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Tabl e_Title 

五矿资本（600390.SH） 

背靠新五矿集团，打造产融结合特色金控 
Table_Summary  

 资产整合，转型“牌照金融+产业直投”央企金控平台。公司原名 ST

金瑞，以电池、锰系材料为主营业务。2017 年 1 月，公司转型为产融

结合型金控平台并募资 150 亿元，直接或间接持有五矿信托（78%）、

外贸租赁（90%）、五矿证券（99.76%）、五矿经易期货(99%)、绵阳商

行(20%)和安信基金（38.72%）等金融业务。传统业务占营收比例为 12%。 

 背靠新五矿集团，打造产融结合型特色金控。1）公司大股东“新”中

国五矿由中国五矿与中冶集团合并而来，是中国最大的金属矿业集团，

旗下拥有 9 家上市公司。公司可以助力集团融资、外延式扩张，推动

集团资产证券化；集团可以为公司提供客户资源、信用评级和产业经

验支持。2）公司内部已成立协同部门，协同效应将逐渐体现。 

 金融牌照丰富，多元业务协同发展。1）五矿信托：信托 AUM 持续增长

至 2016 年底的 4116.7 亿元，业内排行 15；增资 45亿到位后公司净资

产达 106.22 亿元，跃升业内 12 名；公司历史风险项目已得到有效控

制，准备计提充足，随着公司发挥基建转型业务的优势，业绩将逐步

释放。2）外贸租赁：拥有金融租赁业务，享有更高的杠杆和更低负债

成本；扩股、增资即将完成，有助于拓展高端租赁业务并降低公司经

营风险。3）五矿证券：债券业务是五矿证券的特色业务， 2016 年上

半年五矿证券债券交割量行业排名第 7 ；自营团队拥有丰富的经验。

五矿证券是增资后业绩弹性最大的板块，信用、债券自营业务有望获

得收益。4）五矿经易期货：股指期货政策松绑助力经纪业务成交量回

升，15 亿元增资有利于公司继续扩大市场份额，促进资管及风险管理

业务规模的增长。 

 投资建议：未来，金控业务将更进一步，公司产融结合、金控协同效

应将逐渐体现，金融生态闭环有望形成。预计 2017、2018 年净利润为

22.9、29.7 亿元，给予买入评级。 

 风险提示：市场波动幅度增大，合同签订不达预期，不良率提高 
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  2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 11,647 13,698 18,375 20,918 

增长率(%) 752.7% 17.6% 34.1% 13.8% 

净利润(百万元) 1557 2290 2970 3385 

增长率(%) -8.18% 47.1% 29.7% 13.9% 

EPS（元/股） 3.45 0.61 0.79 0.90 

市盈率（P/E） 3.49  19.83  15.29  13.41  

市净率（P/B） 3.20  1.53  1.42  1.31  

数据来源：公司财务报表、广发证券发展研究中心  
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资产整合，转型“牌照金融+产业直投”央企金控平台 

金瑞科技是以长沙矿冶研究院有限责任公司为主发起人，联合华菱集团等四家发起

人于1999年共同发起设立的股份有限公司，业务主要涉及电池材料和锰系材料两大

板块。公司于2001年1月在上交所挂牌上市，2009年随控股股东长沙矿冶研究院整体

并入中国五矿集团公司。受锰系材料下行影响，公司2014、2015年净利润为负，被

实施退市风险警示。 

资产重组方案：证券、期货、信托、租赁牌照齐全 

2017年1月，公司完成重大资产重组，交易作价184.66亿元，以10.15元/股的价格发

行股份购买资产，交易完成后，金瑞科技持有五矿资本控股100%股权，并通过五矿

资本控股间接持有五矿证券99.76%股权、五矿经易期货99.00%股权、五矿信托78.0%

股权和外贸租赁50%股权。 

表 1：五矿资本资产重组交易对价 

交易对方 交易标的 股份交易对价（万元） 支付股份数量 （股） 

五矿股份 五矿资本控股 100%股权 1,783,372.89 1,757,017,625 

金牛投资 五矿证券 2.7887%股权 7,253.48 7,146,285 

惠州国华 五矿证券 0.6078%股权 1,580.90 1,557,536 

经易控股 五矿经易期货 4.92%股权 17,214.11 16,959,714 

经易金业 五矿经易期货 4.42%股权 15,464.71 15,236,167 

久勋咨询 五矿经易期货 1.06%股权 3,708.73 3,653,921 

西宁城投 五矿信托 1.80%股权 17,413.20 17,155,862 

青海华鼎 五矿信托 0.06%股权 580.44 571,862 

 合  计 1,846,588.46 1,819,298,972 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

图1：五矿资本的产权及控制关系结构图 

 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
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 另外，公司拟受让外贸租赁40%的股权，待银监部门批复后进行交割，并计划在交割

后增资。五矿资本成为同时拥有证券、信托、期货、租赁、银行和基金牌照的上市

金控平台。 

重组后，公司将继续拓展电池材料业务，现已完整保留相应人才团队，“产业+金融”

协同发展。 

交易完成后实际控制人仍为国务院国资委 

此次资产重组交易，公司向五矿股份和西宁城投、青海华鼎等重组交易对方发行

18.19亿股，其中向五矿股份支付股份17.57亿股，即股份交易对价178.34亿元，约

占全部交易对价的96.58%；同时，对外配套融资发行股份不超过14.78亿股。此次交

易完成后，公司的股权结构将发生重大变化，控股股东将由长沙矿冶院变更为五矿

股份，长沙矿冶院为五矿股份的全资子公司，实际控制人仍为国务院国资委。 

 

表 2：五矿资本十大股东 

排名 股东名称 持股数量(亿股) 占总股本比例(%) 

1 中国五矿股份有限公司 17.64 47.07 

2 中远海运发展股份有限公司 1.47 3.94 

3 中建资本控股有限公司 1.47 3.94 

4 招商财富资产-招商银行-招商银行股份有限公司 1.47 3.94 

5 颐和银丰(天津)投资管理有限公司 1.47 3.94 

6 深圳市平安置业投资有限公司 1.47 3.94 

7 前海开源基金-农业银行-上海茁蓄投资管理合伙企业(有限合伙) 1.47 3.94 

8 华宝证券-平安银行-华宝证券华增五号集合资产管理计划 1.47 3.94 

9 长沙矿冶研究院有限责任公司 1.25 3.35 

10 招商证券资管-兴业银行-招商智远智增宝一号集合资产管理计划 0.98 2.63 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 
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增资：夯实资本实力，助推业务升级 

 

公司以不低于10.15元/股的价格向中海集运、华宝证券等10名符合条件的特定对象

非公开发行股份不超过14.78亿股，募集配套资金总额不超过150亿元。其中，向五

矿证券增资59.20亿元，向五矿经易期货增资15亿元，向五矿信托增资45亿元，向外

贸租赁增资30亿元。增资将增强旗下金融机构整体资金实力，同时，有助于进一步

提升对旗下金融机构的控股权，进而提高“金控平台”整体运作效率。  

 

表 3：五矿资本定增方案 

发行对象 
中海集运、华宝证券、中建资本控股、平安置业、前海开源基金、颐和银丰、招商财富、招

商证券资管、中信证券、兴业全球基金 

发行价格 不低于 10.15 元/股 

发行数量 1,477,832,509 股 

募集配套资金总额 150 亿元 

锁定期 36 个月 

募集配套资金用途 向五矿证券增资 59.20 亿元，向五矿经易期货增资 15 亿元，向五矿信托增资 45 亿元，向外

贸租赁增资 30 亿元，支付中介机构费用 0.80 亿元 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

摘帽脱星，管理层换届完成 

 

公司于2017年5月正式脱帽摘星，由“ST金瑞”更名为“五矿资本”，日涨跌幅限制

由5%恢复至10%，股票交易恢复正常；管理层换届完成，任珠峰先生出任董事长，五

矿资本原有领导顺利过渡到上市公司，重组完成、管理层到位有利于公司高管专注

于公司业务经营，促进各项业务部门发挥出更大的价值。 

背靠新五矿集团，布局产融结合 

五矿中冶合并，大股东实力雄厚 

 

五矿资本背靠五矿集团，具有极大的集团业务空间。中国五矿集团是国有综合型企

业集团，成立于1950年。2016年，中国五矿与中冶集团实施战略重组，形成了中国

最大、国际化程度最高的金属矿业企业集团，全球最大最强的冶金建设运营服务商，

其体量超过必和必拓、力拓和淡水河谷三大矿业巨头。 

根据公司官网披露，五矿集团资产总额8139亿元，境外机构、资源项目与承建工程

遍布全球60多个国家和地区。公司2016年实现营业收入4355亿元。合并后五矿旗下

相当于拥有中国中冶、五矿发展等9家境内外上市平台。新五矿在金属矿业、冶金工

业建设等6大领域均具有较大优势。 

背靠五矿集团，发挥与集团的产融结合、融融结合优势。1）五矿资本可以助力集团

融资、外延式扩张，推动集团资产证券化的进程，发挥期货套期保值的作用为集团
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 主业规避风险、帮助集团及内部员工进行资产管理等；2）集团可以为五矿资本提供

更加优质的客户资源、信用评级支持、更加成熟的产业经验 等帮助。 

 

图2：五矿集团、中冶集团合并 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

表 4：五矿集团 9 大上市平台、6 大优势产业 

9 大上市平台 

株冶集团（600961.SH） 五矿资源（01208.HK） 中钨高新（000657.SZ） 

五矿稀土（000831.SZ） 五矿资本（600390.SH） 五矿发展（600058.SH） 

锌业股份（000751.SZ） 中国中冶（601618.SH）（1618.HK）      五矿地产（00230HK） 

6 

 

大 

 

优 

 

势 

 

产 

 

业 

金属矿业 
独特的全产业链竞争优势;金属矿产资源储量丰富，境外矿山遍及亚洲、澳洲、南美和非洲等地，在国内外拥有一批世界级优质矿

山，铜、锌、镍等资源量进入世界第一梯队，钨、锑、铋资源量位居全球第一 

冶金工业建设 

 积累了贯穿各环节的核心技术优势和设计施工能力，承担了中国大中型钢铁企业超过                            

90%的设计施工任务和全球 60%冶金建设任务，是冶金建设的“国家队”; 

 是全球最大的钨资源生产商，硬质合金产量全球第一; 

 拥有遍布全球的贸易流通网络，全球采购、全球营销，金属矿产品流通规模稳居国内第一 

城市交通基础

设施建设 
完成了多个城市新区的整体开发建设，是国内领先的城市建设全方位方案解决专家 

金融业务 拥有金融业务全牌照，信托、租赁、证券等业务优势显著 

房地产业务 国资委首批确定的 16 家以房地产为主业的央企之一，旗下五矿地产、中冶置业，享有较高知名度 

战略新兴产业 在地下综合管廊建设、海绵城市、特色主题工程建设等六大方面提前布局，形成显著的竞争优势 

数据来源：公司官网、广发证券研究所 

金控内部协同多 

我们认为，五矿资本旗下金融牌照较为齐全，享有金控平台的协同优势。在五矿资本

交流会中，管理层表示，早在 2011 年，五矿资本控股就已成立了包括总部管理层、

所属企业管理层及业务骨干在内的业务协同工作组，在随后的工作开展中逐步制定了

相关的沟通、研发与激励机制。根据不完全统计，十二五期间（2011 至 2015 年），

业务协同业务涉及金额约有 61亿元。随着各金融牌照实力的进一步提升，业务协同

模式、体量将继续增长，有助于风险防控或节约成本。 
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 传统业务：电池、锰系材料与金控产融结合 

电池材料业务正加快募集资金项目的实施进度，提升市占率；电池材料利润开始增长，

2016 年实现营收 9.22 亿元，同比增长 36.73%，毛利率 19.91 亿元，比上年增加 9.49%。

重组后，公司金融业务与新能源电池业务可产融结合。金控业务板块帮助电池板块募

资、帮助电池板块外延扩张等，在金融去杠杆的环境下，帮助实业板块稳健向前。  

 

图3：五矿资本电池材料的营业收入增势显著  图4：锂电正极材料产能逐步释放 

 

 

 
数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

锰系材料方面，作为五矿系企业，公司锰及锰系品拥有竞争优势。公司电解锰产能

为6万吨，2016年度产量约为4.5万吨左右，产量居国内电解锰生产企业第六位，市

占率约为3.90%；产业链上游的锰矿资源储量较多，自给率约为30%左右；锰产业链

下游四氧化三锰产能3万吨，2016年实际产量约为22000吨，国内市场占有率约35%，

位居全国第一位。2016年实现营收5.3亿元，毛利率同比增长13.9个百分点。  

五矿资本享有金控效应 

金控板块收益多样，客户稳定，抗风险能力强。根据我们对金控行业的研究，金控

集团的收益来自于不同的各子行业，因此综合业绩波动要小于单一业务的波动。以

摩根大通为例，2008年摩根大通的第三大业务委托交易业务收入遭遇滑铁卢，从之

前的年盈利约100亿美元跌至亏损106亿美元，而凭借其他领域尤其是利息收益的大

幅增长，摩根大通的业绩整体上只下滑了40亿美元左右，跌幅不足6%，且迅速回升。

根据我们计算，五矿资本2014-2016年ROE在9%-14%之间波动，收益较为稳定，小于

子公司1.7%-18%间的波动。随着业务的不断拓展，抗风险能力和盈利能力也将逐步

提升。同时，根据我们对美国的摩根大通和台湾的富邦集团的研究，我们认为五矿

资本应享受比单一业态高10%-30%估值水平。 

 

表5：五矿资本各版块ROE计算（亿元、%） 

ROE 2014 2015 2016 

亿元 净利润 净资产 ROE 净利润 净资产 ROE 净利润 净资产 ROE 

五矿

证券 
0.44 8.92 4.88% 1.80 15.48 11.60% 1.13 15.48 7.29% 
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 五矿

经易

期货 

0.37 21.59 1.70% 0.79 22.11 3.59% 1.69 22.11 7.63% 

五矿

信托 
8.80 48.69 18.07% 12.06 57.11 21.12% 9.80 57.11 17.16% 

外贸

金融

租赁 

3.15 46.83 6.73% 6.96 52.43 13.28% 5.52 57.94 9.52% 

安信

基金 
0.02 1.68 1.14% 0.44 2.12 20.55% 0.29 2.40 12.22% 

绵阳

商行 
5.30 28.44 18.65% 5.35 39.14 13.67% 5.41 43.01 12.59% 

五矿

资本 
9.61 105.47 9.11% 17.03 123.28 13.81% 14.41 128.24 11.24% 

数据来源：广发证券发展研究中心（此处五矿资本ROE计算未计入安信基金、绵阳商行；且为备

考利润、净资产，已计入租赁90%的股权） 

 

五矿资本是A股金控上市公司中金融业务架构相对完整、协同效应逐渐体现、金融生

态闭环有望形成的标的。根据我们梳理，在现有16家产融结合型金控A股上市公司中，

五矿资本金控构架已经更为成熟，旗下金融牌照也较为齐全，将更早享有金控板块

效应带来的优势。 

金融牌照丰富，多元业务协同发展 

 

五矿资本2016年实现净利润15.57亿元，其中五矿信托、外贸租赁、五矿证券、五矿

经易期货、绵阳商行贡献主要业绩。 

 

表 6：2016 年五矿资本主要金融子公司业绩占比（单位：百万） 

公司名称  持股比例  净利润 

五矿信托 67.87% 980.15 

外贸租赁 50.00% 551.51 

五矿证券 99.76% 112.87 

绵阳商行 20.00% 541.45 

五矿经易期货 99.00% 168.76 

安信基金 38.72% 29.39 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

五矿信托：信托主业结构持续优化，坏账压制接近尾声 
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 五矿国际信托有限公司于2010年10月在原庆泰信托完成司法重整的基础上变更设立

五矿信托。2016年，五矿信托公司营收20.5亿元，净利润9.8亿元；截至2016年底，

公司净资产57.1亿元。2017年5月，青海银监局批准公司增资45亿元。目前增资款已

经到账，还未完成工商变更。从业务结构上看，2016年公司87%的收入都来自于信托

业务，12%的收入来自投资收益，剩下1%来自利息净收入。 

 

图5：公司主要财务数据（亿元）  图6：公司业务结构 

 

 

 
数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

信托资产大幅增长。公司受托资产规模逐年上升，截至2016年底，公司AUM达4116.7

亿元，较年初增长46.7%，在业内68家信托中排行15位。 

 

图7：受托资产规模稳步上升（亿元）  图8：五矿信托资产配置优于行业水平(2016数据) 
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数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

信托主业结构优化。2016年公司集合资金类信托规模占比52%，单一资金类信托占比

34%，财产管理类信托占比14%，优于行业结构水平；主动管理占比在23.5%左右。 

信托板块未来看点 

                45亿增资到位大幅提升资本实力。公司2016年净资产排名为行业34名，增资到位后，

公司净资产达106.22亿元，将跃升至业内12名。2016年公司营收、净利排名为业内16、

21名，我们认为公司收入规模和盈利能力将得到迅速提升。 



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

11 / 20 

五矿资本|公司深度研究 

证券研究报告 

                 大力发展信托基建转型业务。2014年五矿信托便与抚顺沈抚新城管委会、中建一局合

作基建类PPP项目，公司在基础设施业务风险把控、资金安排和项目选择都有一定优

势，不同与简单与基建公司进行“类贷款”模式的合作，基建转型业务是主动管理业

务。公司将发挥自有优势，促进与大型国有建筑公司之间的合作，有利于提升公司信

托报酬率；根据业绩交流会公司披露，基础设施转型信托占主营业务比例估计在

30%-40%之间，会成为信托业务的支撑业务。 

                公司历史风险项目已得到有效控制，业绩抑制因素逐步减弱。一直以来公司不良率维

持在较小的水平，2015年公司以固有资金化解部分风险项目，开始计提减值准备，2016

年公司累计计提7.7亿左右的坏账准备，坏账准备计提进入尾声。 

严控风险、稳健发展。1）2016年是监管之年，公司一直追求合法合规、稳健发展，

通道业务占比处于较低、房地产信托占比较小，受监管因素冲击较小。2）公司针对

信用风险、市场风险、操作风险、流动性风险、声誉风险等内容均制定了相应政策。

现有风险项目主要是来自广西有色和房地产，公司管理层在投资者交流会中表态未

来将谨慎涉足高风险领域，公司要求存量、存续新项目都不出风险，风险较可控，

未来资产减值比例低。 

 

图9：信托资产分布 

 
数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

外贸租赁：拥有金融租赁业务，扩股、增资即将完成  

扩股后并表贡献业绩，增资后盈利提升可期。外贸租赁为金融租赁公司，其前身为

中国对外贸易租赁公司，设立于1985年3月4日。截至2016年底，东方资产和五矿资

本分别持有外贸租赁50%的股份；2017年2月，五矿资本获得40%外贸租赁股权的受让

权，目前在等待银监会部门批复；批复后，公司将正式持有金融租赁90%的股权，外

贸租赁净资产也将提升至88亿元，注册资本65亿元跃居金融租赁公司中的第5名。回

望公司2014年末增资20亿元后，2015年业绩提振近70%，2016年业绩略有下滑是受到

对应过剩行业投放节奏放缓等原因影响。我们认为公司本次增资扩股后也能充分发

挥运营效率，将业绩与净资产规模相匹配。 
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图10：租赁财务数据（亿元、%） 

 
数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

拥有金融租赁业务。金融租赁是融资租赁的一种，由银监会监管，另两种是由商务

部监管的内资租赁和外资租赁；金融租赁业务具有稀缺性，截至2016年，在全国7664

家融资租赁企业中，仅56家金融租赁企业，近两年来金融租赁牌照审批节奏略有加

快；在经营杠杆的要求上，金融租赁公司不得高于12.5倍，而内资租赁和外资租赁

不得高于10倍；金融租赁在负债端具有优势，可以在银行间拆借，融资效率高、成

本较低，外贸租赁目前已开拓了银行授信、金融债发行等多种融资渠道。 

外贸租赁的融资租赁业务以售后回租业务为主，直接租赁业务为辅。截至2016年上

半年，售后回租占融资租赁的98%，2016年营改增将融资性售后回租税率调整为6%，

经过我们计算，实际税负占营收比例由6%减少到4%，减轻了企业的负担。 

目前业务投放领域主要分布在制造业，水利、环境和公用设施管理业，交运，商业

服务和采矿业等。公司租赁资产投放质量较好，客户均为大型国企、优质上市公司

等，2016年，公司不良率约为0.58%，小于行业不良率0.93%。 

 

表7：公司租赁业务合同额（亿元） 

 

租赁融资新签合

同额（亿元） 

售后回租新签合

同额（亿元） 

直接租赁新签合

同额（亿元） 

2013 189.34 176.47 12.87 

2014 286.92 286.91 0.01 

2015 299.33 298.78 0.55 

2016 286.10 273.85 12.25 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

未来：向高端租赁进军，积极调整扩大息差 

增资30亿元后，有助于拓展高端租赁业务领域，向飞机、船舶租赁领域进军；调节

负债结构，优化资金来源与租赁业务的期限匹配，改变外贸租赁短期借款为主、融

资租赁业务主要以中长期业务为主的局面，减少资金来源与租赁业务期限的不匹配
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 可能产生流动性风险。 

 

公司将进一步调整资产端与负债端利息匹配程度，抬升资产端利息，缩小负债端加

息带来的影响，预计2017年租赁业务息差将进一步扩大，增厚公司利润。 

五矿证券：牌照齐全，大力发展债券、信用业务板块优势 

五矿证券是全牌照证券公司，截至2016年末，五矿证券总资产60.46亿元，净资产

15.48亿元；2016年五矿证券实现营收5.15亿元，同比下降16.5%；实现净利润1.13

亿元，同比下降37.2%。2016年公司营收、净利降幅均小于行业营收、净利降幅50%+、

40%+。目前，五矿证券以固定收益业务和经纪业务为主要收入来源，其中债券交易

业务为公司优势与特色业务。 

 

图11：五矿证券财务数据（亿元、%） 
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数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心（此处为营收数据，非年报披露营业总收入数

据） 

 

收入结构更趋合理，资本中介、投行业务发力。受制于低迷的市场行情和收紧的监

管政策，五矿证券固定收益业务和经纪业务收入出现了一定程度下滑，投行、利息

收入占比分别上升23.2、3.72个百分点，使公司整体收入结构更趋合理，提升抗周

期性。  
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 图12：五矿证券营业收入构成 

 
数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

债券业务是五矿证券的特色业务。1）债券交易方面。2016年上半年五矿证券债券交

割量11,320 亿元，在所有券商中排名第 7 位；在债市资金面偏紧的情况下具有较

大融资优势。2）债券自营方面。目前公司债券投资能力已经有较大进步，投资收益

水平在市场中具有竞争力。 

五矿证券是增资后业绩弹性最大的板块。目前五矿证券的资本金规模限制了其发展，

2015年末的净资本仅14.51亿元，排名仅位于96名，与行业平均水平100.18亿元存在

明显差距。此次定增方案中，五矿证券增资59.2亿元，配置在融资融券、资管、直

投等板块。 

五矿经易期货：经纪业务有望回升，资管及风险管理具发展潜力 

五矿经易期货于2014年由五矿期货和经易期货合并而来，近两年来协会评级均在A级

及以上，较高的评级为五矿经易期货扩展业务提供了良好的保障。截至2016年末，

五矿经易期货总资产为95.25亿元，净资产为22.11亿元；公司2016年净利润为1.69

亿元，营业总收入为58.64亿元。五矿经易期货营业收入主要来源于期货经纪业务、

资管业务和风险管理业务。 

公司依托控股股东中国五矿集团的强大的有色金属、贵金属、黑色金属的生产、加

工、贸易实力，连续多年在铜、锌、铝等金属期货上的成交量和持仓量国内领先；

同时依托中国五矿集团金融中心各机构之间的协同合作，公司在股指期货、国债期

货等金融领域的服务上具有协同优势。 
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图13：公司盈利水平持续优化（亿元）  图14：五矿经易期货交易金额市占率变化 

 

 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

传统经纪业务稳定增长。五矿经易期货于2014年完成合并后，协同效应明显，日均

客户权益、成交额等主要业务指标都保持了较快速的增长，商品期货的市占率由2013

年的1.21%上升至2015年的1.25%；金融期货的市占率由2013年的0.10%上升至2015年

的2.12%。2016年度，受股指期货限仓政策等因素影响，公司期货经纪业务收入2.4

亿元，较上年下降4.75%，公司及时转变经纪业务经营模式使得日均客户权益同比增

长25.14%，稳定了业绩；公司期货手续费净收入1.09亿元，利息净收入1.13亿元。  

 

资管业务快速发展，风险管理业务协同优势明显。资管业务增长较快，截至2016年

末，资产管理业务收入327万元，较上年增长374%；资管规模 26.50亿元，同比增长

180.13%。风险管理业务收入56.16亿元，占营收比例较大，净资产收益率7.1%，公

司将投入5亿元用于大力支持风险管理业务的发展。 

未来：政策松绑+增资，助力业绩回升。股指期货政策松绑助力经纪业务成交量回升，

另一方面期货15亿元增资有利于公司继续扩大市场份额，促进资管及风险管理业务

规模的增长。公司还投入3000万元在香港新设综合类全资子公司，打造国际化的平

台。 

绵阳商行：持股 20% 

绵阳商行成立于2000年9月，主营业务包括公司银行业务、个人银行业务和金融市场

业务，在小微金融、科技金融、军民融合金融等方面具有特色和优势。五矿资本作

为绵阳商行第一大股东，持有绵阳商行20%的股份。截至2016年末，绵阳商行总资产

648.00亿元，净资产43.00亿元；公司2016年净利润5.41亿元，营业收入12.73亿元。

2016年各项存款余额377.89亿元，同比增长21.21%；各项贷款余额247.40亿元，同

比增长10.17%；全行实现税前利润7.19亿元，同比增长5.11%。 
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 图15：绵阳商行财务数据（亿元、%） 

 
数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

投资建议 

盈利预测：2017、2018 年净利润分别为 22.9、29.7 亿元 

1、 重组、增资进度假设：假设 2017 年已经完成租赁业务板块 40%的股权收购，以

及租赁 30 亿元的增资。母公司分别持有证券、期货、信托、租赁公司 99.76%、

99%、78.002%（工商注册信息更改后）和 90%的股权。 

2、 五矿信托：假设 2017 年公司 AUM 规模增速为 15%，2017 年信托报酬率有所下滑；

2018 年 AUM 增速为 30%，信托报酬率回升且坏账计提基本结束，我们预计信托板

块 2017、2018 年净利润为 11.04、16.74 亿元，为母公司贡献 8.61、13.06 亿元

的净利润。 

3、 五矿租赁：假设增资到位后，公司依然保持 5倍左右的杠杆，且新签合同推进顺

利，息差逐步回升，我们预计公司 2017、2018 年净利润为 8.48、9.75 亿元，为

母公司贡献 7.63、8.78 亿元净利润。 

4、 五矿证券：假设 2017、2018 年行业日均成交额增速为-10%、10%，IPO 规模增速

为 80%、50%，定增规模增速为-40%、10%；假设公司可以充分运用信用业务、自

营板块的增资拓展业务，我们预计公司 2017、2018 年归母净利润分别为 2.53、

3.38 亿元，为公司贡献 2.52、3.37 亿元净利润。 

5、 五矿经易期货：假设公司可以如期完成重组公告中的规划，至 2019 年，经纪业

务保证金新增 150 亿元，增至 210 亿元；资管业务、风险管理业务分别投入 3.2

亿元、3 亿元；假设股指期货政策维持不变、期货市场交易量保持 20%的增速；

我们预计公司资管、风险管理业务将逐步贡献更大收益，2017、2018 年营业收入

分别为 76.26、94.12 亿元，净利润为 2.67、2.71 亿元。 

6、 传统业务：看好电池材料行业的发展与公司产能释放，预计 2017、2018 年营收

增速分别为 17.48%、20%，2017、2018 年营收分别为 17、20.4 亿元。  

7、 综上所述，我们预计公司 2017、2018 年净利润分别为 22.9、29.7 亿元，分别同

比+47.1%、+29.7%。预计 2017、2018 年 eps 为 0.61、0.79 元。 
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表 8：盈利预测（亿元、%） 

 
营收 归母净利 贡献营收 贡献归母净利 

 
2017E 

证券 7.22 2.53 7.20 2.52 

期货 76.26 2.67 75.50 2.64 

信托 23.01 11.04 17.95 8.61 

传统 17.00 1.50 17.00 1.50 

租赁 21.49 8.48 19.34 7.63 

 
2018E 

证券 9.65 3.38 9.62 3.37 

期货 94.12 2.71 93.18 2.68 

信托 34.87 16.74 27.2 13.06 

传统 20.40 1.84 20.40 1.84 

租赁 24.71 9.75 22.24 8.78 

 
合计 营收 YOY 归母净利 YOY 

2016A 116.47 
 

15.57 
 

2017E 136.98 17.6% 22.90 47.1% 

2018E 183.75 34.1% 29.70 29.7% 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

投资建议 

综上所述，未来，五矿资本旗下金控业务更进一步，公司领导层将更加专注于公

司业绩，公司产融结合、金控协同效应将逐渐体现、“客户-平台-资产”的金融

生态闭环有望形成。与同类金控比较，公司静态 PB、PE 较低。我们看好五矿资本

的发展，给予买入评级。 

 

 

表 9：估值比较 

证券代码 证券简称 市盈率 PE(TTM) 市净率 PB(LF) 

600390.SH 五矿资本 23.26 1.53 

000617.SZ 中油资本 19.31 2.02 

000987.SZ 越秀金控 34.85 2.07 

600705.SH 中航资本 21.87 2.22 

000046.SZ 泛海控股 13.08 2.35 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 
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风险提示 

五矿资本不同业务间未能形成协同优势；股、债市场波动幅度增大，市场交易量继续

向下；租赁合同签订不达预期；信托资产不良率再度上升等 
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 附表： 
资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 9179  9987  11000  12000  净利润 1557  2290  2970  3381  

应收款项 977  1126  1510  1719  资产减值准备 246  -243  -20  -22  

存货净额 515  568  734  861  折旧摊销 100  157  164  168  

其他流动资产 8093  1370  1837  2092  公允价值变动损失 355  100  100  100  

流动资产合计 19830  18450  21782  22672  财务费用  165  69  105  4  

固定资产 1055  1105  924  741  营运资本变动 -2777  -1129  1351  -181  

无形资产及其他 584  560  537  514  其它 -318  734  656  747  

投资性房地产 8683  8700  8500  9200  经营活动现金流 -836  1909  5222  4193  

长期股权投资 3841  18066  18442  19168  资本开支 -170  -40  -40  -40  

资产总计 33993  46882  50184  52294  其它投资现金流 -1067  -4333  -1300  700  

短期借款及交易性金融

负债 

3201  7416  5693  3147  投资活动现金流 -2335  -4973  -2040  -140  

应付款项 293  324  420  492  支付股利、利息 -235  -344  -445  -507  

其他流动负债 14125  6644  8678  9677  其它融资现金流 12724  4215  -1723  -2546  

流动负债合计 17619  14385  14791  13316  融资活动现金流 12254  3872  -2169  -3053  

      现金净变动 9083  808  1013  1000  

其他长期负债 239  299  359  419  货币资金的期初余额  96  9179  9987  11000  

长期负债合计 239  299  359  419  货币资金的期末余额  9179  9987  11000  12000  

负债合计 17858  14684  15150  13735  企业自由现金流 -1521  -809  2158  1064  

少数股东权益 1975  2466  3103  3827  权益自由现金流 11203  3351  351  -1485  

股东权益 16135 32198 35034 38559 

     负债和股东权益总计 33993  46882  50184  52294  关键财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E 

     每股收益 0.4  0.6  0.8  0.9  

利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 每股净资产 3.8  7.9  8.5  9.3  

营业收入 11647  13698  18375  20918  ROE 11.0% 7.7% 9.3% 9.7% 

营业成本 8565  9312  11986  14059  收入增长 752.7% 17.6% 34.1% 13.8% 

营业税金及附加 111  685  919  1046  净利润增长率 -8.2% 47.1% 29.7% 13.9% 

销售费用 35  685  919  209  资产负债率 52.5% 31.3% 30.2% 26.3% 

管理费用 1111  2763  3698  4207  P/E 3.5  19.8  15.3  13.4  

财务费用 165  69  105  4  P/B 3.2  1.5  1.4  1.3  

投资收益 1124  3500  4000  4000  EV/EBITDA 13.72  146.85  59.61  37.86  

资产减值及公允价值变

动 

-355  -100  -100  -100       

其他收入 -274  0  0  0       

营业利润 2155  3585  4648  5293       

营业外净收支 309  0  0  0       

利润总额 2464  3585  4648  5293       

所得税费用 510  717  930  1059       

少数股东损益 397  578  749  853       

归属于母公司净利润 1557  2290  2970  3381       

数据来源：广发证券发展研究中心 
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