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资料来源：Wind 

 涅槃重生，王者荣耀 
*ST 金瑞(600390) 
金控注入，涅槃重生 

2016 年归母净利润为 15.57 亿元，YoY -8.18%；营业收入为 116.47 亿元，
YoY -25.70%；EPS 为 3.45 元，较上年同期减 15.44%。2016 年公司启动
重大资产重组，通过注入五矿集团旗下优质金融资产获得了新的利润增长
点，信托、租赁、证券等板块均呈现出良好的发展势头。 

 

五矿信托：主动管理优势助力利润率提升，行业转型背景下率先受益  

公司持有五矿信托 66%股权。（1）规模：2016 年底五矿信托信托资产规
模 4,117 亿元，YoY 46.71%，增速高于全行业增速（24.01%）；其中存续
单一信托规模 1,991 亿元，占总规模 48%，低于行业平均值（50%），反
映公司主动管理能力较强。信托资产分布主要为基础产业、工商企业等。
（2）业绩：2016 年五矿信托营业收入 18.27 亿元，YoY -8.38%；净利润
14.32 亿元，YoY 18.35%，利润率提升至 78.38%，远高于行业平均水平
（69%），反映公司主动管理转型卓有成效，效益稳步提升。未来泛资管监
管驱严，压缩通道引导信托转型，五矿信托主动管理能力较优率先受益。 

 

外贸租赁：金融租赁牌照优势明显，规模拓展仍有空间 

公司持有外贸金融租赁 50%股权。（1）规模：2016 年外贸租赁新签合同
金额为 286.10 亿元，YoY -4.4%。贷款余额约 500 亿元，净资产 57.94 亿
元，杠杆率 8.63 倍，距离金融租赁公司 12.5 倍的经营杠杆上限仍有空间。
不良率仅为 0.58%，低于行业平均水平（约 1%）。（2）业绩：2016 年外
贸租赁营业收入 30.69 亿元，YoY -13.55%；净利润 5.52 亿元，YoY -20.7%。
截止 2016 年 6 月金融租赁公司和融资租赁公司分别为 52 家和 5656 家，
金融租赁牌照稀缺优势明显，且经营杠杆限制高于融资租赁公司的 10 倍
限制，考虑到目前公司拟现金收购外贸租赁 40%股权，未来将为公司贡献
更大利润。 

 

五矿证券：收入结构更均衡，收入降幅优于行业平均水平  

公司持有五矿证券 99.76%股权。2016年五矿证券实现营业收入 6.36亿元，
YoY -19%，主要是因为受制于持续低迷的市场行情和不断收紧的监管政
策，公司经纪业务、证券投资业务和资产管理业务等主要收入来源出现了
较大幅度下降。但公司证券承销业务、资本中介业务等其他业务收入大幅
增长，从而使公司整体收入结构更趋合理，且收入整体降幅优于行业收入
同比下降 43%的整体水平。 

 

股东资源+增资+实际流通盘小，维持增持评级 

预计公司 2017-2019 归母净利润水平分别为 25/33/39 亿元，EPS 为
0.66/0.87/1.05 元/股。公司背靠五矿集团发挥协同作用；公司流通盘市值
约 66 亿元，除原大股东持股外的实际流通盘约 50 亿元，实际流通盘小、
股价弹性大。维持增持评级。 

 

风险提示：业务协同不如预期、市场波动风险、转型失败。  

 

 
 

  

总股本 (百万股) 3,748 

流通 A 股 (百万股) 451.26 

52 周内股价区间 (元) 12.58-15.54 

总市值 (百万元) 54,989 

总资产 (百万元) 3,260 

每股净资产 (元) 0.34  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 1,366 11,372 14,851 19,662 23,427 

+/-%  5% 733% 31% 32% 19% 

归属母公司净利润 (百万元) -370 1,557 2,459 3,274 3,918 

+/-%  -1220% 520% 58% 33% 20% 

EPS (元，最新摊薄) -0.89 0.42 0.66 0.87 1.05 

PE (倍) / 35 22 17 14  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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图表1： 损益表 

损益表（单位：百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

一、总营业收入  1,365.88   11,372.04   14,850.54   19,662.32   23,427.25  

二、总营业成本  1,718.67   10,361.91   12,647.82   16,531.96   19,626.79  

营业成本  1,316.33   8,564.99   10,464.34   13,735.88   16,337.44  

营业税金及附加  7.21   110.77   327.01   429.25   510.54  

销售费用  37.32   35.49   64.92   85.22   101.36  

管理费用  201.77   1,110.61   1,471.55   1,931.61   2,297.45  

财务费用  26.68   164.90   120.00   150.00   180.00  

资产减值损失  129.36   375.15   200.00   200.00   200.00  

       

三、其他经营收益   1,144.39   1,500.00   1,800.00   2,100.00  

投资收益   1,123.74   1,500.00   1,800.00   2,100.00  

公允价值变动收益   20.17   -     -     -    

汇兑损益   0.48   -     -     -    

       

四、营业利润  -352.79   2,154.52   3,702.71   4,930.36   5,900.46  

加：营业外收入  21.70   321.01   -     -     -    

减：营业外支出  46.02   11.90   -     -     -    

       

五、利润总额  -377.11   2,463.63   3,702.71   4,930.36   5,900.46  

减：所得税费用  -0.13   509.60   740.54   986.07   1,180.09  

       

六、净利润  -376.98   1,954.03   2,962.17   3,944.29   4,720.36  

减：少数股东损益  -6.59   396.97   503.57   670.53   802.46  

       

七、归属于母公司普通股股

东净利润 

 -370.39   1,557.06   2,458.60   3,273.76   3,917.90  

每股收益（元）  -0.89   0.42   0.66   0.87   1.05  

PE（倍）   /   35.32   22.37   16.80   14.04  

资料来源：华泰证券研究所 
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