长空间，发展前景光明。此外，均

瑶集团与华豚企业积极增持彰显公司投资价值显著，预计将推动股价持

续上涨。预计公司 17、18 年归母净利润分别为 10.98、13.8 亿元，提升

目标价至 20 元/股，对应 26.3 倍 17PE，维持公司“买入”评级。 

风险提示：1）信托业务受到监管政策影响；2）金融业务协同低于预期。 
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股价走势 

 
市场数据（2017 年 4 月 14 日） 

收盘价（元）                    14.98 

市盈率（2016） 34.84 

市净率（2016） 3.37 

流通 A 股市值（百万元） 21482 

基础数据（2016） 

每股净资产（元）                4.44 

资产负债率（%） 46.35 

总股本（百万股） 1437 

流通 A 股（百万股） 1437 

相关报告 

1. 爱建集团：2016 年年报点评-信托规模翻

倍，金控前景可期，20170321 

2. 爱建集团：定增预案调整，聚焦信托主

业，20170124 

3. 爱建集团：2016 年三季报点评-业绩稳健

增长，静待民营金控起航，20161027 
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图表 1：2011-2016 年爱建集团收入及净利润  图表 2：2013-2016 年爱建集团业务结构 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

 

图表 3：2011-2016 年爱建信托净利润  图表 4：2013-2016 年爱建租赁净利润 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

 

图表 5：2010-2016 年爱建信托管理资产规模  图表 6：2010-2015 年爱建信托管理资产结构 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：爱建信托年报，东吴证券研究所 
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图表 7：2010-2016.09 爱建信托主动管理占比  图表 8：2010-2015 年爱建信托报酬率 

 

 

 
资料来源：爱建信托年报，东吴证券研究所  资料来源：爱建信托年报，东吴证券研究所 

 

 

 

图表 9：2011-2015 年爱建信托主动/被动报酬率  图表 10：2010-2015 年爱建信托不良资产率 

 

 

 

资料来源：爱建信托年报，东吴证券研究所  资料来源：爱建信托年报，东吴证券研究所 

 

 

 

图表 11：爱建集团盈利预测 

单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 1,324.2 1,604.8 2,506.2 2,877.3 3,205.2 

爱建信托净利润 509.2 578.8 1,012.9 1,266.2 1,418.1 

爱建租赁净利润 83.0 101.0 120.7 138.8 152.7 

净利润（合计） 554.7 620.5 1,098.2 1,380.0 1,527.8 

净利润增速 8.24% 11.87% 76.99% 25.65% 10.71% 

EPS（未摊薄） 0.39 0.43 0.76 0.96 1.06 

EPS（摊薄） 0.34 0.38 0.68 0.85 0.94 

PE（未摊薄） 38.41 34.84 19.71 15.60 14.13 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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