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基础数据 
上证综指 3135 
总股本（万股） 374839 
已上市流通股（万股） 45126 
总市值（亿元） 563 
流通市值（亿元） 68 
每股净资产（MRQ） 7.9 
ROE（TTM） 6.6 
资产负债率 47.3% 
主要股东 中国五矿股份有限公

 主要股东持股比例 47.07% 
  
股价表现 
% 1m 6m 12m 
绝对表现 1 1 17 
相对表现 2 -2 9  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
  

 

 公司公布 2016 年报及 2017 年一季报，2016 年营业收入 89.38 亿，同比降

30%，归母净利润 15.57 亿，同比降 8%，EPS 3.45 元，ROE 10.52%。2017
年一季度营收 19.91 亿，同比增 1%，归母净利润 4.36 亿，同比降 25%。 

 传统业务低迷，资产重组及增资后开启业绩增长大门。2016 年考虑合并后

口径，归母净利润 15.57 亿，同比降 8%，主因传统锰业务持续低迷、金融

业务受市场大幅调整短期拖累。未来金融资产注入上市平台、叠加配套资金

到位后，二次进化空间再次打开，公司盈利能力和增长潜力得到显著提升。 

 五矿资本强势注入，置之死地而后生。公司成功完成资产购买及资金募集等

重大工作后，将拥有五矿信托 66%、五矿证券 99.76%、外贸金融租赁 90%、

五矿经易期货 99%股权及其他金融资产，华丽转身金融股。同时配套募资

150 亿，增资五矿信托 45 亿、五矿证券 59.2 亿、外贸租赁 30 亿、五矿期

货 15 亿，用于做大做强金融业务。公司成为稀缺的上市金融平台，并且未

来将保持扩张态势，金融协同和互补能力将有效支撑业绩增长。 

 五矿信托-行业迎来白银时代，公司注资上市后发展可期。信托行业排名前

1/3，16 年净利润 9.8 亿，同比降 19%，为集团贡献 42%净利润。信托资产

规模 4117 亿，同比涨 47%；信托业务收入 18 亿，占比 87%。17 年行业量

价齐增，收入拐点板上钉钉，公司注资上市后固有业务迎来发展黄金时代，

同时信托业务也将搭乘行业快车加速向上。预计 17 年净利润增速可达 15%。 

 五矿证券-注资打开高速成长空间，信用业务领衔增长。五矿证券是全牌照

综合证券公司，但此前资本实力较弱，净资产 15 亿行业排名第 92 位，增资

后将扩大至 75 亿，跃升至行业中游。16 年净利润 1.13 亿，同比降 37%。

资本实力增强后，信用业务有望率先爆发，资管、自营年内也将产生质变，

经纪、投行提供 18 年增长动力。预计 17 年净利润增速将高达 200%。 

 外贸金融租赁-绝对控股后公司业绩有望强势进击，产融结合、协同效应得

天独厚。完成资产购买后五矿将控股租赁 90%股权，东方资管持有 10%股

权。16年净利润 5.5亿，同比增长 9%，利润贡献高达 18%。外贸租赁新签合

同金额 286 亿，再创新高。五矿未来将绝对掌控租赁公司运行，考虑新签合

同规模，资金快速到位提供发展空间，板块协同效应明显增强，我们认为其

业绩增速有望明显提升，预计 17 年净利润增速将高达 30%。 

 投资建议：首次覆盖给予强烈推荐评级。看好公司未来发展基于：1）五矿

资本强势注入，成为上市公司后领导班子励精图治；2）募集 150 亿资金补

充营运资本及增资子公司，做大做强金融业务；3）证券、信托、租赁有望

未来两年持续快速发展，业绩增长无忧。采用分部估值法，给予公司 2017
年 686 亿总市值（信托 230 亿+证券 195 亿+租赁 171 亿+期货 80 亿+银行

10 亿），对应目标价 18.3 元，空间 22%，对应 17 年 29 倍 PE。 
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风险提示：市场风险 

表 1：财务数据与估值 
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万
 

13.66 116.47 157.18 179.68 202.58 
同比增长 5% 753% 35% 14% 13% 

营业利润(百万
 

-3.53 21.55 35.68 42.87 50.40 
同比增长 -970% 710% 66% 20% 18% 

净利润(百万元) -3.70 15.57 23.36 27.93 33.42 
同比增长 -1221% 521% 50% 20% 20% 

每股收益(元) -0.82 3.45 0.62 0.75 0.89 
PE -18.3 4.4 24.1 20.2 16.9 
PB 

 
5.79 0.48 1.79 1.64 1.50 

资料来源：wind，招商证券 

表 2：2017 年五矿资本利润构成（亿） 
 16 年净利润 17 年净利润增速 持股比例 17 年净利润 

五矿信托 9.8 15% 66% 7.44 
外贸金融租赁 5.5 30% 90% 6.44 

五矿证券 1.13 200% 99.80% 3.38 
经易期货 1.69 30% 99% 2.18 
其他资产 3.57 10% 100% 3.93 

合计    23.36 
资料来源：wind，招商证券 

 

表 3：五矿资本利润表 
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 13.66 116.47 157.18 179.68 202.58 
营业收入 13.66 89.38 89.38 98.32 108.15 

其他类金融业务收入  27.08 67.80 81.36 94.43 
营业总成本 17.19 106.37 133.53 150.03 166.73 

其他经营收益  11.44 12.02 13.22 14.55 
公允价值变动净收益  0.20 0.22 0.24 0.27 

投资净收益  11.24 11.80 12.98 14.28 
其中：对联营企业和合营企业的投资收益  3.87 1.12 1.12 1.12 

营业利润 -3.53 21.55 35.68 42.87 50.40 
加：营业外收入 0.22 3.21 2.57 2.82 2.82 
减：营业外支出 0.46 0.12 0.16 0.16 0.16 

其中：非流动资产处置净损失 0.02 0.03 0.03 0.03 0.03 
利润总额 -3.77 24.64 38.09 45.54 53.07 

减：所得税 0.00 5.10 10.28 12.30 14.33 
净利润 -3.77 19.54 27.81 33.24 38.74 

减：少数股东损益 -0.07 3.97 4.45 5.32 5.32 
归属于母公司所有者的净利润 -3.70 15.57 23.36 27.93 33.42 

资料来源：wind，招商证券 
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图 1：五矿资本历史 PE Band  图 2：五矿资本历史 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。  
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