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 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
投资逻辑 

后利率市场化时代，民营资本纷纷进军金融战略制高点； 各路资本百家

争鸣，直接融资崛起；国企改革大潮迭起，国有资本主动出击；金融改革

深化，市场化、国际化推动资本市场升级。在金融这片充满机遇的土地上，

最大的挑战在于同质化竞争激烈，突破口有两个方向：一个是跨界金融由

下而上逆袭传统金融巨擘；另一个是金控平台重资本整合资源打造强大的

综合金融服务能力强势胜出。这两条线的交叉点上，我们发现了国盛金控。 

国盛金控定位为互联网金控平台，核心战略是：通过内生式和外延式的

发展，充分利用互联网创新手段，基于互联网生态圈，逐步建立涵盖证

券、保险、投资、信托等业务的金融服务体系，最终将公司打造为一个

专业、创新、开放的互联网金控平台。大股东注入独角兽互联网金融资

产（趣分期所属公司——快乐时代的部分股权），是跨界金融的发展思

路；收购国盛证券后布局保险，尝试控股成熟基金牌照（国联安），是

打造传统金控平台的发展思路。 

在大战略的执行力方面，我们看好国盛金控是因为我们看好公司的的运作

机制：通过私募（即资本，自有资本+产业资本）介入优质标的，通过并

购资产外延式扩张，释放优质标的与金控平台之间的协同效应；依托私募

发现优质公司，通过投资平台实现投资收益，或通过注入上市公司平台实

现退出。金融科技布局高效，彰显公司的活力和强烈的发展诉求。 

投资建议：公司目前仅处于金控平台的初级阶段，未来两年公司有望加快

布局步伐，内延式增长与外延式扩张并举，私募背景有助于金控战略落地。

维持国盛控股“买入”评级，六个月目标价 20 元。 

风险提示：金控布局进度可能不及预期；证券业务业绩波动风险较大。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1,642 2,058 2,346 2,427 

（+/-%） 57% 25% 14% 3% 

净利润(百万元） 498 597 752 796 

（+/-%） 1815% 20% 26% 6% 

摊薄每股收益(元) 0.33 0.40 0.50 0.53 

市盈率(PE) 50.63 42.24 33.51 31.67 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

(20%)

(10%)

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

16
/6

/1
6

16
/7

/6

16
/7

/2
6

16
/8

/1
9

16
/9

/8

16
/9

/3
0

16
/1

0/
27

16
/1

1/
16

16
/1

2/
6

16
/1

2/
26

17
/1

/1
6

17
/2

/1
0

17
/3

/2

17
/3

/2
2

17
/4

/1
3

17
/5

/4

17
/5

/2
4

17
/6

/1
5

国盛金控 沪深300

 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,498/492 

总市值/流通(百万元) 25,208/8,288 

12 个月最高/最低(元) 37.37/13.60 
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财务状况整体平稳，短期业绩压力更多来自于行业性因素 

公司 2016年营收总计 16.42亿元，从季度数据来看，四个季度的营收分别为 1.77 亿、4.02 亿、

5.22亿、5.40亿，考虑到国盛证券及下属国盛期货、国盛资管、全钰投资自 2016年 5月 6日起

国盛证券纳入合并报表范围，第三四季度的营收数据具有一定的可比性，环比略有增加。净利润

第三季度为 1.34亿元，第四季度为 2.66亿元，有明显改善。从业务结构来看，线缆业务营收 8.20

亿元，占比 49.94%；证券业务营收 8.22亿元，占比 50.06%。就当前的业务结构而言，线缆业务、

证券业务对整体业绩的影响旗鼓相当。线缆业务毛利率 16.51%，毛利率比去年降低 3 个百分点。 

 

2017年一季度财务报告，实现营收 5.8亿元，同比 227%；归母净利润 0.35亿，同比 388%；稀释

每股收益 0.0375，同比 4.46%。一季度业绩大增主要受报表合并因素影响。国盛证券及其子公司

自 2016年 5 月 6 日起纳入公司合并范围，一季度业绩大增主要系合并报表范围变动导致。自合并

报表后，公司去年三、四季度营收分别为 5.2、5.4亿，归母净利润分别为 1.3、2.7 亿，从季度

环比数据来看，今年一季度业绩有所回落，但收入端环比增长了 4千万。今年受市场交易不活跃、

市场走势偏弱等因素影响，证券行业整体业绩不佳，短期业绩压力并不能否定证券行业在大周期

中的价值，因为我国资本市场前景依然光明，证券行业成长潜力仍在。 

 

 

图表 1：国盛金控 2016年季度财务数据  图表 2：国盛金控 2016年营业收入结构 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院  资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

线缆业务形势依然严峻，通过整合提高毛利率 

线缆业务营收同比下降 22%，较去年的增速（-30%）有所好转。为了降低线缆业务对公司转型的
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拖累，已经将线缆业务下沉至子公司，并采取一系列扩收降本增效措施：一是建立销售激励机制，

调动销售人员积极性；二是加强订单结构管理，提升产品整体毛利率；三是加强投入产出与质量

控制，开发新工艺，提升产品盈利能力与市场竞争力。公司线缆业务模块主要从事应用于家用电

器等领域的线缆产品研发、生产和销售，主要产品包括空调连接组件、各种家用电器的电源输入

组件。公司线缆业务企业通过直销方式销售产品，采取以销定产方式组织材料采购和产品生产。

为确保快速及时、保质保量供货，公司线缆业务企业一般会在评估客户需求计划后提前组织生产，

设置安全储备的产成品、半成品。线缆行业所处发展阶段为成熟发展期。公司是国内空调连接组

件主要供应商之一，主要产品为空调配线组件。由于空调销售具有一定季节性，公司应用于空调

产品的线缆业务生产经营存在季节性。公司线缆业务主要业绩驱动因素包括取得订单的能力和成

本费用控制能力。 

 

图表 3：国盛金控线缆业务营收及同比增长率  图表 4：国盛金控分业务毛利率 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院  资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

证券业务方面，国盛证券营收增速行业领先，具有比较优势 

 

2016年全年，国盛证券实现营业收入 12.52亿元、利润总额 7.96亿元。国盛证券营收增长率为

-30%，在市场交易量收缩近 50%、交易佣金整合手续费率下降的背景下，这个业绩远好于行业平

均水平，行业中位数是-43%。利润方面，2013-2015年净利润分别为：1.09、2.08、6.99亿。净

资产从 2015 年的 36.26亿扩大至 2016年的 76.55亿，主要是因为定增了 35亿。总资产也从 165

亿扩张至 202亿。 

 

业务前景研判：随着资本市场的不断完善，国家融资体系向直接融资倾斜，行业未来机会较多，

资本是制约券商发展的一个核心要素。国盛证券基于母公司国盛金控的平台，资本得到大幅补充，
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同时通过发债，补充资金需求。其中 5月，国盛证券成功以公开方式发行公司债券 10亿元，用

于补充其营运资金；9 月，公司（母）以定向增发方式募集资金向国盛证券增资 33.96亿元，充

实其资本金；12月，公司（母）成功以公开和非公开方式合计发行公司债券 30亿元，其中 20亿

元用于补充国盛证券营运资金。经过一系列运作，国盛证券财务杠杆（负债/净资产）降至 1.64，

是近四年来最低水平。随着市场机会的复苏，加杠杆空间较大，资本回报率提升的潜力较大。 

 

 

 

图表 5：国盛证券营业收入及同比增长率  图表 6：上市券商 2016年累计月度营收同比增速 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院  资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

 

 

 

图表 7：国盛证券净资产规模变化以及财务杠杆率  图表 8：国盛证券净利润 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院  资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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交易回顾：国盛证券网点数行业前十，证券业务牌照齐全 

 

华声股份发行股份及支付现金购买中江信托等国盛证券全体股东持有的国盛证券 100%股权，标的

股权的交易价格为 69.3 亿元，发行股份及支付现金的比例各为 50%。此外，本次交易定增 35 亿

元用于业务发展。除了定增之外，公司债券融资 30亿元。2016年 4月 12日，国盛证券完成工商

注册；5月 19日本次重组新增股份上市交易。国盛证券及下属国盛期货、国盛资管、全钰投资自

2016年 5月 6日起国盛证券纳入合并报表范围。 

 

 

图表 9：国盛金控 2016年重大资产重组进程 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

根据中国证券业协会发布的《2015年度证券公司经营业绩排名情况》，国盛证券 2015年末总资产、

净资产，2015年度营业收入、净利润在行业排名分别为第 70位、70位、68位、69位。2016年，

公司向国盛证券增资 33.96亿元，其总资产、净资产规模大幅提升。 

 

网点布局全国，深耕江西，网点排名行业前十。截至报告期末，国盛证券共有营业网点 243余家

（以轻型营业部为主），分公司 2家，分布于北京、上海、深圳、天津、杭州等国内中心城市及江

西省各地市，在全国所有券商营业网点数量排名中位居前列。依托全国性的网点布局及江西省内

各网点的深耕细作，国盛证券不断构建强大的服务及营销体系，在本地区域市场形成竞争优势。 

 

 

 

 

•获得中国证监会上
市公司并购重组审
核委员会通过 

2016年1月25日 

•获得中国证监会核
准批文 

2016年4月5日 
•标的资产过户完成 

2016年4月12日 

•更名为“国盛金
控” 

2016年8月17日 
•董事长变更：杜力 

2016年9月1日 
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图表 10：券商营业部数量前 15名 

 
资料来源：东方财富 CHOICE，太平洋证券研究院 

 

 

国盛证券证券业务牌照齐全，底子较好。国盛证券控股国盛期货、国盛资管，是全国银行间和交

易所间同业拆借及债券市场成员单位，机构间私募产品报价与服务系统参与人，港股通首批参与

人。国盛证券拥有证券经纪、证券自营、证券承销与保荐、证券资产管理、证券投资咨询、财务

顾问、融资融券、转融通、股转系统主办券商、中小企业私募债、约定购回式证券交易、股票质

押式回购证券交易、代销金融产品、证券投资基金销售、新三板做市商、港股通、上海股票期权

等多种业务资格。 

 

 

业务下沉，母公司转型金控平台初见成效 

 

2016年是公司实施战略转型后的第一年，公司重点完成对国盛证券的收购后，将母公司逐步改组

为控股管理平台。2016年 5-12月间，公司进行内部组织与管理架构调整，将截止 2016年 5月 31

日拥有的线缆业务相关资产、债务、业务资源、知识产权下沉至子公司。母公司升级为控股管理

平台，通过对下属企业的股权管理实现集团范围内各业务板块的管理。截至报告期末，公司共有

全资及控股子公司 14家，分属证券、投资、线缆制造三个板块。 
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图表 11：国盛金控三大业务模块 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

 

 

图表 12：国盛金控 2016年合并报表的子公司及孙公司 

 投资模块： 

深圳华声（全称：深圳华声前海投资有限公司）  

华声香港（全称：Wa Sung Investment Limited） 

 金融模块 

国盛证券（全称：国盛证券有限责任公司） 

国盛期货（全称：江信国盛期货有限责任公司） 

国盛资管（全称：国盛证券资产管理有限公司）  

全钰投资（全称：上海全钰股权投资有限公司） 

前海科技（全称：深圳前海国盛科技有限公司） 

 制造模块 

华声实业（全称：广东华声电器实业有限公司） 

扬州华声（全称：扬州华声电子实业有限公司） 

扬州装配（全称：扬州华声电器装配有限公司）  

佛山装配（全称：佛山市华声电子装配有限责任公司） 

 国际业务 

BVI华声（全称：Wa Sung International Investment Limited（华声国际投资有限公司）） 

开曼华声（全称：Huasheng Internet Investment Management Limited（华声互联网投资管理

有限公司））  

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

 

 

 

金融模块 

•证券：国盛证券（国盛期
货、国盛资管、江信基
金） 

•保险：君安人寿（10%，
第四大股东，前三均为
20%）；百安互联网保险
（18%，五家并列第一） 

投资模块 

•设立深圳华声，建立股权
投资平台 

•香港华声投资是公司外币
股权投资管理业务平台 

•捕捉股权投资机会，特别
是互联网、金融领域的股
权投资业务机会 

制造模块 

•成立全资子公司华声实
业，接管原华声股份业务 

•业务下沉，把历史打包处
理 
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图表 13： 国盛金控金融模块布局 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

金融模块外延式扩张揭开序幕，布局新金融“独角兽” 

 

公司通过香港华声投资下属企业担任普通合伙人的开曼有限合伙以 1.1 亿美元认购陆金所控股有

限公司增发的 B 类普通股并完成股份登记。近期，公司拟通过关联交易，购买北京快乐时代科技

发展有限公司不超过 6%股权。北京快乐时代的商业模式是通过消费金融电商平台和小额信用贷款

平台，提供包括趣店、来分期等产品在内的金融消费服务。 

 

国盛金控 

证券 
国盛证券
（100%） 

国盛期货
（94.3%） 

国盛资管
（95.1%） 

国联安基金
（51%） 

保险 

君安人寿（10%） 

百安互联网保险
（18%） 

股权投资 
北京快乐时代

（6%，小贷）、
参股陆金所 
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图表 14：北京快乐时代主要产品及服务模式 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

 

 

2016 年 7 月 7 日，“趣分期”在北京召开发布会，宣布完成首期约 30 亿元的 PRE-IPO 融资，

并正式由“趣分期”升级为“趣店”集团。这是迄今为止，中国互联网消费金融领域创业公司获

得的最大一笔投资。趣店集团这一轮融资之后，其估值已超 100 亿元，对于一家成立仅两年半的

互联网企业而言，它是新金融服务形态的一个“独角兽”。升级之后趣店集团产品板块也将从初创

时的校园消费金融行业增加到七个，形成完整的产品矩阵。未来趣店集团旗下将拥有针对校园消

费金融趣分期、非校园消费金融来分期、大学生免息助学贷款趣助学、大学生成长基金趣成长、

兼职平台趣兼职、实习平台趣实习、就业平台趣就业七大块产品。而在业务大范围扩容的同时，

趣店集团的服务对象也将从校园群体为主升级为以青年群体为主。自 2014年 3月 21日成立以来，

趣店集团的累计用户已突破 2000万，覆盖了大学生、蓝领、白领等各种青年人群。 

 

 

 

 

★2014年3月“趣分期”正式上线。 
 
★为大学生人群提供分期付款服务的平台，
用户将想购买的产品链接发送给趣分期，也
同样可以获得分期付款服务，这就意味着，
用户可以在通过趣分期这个平台买到任何想
要的产品，从苹果手机到一次说走就走的旅
行。 
 
★主要盈利模式，不在利差，在于交易环境
搭建，撮合交易向商家收费。 

与趣分期提供的服务以及模式类似，两点不
同： 

 

★目标客户群以互联网白领为主； 

 

★将可以分期付款的产品拓展到住房、汽车
以及家装等大额消费，而借款上限也提高到
50万人民币。 
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图表 15：趣店集团发展过程 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

趣店的价值潜力在于：除了分期付款，已经拿到了全国性网络小贷牌照，取得了通过互联网

向全国用户发放小额贷款的资质，随着业务快速发展，金融布局有扩展空间；品牌升级后将面向

全国 5 亿非信用卡人群，取消地面签约，非常便捷，填补市场空白；校园业务从分期付款向校园

生态服务完善，积累了丰富的经验，能得到源源不断的优质客户群。 

该交易对方为北京凤凰祥瑞互联投资基金（有限合伙）（以下简称凤凰祥瑞），该企业同为本

公司实际控制人杜力、张巍控制，凤凰祥瑞持有北京快乐时代 19.24%股权，本次交易 6%股权，后

续有进一步购买的空间，且趣店集团有望启动上市计划。 

 

 

 

战略符合当前金融形势，看好公司战略执行力 

公司在梳理和稳定国盛证券原有业务的基础上，确定了国盛证券作为“资本市场服务平台”的战

略定位，提出了“全方位发展、全国性布局、全时性服务”的发展目标，严格控制风险、合法合

规经营，以客户为中心、以科技创新为手段，意欲将国盛证券打造成为公司互联网金控平台的重

要支点。公司长期发展战略为：通过内生式和外延式的发展，充分利用互联网创新手段，基于互

2014年03月趣店集团获得李想、吴世春、陈华、李树斌、鲍岳桥数
百万人民币天使轮融资。 

2014年04月趣店集团获蓝驰创投数百万美金A轮融资。 

2014年08月趣店集团获千万美金B轮融资。由源码资本和蓝驰创投
等知名风险投资机构的联合注资。 

2014年12月趣店集团完成数千万美金C轮融资。 

2015年04月趣店集团宣布完成约1亿美金D轮融资。由昆仑万维领
投，蓝驰创投、源码资本等老股东跟投。 

2015年08月趣店集团获得约2亿美金E轮融资，蚂蚁金服领投，老股
东昆仑万维，蓝驰创投，源码资本等全部跟投。 

2016年7月，趣店集团获得凤凰祥瑞，联络互动等联合领投，老股
东跟投约30亿人民币首期PRE-IPO系列融资。 
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联网生态圈，逐步建立涵盖证券、保险、投资、信托等业务的金融服务体系，最终将公司打造为

一个专业、创新、开放的互联网金控平台。根据发展规划，公司将通过内生式和外延式的发展，

逐步进入保险、信托、投资等领域，构建互联网金控平台。金控平台的战略符合未来金融服务的

形势：一方面是企业融资方式的多元化，另一方面是投资者的资产配置多元化，两个方面对一站

式金融服务的需求增加，而在当前分业经营的大金融格局下，一站式金融服务的能力普遍不足，

金控平台应运而生、顺势而为。 

 

我们看好国盛金控的战略执行力，主要基于以下两个方面： 

一是公司以投资为纽带，进一步拓展金融服务体系，布局节奏较快，显示较强的战略执行力。 

公司已经搭建了人民币、外币股权投资平台（分别为深圳华声投资、香港华声投资），为业务对接

或配合打下了良好的基础。 

1、寻求保险企业股权投资机会。2016 年 3月，公司与西安国际医学投资股份有限公司等 8家单

位共同签署《投资人股份认购协议书》，拟出资 1亿元参与设立君安人寿保险股份有限公司，涉足

寿险业务。该企业的设立正在等待中国保监会核准。 

2、积极布局消费金融领域。2016年 10月，公司子公司深圳华声前海投资有限公司与北京凤凰祥

瑞互联投资基金（有限合伙）签署《股权转让协议》，以 3.75亿元受让北京快乐时代科技发展有

限公司（即：趣店集团）5%股权，涉足消费金融领域。趣店集团是主要面向国内 5 亿非信用卡人

群的互联网消费金融科技公司，累计用户突破千万，以年轻的蓝领和白领人群为主。公司有意在

投融资、资产证券化、申请设立消费金融公司等多方面与趣店集团展开战略合作。 

3、设立互联网小额贷款公司。2016 年 11月，公司与深圳市加德信投资有限公司、西藏家家乐购

信息技术有限公司、吴鹰等投资人共同发起设立了广州仁诺互联网小额贷款有限公司（以下简称

仁诺小贷）。公司将通过仁诺小贷积极探索如何将互联网大数据、云计算等创新技术手段与特定金

融场景相结合，从而为未来金控平台“金融+科技”的全面布局积累经验。目前，该公司设立事项

已通过广州市金融工作局组织的广州民间金融街小额贷款公司准入评审，正在积极筹备设立中。 

 

二是国盛金控具有“私募”背景和资源优势，在整合金融产业资源方面具有先天优势。 

金控平台需要各金融子行业的牌照，外延式扩张是题中之义。国盛金控的具有独特的“私募”资

背景：公司实际控制人杜力、张巍是资深私募人士，具有丰富的私募投资经验。一方面私募的力

量在推动整合金融产业资源方面有项目的优势，另一方面，涉及到并购资金方面，引入私募基金

也有助于促进交易的实现。国盛金控立足于金控，是为打造金控平台而专门打造的一个平台，而

一般的金控平台往往会立足于既有的细分金融业务。这种金控基因决定了国盛金控在金控平台这

条路上可能会走得更远。此外，这个金控平台也是一个上市平台，是很好的资本补充入口，与私
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募股权投资项目配合起来，实质就是优质项目与资本的对接平台，这个平台具有更多的信息优势，

因为大股东是项目的上游，对项目的介入和调配能力要远大于“金融中介”某个环节上的市场功

能力。公司管理层具有长期的股权投资运作经验，长期专注于互联网、金融领域的股权投资，积

累了广泛的市场资源。 

 

图表 16： 国盛金控前十大股东 

 

  股东名称 
持股数量

(股) 

持股数量

变动(股) 

占总股本

比例(%) 
股本性质 

1  深圳前海财智发展投资中心(有限合伙) 158,620,689  0  16.94  限售流通 A股 

2  中江国际信托股份有限公司 149,769,210  0  16.00  限售流通 A股 

3  深圳前海财智远大投资中心(有限合伙) 124,137,931  0  13.26  限售流通 A股 

4  北京迅杰新科科技有限公司 101,206,896  0  10.81  限售流通 A股 

5  北京凤凰财鑫股权投资中心(有限合伙) 68,965,517  0  7.37  限售流通 A股 

6  北京凤凰财智创新投资中心(有限合伙) 59,658,719  0  6.37  限售流通 A股 

7  江西赣粤高速公路股份有限公司 51,668,874  0  5.52  限售流通 A股 

8  江西省财政投资管理公司 29,309,204  0  3.13  限售流通 A股 

9  北京岫晞股权投资中心(有限合伙) 25,000,000  0  2.67  限售流通 A股 

10  张盛根 9,949,998  0  1.06  A股流通股 

  合    计 778,287,038    83.13    
 

资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

 

 

图表 17：国盛金控董事长杜力的基本情况 

 

杜力：36 岁，经济学硕士，EMBA。现任：凤凰财富集团、凤凰投资管理、凤凰财鑫投资执行董

事、北京快乐时代科技发展有限公司董事等职。 

 

2002/09—2005/09    北京思凯投资管理公司         | 投资经理 

2008/09—2010/05    中能基业投资公司             | 董事长 

####/##—至 今     北京凤凰财富投资管理有限公司 | 法定代表人 

2015/07—至 今     广东国盛金控集团股份有限公司 | 董事长   
 

资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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图表 18：深圳前海财智发展投资中心(有限合伙)  图表 19：深圳前海财智远大投资中心(有限合伙) 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院  资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

图表 20：北京凤凰财鑫股权投资中心(有限合伙)  图表 21：北京凤凰财智创新投资中心(有限合伙) 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券研究院  资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

 

图表 22：“凤凰系”一致行动人关系  图表 23：杜力实际控制的投资公司 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券研究院  资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

注：杜力投资的企业及实际控制的投资公司投资的企业 

凤凰财富
集团 

凤凰资产
管理 

凤凰投资
管理 

凤凰财鑫
投资 

凤凰咨询 
凤凰创新
投资 

凤凰祥瑞 
凤凰成长
投资 

乐丰投资 
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1、 北京快乐时代科技发展有限公司；       2、赤子城移动科技（北京）股份有限公司 

3、 北京云江科技有限公司（互联网教育）   4、华赢科技（北京）有限公司 

5、北京米可世界科技有限公司              6、广州达意隆包装机械股份有限公司（002209）  

7、深圳翰宇药业股份有限公司（300199）   8、力博重工科技股份有限公司 

9、合容电气股份有限公司                 10、中科宇图科技股份有限公司 

11、扬州新概念电气有限公司              12、北京易家信息科技股份有限公司 

13、大连远东工具有限公司                14、《美食与美酒》杂志社有限公司 

15、西藏梅岭花开投资合伙企业            16、宁波梅花明世投资合伙企业（有限合伙）  

17、湖北中古生物投资有限公司            18、北京青山基业天使投资合伙企业 

19、福建和茶网络科技有限公司            20、厦门仙侠网络股份有限公司 

21、江苏尼科医疗器械有限公司            22、华建耐尔特（北京）低碳科技有限公司 

23、上海极贝网络科技有限公司 

 

 

 

布局金融科技，表明全功能金融平台具有良好的开放性和创新机制 

公司于 2016 年 11 月设立前海科技，并拟于珠海横琴设立金融科技公司（以下简称横琴科技）。前

海科技和横琴科技将成为公司打造互联网金控平台的科技基础。前海科技和横琴科技将陆续引进

金融科技领域专业人才，致力于利用大数据、云计算等技术手段提升和改进公司金融模块业务的

服务能力，其产品和服务主要满足于公司金融板块企业和业务的需求。金融科技是近一年新兴的

金融业务领域，从公司的落地进度可以看出，公司的金融平台战略具有充分的开放性，公司创新

能力较强，战略落地能力较强，意味着全功能金融平台的诉求坚定不移。未来一年，公司将继续

推进现有保险公司、小额贷款公司等项目核准、筹建；着手推进消费金融公司的申请设立工作；

加强对其他金融业务板块的研究和调研工作，适时开展并推进各类金融业务的落地及整合工作；

完善投资管理业务运作机制，提高投研团队对市场需求的响应速度和投资机会发现能力，提高投

资项目的执行能力。 

 

投资建议与估值 

我们看好国盛金控的核心逻辑：一是金控平台的战略定位，当前布局尚未齐全，意味着外延式扩

张机会；二是运行模式，私募背景下，通过私募（即资本，自有资本+产业资本）介入优质互联网

标的，通过注入上市平台，可以释放优质标的与金控平台之间的协同效应。 

 

公司目前仅处于金控平台的初级阶段，未来两年公司有望加快布局步伐，内延式增长与外延式扩

张并举，私募背景有助于金控战略落地。预计未来三年公司归母净利润分别为：5.97亿、7.52

亿、7.96 亿元，以本次股利分配之后的股本基数计算，EPS分别为 0.40元/股、0.50元/股、0.53

元/股，对应折价后股价的 PE分别为：42、34、32。维持国盛控股“买入”评级，六个月目标价
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20元。 

 

附：国盛金控财务预测表 

  2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

传统业务 
        

      营业收入       1,274       1,487       1,497       1,049          823  782  743  706  

      产品成本       1,097       1,263       1,258         908          684  650 617 586 

      三费及营业税及附加         107         116         126         116          119         120         119         119  

      营业利润          70         108         113          25           20          12           7          -0  

      营业外净收入 5 -1 -1 5 2  1  2  3  

      利润总额          75         107         112          30           22          13           9           2  

      所得税          12          15          17           6            4           2           1           0  

      净利润          63          92          95          24           18          11           7           2  

      归母净利润          63          92          95          24           18          11           7           2  

         
国盛证券及其子公司 

        
营业收入         382         511         855       1,790        1,252       1,276       1,603       1,721  

  手续费及佣金净收入         287         381         518       1,235          680         661         817         942  

    其中： 经纪业务净收入         203         303         420       1,140          454         373         454         559  

          承销业务净收入          67          37          41          62          184         133         180         166  

          资管业务净收入          17          41          57          34           42         155         182         217  

  利息净收入          64          78          99         254          279         299         282         275  

  投资净收益及公允价值变动          -0          50         231         297          288         312         499         499  

营业支出         314         348         475         860          463         471         612         648  

  营业税金及附加          19          30          47         100           23          23          48          42  

  管理费用         295         318         426         739          447         456         572         615  

  资产减值损失           1          -0           2          21           -7          -7          -8          -8  

  其他业务成本         -           -           -           -            -           -           -           -    

营业利润          68         164         380         930          789         804         991       1,073  

其他非经营损益          -0          -5          -4         -10            7          -0           4           2  

利润总额          68         159         376         920          796         804         995       1,075  

所得税          22          50          92         221          182         217         248         279  

净利润          46         109         284         699          614         587         747         796  

归母股东净利润          46         109         284         699          613         586         745         794  

         
国盛金控合并报表（自 2016并表） 

        
营业总收入       1,274       1,487       1,497       1,049        1,642       2,058       2,346       2,427  

同比 
 

17% 1% -30% 57% 25% 14% 3% 

归母净利润          66          91          93          26          498         597         752         796  

同比 
 

38% 2% -72% 1815% 20% 26% 6% 

股本 
    

1498 1498 1498 1498 

EPS 
    

       0.33        0.40        0.50        0.53  

股价 
    

16.83 
   

PE             50.63     42.24     33.51     31.67  
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风险提示 

1、 证券业务业绩波动较大风险； 

2、 金融牌照监管较严，金控布局进度可能不及预期。 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金       营业收入 
     

1,049  
      

1,642  
     

2,058  
     

2,346  
     

2,427  

应收和预付款项       营业成本      

存货       营业税金及附加      

其他流动资产       销售费用      

流动资产合计       管理费用      

长期股权投资       财务费用      

投资性房地产       资产减值损失      

固定资产       投资收益      

在建工程       公允价值变动      

无形资产开发支出       营业利润      

长期待摊费用       其他非经营损益      

其他非流动资产       利润总额      

资产总计       所得税      

短期借款       净利润 
       

723  
        

632  
       

598  
       

754  
       

798  

应付和预收款项       少数股东损益      

长期借款       归母股东净利润 
        

26  
        

498  
       

597  
       

752  
       

796  

其他负债             

负债合计       预测指标      

股本             

资本公积       毛利率      

留存收益       销售净利率      

归母公司股东权益       销售收入增长率      

少数股东权益       EBIT 增长率      

股东权益合计 778 11,573 12,023 12,582 13,178  净利润增长率 -72% 1815% 20% 26% 6% 

负债和股东权益       ROE 3.08% 10.23% 5.07% 6.13% 6.19% 

       ROA      

现金流量表(百万）       ROIC      

       EPS(X) 0.33 0.40 0.50 0.53 0.33 

经营性现金流       PE(X) 50.63 42.24 33.51 31.67 50.63 

投资性现金流       PB(X) 2.18 2.10 2.00 1.91 2.18 

融资性现金流       PS(X)      

现金增加额       EV/EBITDA(X)      

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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