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当前股价：20.28 元 
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股权转让持续进行，坚定发展不良资产处置清收

服务业务 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 3076 

总股本（万股） 43920 

已上市流通股（万股） 41375 

总市值（亿元） 89 

流通市值（亿元） 84 

每股净资产（MRQ） 1.5 

ROE（TTM） 1.2 

资产负债率 61.1% 

主要股东 问泽鸿 

主要股东持股比例 59.79% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 0 27 92 

相对表现 1 27 81  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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事件： 

公司发布股权转让协议公告，摩恩电气控股股东、实际控制人问泽鸿拟以协议转

让的方式将其持有的 4,200 万股股份（占公司总股本 9.563%）转让给融屏信息，

转让价格为 23.80 元/股，转让价款总额共计 9.996 亿元。 

评论：  

1、 股权转让持续进行，看好公司 AMC 业务的开拓与发展。本次股权转让系上市

公司实际控制人向融屏信息进行的第二次协议转让。今年 1 月，实际控制人

以 22.77 元/股的价格向融屏信息转让 4,392 万股股份（占公司总股本 10%），

转让总额 10 亿元，于 4 月份完成股权过户。本次转让价格 23.80 元/股，较

前次转让价格高出 4.5%，较公司今日收盘价溢价 17.4%。融屏信息持续受让

上市公司股权，系坚定看好公司在 AMC 领域的业务布局与拓展。 

2、 AMC 行业牌照价值弱化，服务端壁垒逐渐凸显。在政策大力支持下，大量民

营资本涌入不良资产处置行业，牌照价值随之弱化。不良资产价格水涨船高，

平均处置收益率已开始下降。我们认为，行业竞争壁垒已逐渐从单一的牌照端

向服务端转化。公司在 AMC 业务的发展中定位于不良资产处置清收的服务

商，将致力于提升服务端的效率和效益。 

3、 引入 AMC 资深团队，处置端专业技能成为公司竞争利器。公司引入东融团队

发展 AMC 服务业务。东融是全国起步最早、不良资产管理规模最大的民营

AMC 之一，其行业经验及处置清收端的服务能力备受业内肯定。新团队进入

上市公司后，将继续专注于提升处置端的服务能力从而构建竞争壁垒。我们认

为，公司拥有优秀的评估、处置等专业能力或将成为核心竞争力，在专业能力

基础上结合资源优势、经验优势，有望成为不良资产处置清收服务业务领域的

潜在龙头。 

4、 上市公司平台助力，未来业务发展可期。公司通过上市公司平台，将实现融资

成本、资金规模、融资方式等绝对的资金优势。此外，也有利于公司全国范围

内 AMC 业务的承接与整合。我们坚定看好并期待公司在 AMC 业务布局战略

的逐步落地。 

5、 盈利预测与投资评级：考虑到公司 AMC 业务已稳步展开，我们预计 2017-

2019 年盈利预测为 5,118 万元、8,399 万元和 12,376 万元，其中 AMC 业务

预计贡献净利润分别约为 4,080 万元、6,800 万元和 10,500 万元。对应 EPS

分别为 0.12/0.19/0.28 元/股。维持“强烈推荐-A”评级。 

6、 风险提示：本次权益变动需由深圳证券交易所进行合规性审核，能否通过前述

合规 性审核存在不确定性；AMC 业务拓展不及预期。 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 689 634 642 778 969 

现金 102 136 48 57 82 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 56 10 12 15 18 

应收款项 368 318 382 467 576 

其它应收款 15 12 15 19 23 

存货 85 75 78 92 111 

其他 64 83 106 129 159 

非流动资产 1130 1139 1073 1012 956 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 454 392 335 283 235 

无形资产 97 95 86 77 69 

其他 579 652 652 652 652 

资产总计 1819 1773 1715 1790 1925 

流动负债 863 908 1021 1033 1076 

短期借款 337 237 509 481 471 

应付账款 69 66 76 90 108 

预收账款 8 6 7 9 10 

其他 450 599 429 453 487 

长期负债 254 192 192 192 192 

长期借款 145 56 56 56 56 

其他 110 136 136 136 136 

负债合计 1117 1100 1213 1225 1268 

股本 439 439 439 439 439 

资本公积金 68 68 68 68 68 

留存收益 171 163 (6) 63 161 

少数股东权益 23 3 (0) (5) (12) 

归属于母公司所有者权益 679 670 502 570 669 

负债及权益合计 1819 1773 1715 1790 1925  

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 (44) (12) 55 59 66 

净利润 15 9 51 84 124 

折旧摊销 30 40 44 38 33 

财务费用 32 31 31 32 31 

投资收益 1 (2) 0 0 0 

营运资金变动 (123) (89) (70) (95) (121) 

其它 1 0 (1) (0) (0) 

投资活动现金流 (58) 125 25 25 25 

资本支出 (40) (6) 25 25 25 

其他投资 (18) 131 (0) (0) (0) 

筹资活动现金流 107 (87) (168) (75) (66) 

借款变动 341 135 83 (28) (10) 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 0 

股利分配 (220) (220) (220) (15) (25) 

其他 (15) (3) (31) (32) (31) 

现金净增加额 5 25 (87) 9 25   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 577 501 639 780 962 

营业成本 418 379 440 517 623 

营业税金及附加 2 1 1 2 2 

营业费用 46 24 40 49 60 

管理费用 45 53 67 82 101 

财务费用 33 30 31 32 31 

资产减值损失 12 8 0 0 0 

公允价值变动收益 0 (0) (0) (0) (0) 

投资收益 (1) 2 0 0 0 

营业利润 19 8 60 98 144 

营业外收入 5 9 0 0 0 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 24 17 60 98 144 

所得税 5 9 11 19 28 

净利润 19 8 48 79 117 

少数股东损益 5 (0) (3) (5) (7) 

归属于母公司净利润 15 9 51 84 124 

EPS（元） 0.03 0.02 0.12 0.19 0.28  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 -11% -13% 28% 22% 23% 

营业利润 -43% -57% 621% 64% 47% 

净利润 -45% -40% 488% 64% 47% 

获利能力      

毛利率 27.5% 24.3% 31.2% 33.7% 35.2% 

净利率 2.5% 1.7% 8.0% 10.8% 12.9% 

ROE 2.1% 1.3% 10.2% 14.7% 18.5% 

ROIC 3.3% 1.3% 6.9% 9.6% 12.0% 

偿债能力      

资产负债率 61.4% 62.1% 70.8% 68.4% 65.9% 

净负债比率 31.6% 27.2% 32.9% 30.0% 27.4% 

流动比率 0.8 0.7 0.6 0.8 0.9 

速动比率 0.7 0.6 0.6 0.7 0.8 

营运能力      

资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4 0.5 

存货周转率 5.0 4.8 5.7 6.1 6.1 

应收帐款周转率 1.6 1.5 1.8 1.8 1.8 

应付帐款周转率 5.7 5.6 6.2 6.2 6.3 

每股资料（元）      

每股收益 0.03 0.02 0.12 0.19 0.28 

每股经营现金 -0.10 -0.03 0.13 0.13 0.15 

每股净资产 1.55 1.53 1.14 1.30 1.52 

每股股利 0.50 0.50 0.03 0.06 0.08 

估值比率      

PE 611.5 1023.5 174.0 106.1 72.0 

PB 13.1 13.3 17.8 15.6 13.3 

EV/EBITDA 49.4 52.2 29.2 23.3 18.9  
资料来源：公司数据、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。 

 

董瑞斌，本科就读于中国科技大学，博士毕业于中国科学院上海技术物理研究所，曾在国泰君安研究所，海通证

券研究所从事电子行业，中小盘研究。于 2016 年加盟招商证券研发中心，从事中小盘研究。2013 年中小盘新

财富最佳分析师第二名，2015 年电子行业新财富最佳分析师第五名，2016 年中小盘新财富最佳分析师第五名。 

陈曦，杜克大学经济学硕士。于 2016 年加盟招商证券研发中心，从事中小市值行业研究。 
 

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 
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