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资料来源：Wind 

 股权之争落地，和解共谋发展 

爱建集团(600643) 
签署战略合作框架协议，正式拉开合作序幕 

历时 3 个月之久的股权之争近日落地，均瑶集团、广州基金和爱建特种基
金会签署了《战略合作框架协议》，就要约收购上市公司及推荐董监高人选
等事宜达成一致意见。广州基金将修改要约收购草案，有望成为第二或第
三大股东。均瑶集团与广州基金将以沪穗两地大局为重，构建长期、稳定、
深入的战略合作伙伴关系。 

 

拟修改要约收购方案，增派管理层共推业务开展 

广州基金拟修改要约收购方案，其与一致行动人的合计持股比例将不超过
非公开发行完成后爱建特种基金会的股权占比 10.9%，公司未来大概率成
为爱建集团的第二或第三大股东。均瑶集团将基于双方合作的诚意，促进
广州基金此次要约收购的成功实施。广州基金将向爱建集团增派董事、监
事和副总经理各一位，凸显其对公司未来发展的信心，管理层协作有望进
一步推动业务开展。 

 

定增过会、外延布局，业务发展空间大 

公司对均瑶集团的非公开发行方案已于 4 月 17 日获证监会批准，尚待正式
批文，完成后均瑶集团将持股 17.67%，成为实际控制人，并有权推荐 5

名董事候选人，均瑶集团丰富的产业资源有望实现业务协同。均瑶集团将
与广州基金合作，以上海为主基地，以广州为华南基地拓展上市公司业务，
业务区域的外延布局有望进一步打开业务空间。 

 

基本面优秀，稀缺金控标的价值凸显 

公司现控股信托、租赁，参股证券，其中爱建信托 2016 年管理规模为 1966

亿元，同比增长 108.36%，增速大幅高于行业平均；实现净利润 5.79 亿元，
同比增长 11.12%，贡献业绩 93%，为公司的主要业绩贡献点。当前信托
行业正处于处于上升周期，具有较大的市场空间。此次非公开发行拟对爱
建信托定增 12 亿元，预计资本金到位后将显著提升公司竞争力，信托规模
将会进一步提升，固有业务资本得到补充。爱建租赁杠杆率较低，未来有
较大发展空间，受让的华瑞租赁 100%股权有望实现业务协同。公司在估
值低位增资爱建证券，表明公司逐步完善金控布局的决心。 

 

民营资本入主添活力，维持“增持”评级 

均瑶集团作为民营资本，拥有灵活的机制和丰富的产业资源。爱建集团仍
在进行购买资产的重大资产重组，重组标的涉及金融、城市开发、休闲旅
游、大健康等领域，灵活的机制给予公司更广阔的资本运作空间，看好民
营资本入主后的发展前景。预计 2017-19 年 EPS 为 0.56、0.66 和 0.78 元，
预计 2017 年 PE 为 28~30 倍，目标价格区间为 18~20 元。 

 

风险提示：定增进度不及预期、信托业务市场环境不景气、市场波动风险。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,437 

流通 A 股 (百万股) 1,434 

52 周内股价区间 (元) 10.71-15.08 

总市值 (百万元) 21,528 

总资产 (百万元) 15,446 

每股净资产 (元) 4.53  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 1324 1605 2140 2500 2886 

+/-%  19.37 21.19 33.37 16.79 15.44 

归属母公司净利润 (百万元) 554.68 620.50 901.67 1076.49 1259.14 

+/-%  8.24 11.87 45.31 19.39 16.97 

EPS (元，最新摊薄) 0.39 0.43 0.56 0.66 0.78 

PE (倍) 36.35 32.49 25.24 21.14 18.07  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710201/27b3f6ed-b5fc-4fde-b9f1-0f6a75d604a2.pdf
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盈利预测 

 

图表1： 盈利预测表 

单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 1324 1605 2140 2500 2886 

  营业收入 360 532 638 798 957 

  其他业务收入(金融类) 964 1073 1502 1702 1929 

营业总成本 753 1033 1275 1442 1636 

  营业成本 151 324 428 500 577 

  营业税金及附加 71 35 49 57 66 

  销售费用 5 7 8 12 14 

  管理费用 368 470 601 681 771 

  财务费用 66 67 78 65 65 

  资产减值损失 33 50 5 7 7 

  其他业务成本(金融类) 60 79 105 119 135 

其他经营收益 193 275 359 414 474 

  公允价值变动净收益 13 -27 7 9 9 

  投资净收益 177 299 350 402 463 

  汇兑净收益 2 3 2 3 3 

营业利润 763 847 1225 1472 1724 

  加：营业外收入 8 13 10 13 13 

  减：营业外支出 0 1 0 0 0 

利润总额 771 859 1235 1485 1736 

  减：所得税 216 238 333 408 478 

净利润 554 620 902 1076 1259 

  减：少数股东损益 0 0 0 0 0 

  归属于母公司所有者的净利润 555 621 902 1076 1259 

基本每股收益 0.39 0.43 0.56 0.66 0.78 

资料来源：华泰证券研究所 

注：预计 2017 年完成非公开发行、定增和爱建证券的股份受让。 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 爱建集团历史 PE-Bands  图表3： 爱建集团历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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