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投资逻辑： 

1、 金融业务转型升级。经纬纺机目前为“金融+纺织”

的双主业格局，金融业务依托中融信托和恒天财富。

中融信托注册资本 80 亿元，行业排名第 5，经过

2012-2014年的快速扩张后，2015、2016年业务转型，

结构逐步优化。恒天财富是第三方理财行业龙头，在

财富管理、资产管理、理财教育等多个领域提供专业

服务。 

2、 央企混改落地，入主国机集团。国机集团是中国机械

工业规模最大、覆盖面最广、业务链最完善、综合研

发能力最强的大型中央企业集团。拥有 11 万员工，

40家全资及控股子公司，3家金融板块的二级子公司，

9家上市公司，180多家海外服务机构。 

3、 成功剥离亏损的汽车业务。公司向原控股股东中国恒

天及其指定子公司整体转让总体经营亏损的汽车业

务公司股权，终止其亏损对公司效益的影响；转让股

权所得股权款和债权款，可直接增加公司现金流，降

低公司资产负债率。 

预计公司 2017-2019 年归母净利分别为 8.77 亿元、

9.31亿元和 10.17亿元，同比增长 61.08%、6%、9.31%。

对应的每股收益分别为 1.25 元、1.32 元、1.44 元。

首次深度覆盖，给予“买入”评级，给予公司目标价

35.15元。 

风险：二级市场大幅下滑 

http://www.i618.com.cn/
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一、 “纺织+金融”的双主业格局 

经纬纺织机械股份有限公司（以下简称“公司”）前身

是拥有 60余年历史的原经纬纺织机械厂，是国内纺机制

造业的龙头企业，在国内及国际上享有良好的声誉。公

司从 2010 年开始涉足金融业务，目前形成了以“纺机+

金融”为核心的双主业格局，营业利润主要来源于金融

板块。 

图表 1：2016年底经纬纺机主营业务构成情况 

  主营业务收入  主营业务成本  毛利率  

纺织机械  26.93  23.12  14.14% 

金融信托及资金投资  44.96    100.00% 

非纺机  7.55  7.29  3.41% 

合计  79.43 30.41 61.72% 

来源：公司年报，山西证券研究所 

二、 央企混改落地，控股股东为国机集团 

2016年 11月，公司收到实际控制人中国恒天集团有限公

司（以下简称“中国恒天”）的《关于恒天集团筹划重

组事项的通知》，中国恒天与中国机械工业集团有限公

司（以下简称“国机集团”）拟实施重组。中国恒天整

体产权将无偿划转进入国机集团，中国恒天成为国机集

团的全资子公司。 

本次重组是中央企业层面的重组，国机集团系国资委直

接监管的中央企业。本次战略重组完成后，公司实际控

制人将由中国恒天变更为国机集团，但国资委仍是最终
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控制人。 

图表 2：重组完成后公司的控股股东变为国机集团 

 
来源：公司公告，山西证券研究所 

 

国机集团成立于 1988年 5月，注册资本为 168亿元，是

国资委持有的国有独资公司，是中央直接管理的国有重

要骨干企业，是一家多元化、国际化的综合性装备工业

集团，主营业务包括机械装备研发与制造、工程承包、

贸易与服务、金融与投资四大主业，是中国机械工业规

模最大、覆盖面最广、业务链最完善、综合研发能力最

强的大型中央企业集团。拥有 11万员工，40家全资及控

股子公司，9家上市公司，180多家海外服务机构。 
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图表 3：国机集团行业地位 

 

来源：公司官网，山西证券研究所 

截至 2016年底，国机集团拥有 52家二级子公司，

其中属于金融板块有 3家公司，3家持股 5%以上

的金融类公司，9家上市公司。 

图表 4：国机集团 3家金融板块的二级子公司 

公司名称 注册资本 国机集团所持股份 主要业务 

国机财务有限责任公司 11.0 84.47% 中国银监会批准的非银行性金融业务 

国际资本控股有限公司 23.7 76.73% 项目投资，咨询管理 

国机资产管理公司 4.7 100% 资产管理 

来源：公司公告，山西证券研究所 

图表 5：国机集团持有的 5%以上的金融类公司 

公司名称 注册资

本 

国机集团所持股

份 

主要业务 

国机财务有限责任公司 11.0 84.47% 中国银监会批准的非银行性金融业务 

上银基金管理有限公司 3.0 10% 基金募集，基金销售等 

中国一拖集团财务有限责任公

司 

5.0 100% 顾问担保、消费信贷及融资租赁等业务 

来源：公司公告，山西证券研究所 

图表 6：国机集团旗下的 9家上市公司 

 

来源：公司公告，山西证券研究所 
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三、 中融信托---信托行业领跑者 

公司金融业务的主要承担者为中融信托，是经中国银监

会批准设立的金融机构，前身为哈尔滨国际信托投资公

司，成立于 1987年。 

图表 7：中融信托历史沿革 

 
来源：公司公告，山西证券研究所 

中融信托股权结构如下： 

图表 8：中融信托实际控制人为经纬纺机 

 
来源：公司官网，山西证券研究所 
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图表 9：中融信托董事、监事及所推举的股东名称 
姓名  职务  性别  年龄  选任日期  所推举的股东名称  所推举的股东 持股比例（％）  

刘 洋  董事长  男  41 2016年 3月 经纬纺织机械股份有限公司  37.47% 

姚育明  副董事长  男  55 2010年 7月 经纬纺织机械股份有限公司  37.47% 

张向晖  副董事长  女  39 2015 年 12

月 

经纬纺织机械股份有限公司   37.47% 

张 东  董事  男  44 2015年 5月 经纬纺织机械股份有限公司  37.47% 

张宪军  董事  男  42 2015年 1月 哈尔滨投资集团有限责任公

司  

21.54% 

张 磊  监事长  男  45 2016年 3月 中植企业集团有限公司  32.99% 

毛发青  监 事  男  47 2010年 7月 经纬纺织机械股份有限公司  37.47% 

侯春琳  监 事  女  41 2016年 3月 职工监事  - 

来源：公司官网，山西证券研究所 

目前中融信托注册资本人民币 80亿元，行业排名第五。

2016年末，中融信托合并管理资产 8584.72亿元，其中，

自有资产 256.51亿元，占 2.99%；信托资产 6,829.67

亿元，占 79.56%；子公司受托管理资产 1,498.54亿元，

占 17.46%。 

图表 10：中融信托 2016年底管理资产情况 

 

来源：公司公告，山西证券研究所 

2016年中融信托实现营业总收入 67.96亿元。公司净资

产 128.10亿元，净资本 113.28亿元，净资本充足率

159.01%，净资本盈余 42.04亿元。 
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中融信托主要业务类型有信托业务和自营业务两类。 

中融信托的信托资产运用规模在 2012-2014年之间发展

迅速，2014年底正式启动转型战略，确定了新的中长期

发展目标，即从单纯的资金提供者转型为集私募投行、

资产管理和财富管理于一体的综合性金融服务提供者。

2015年和 2016年业务逐步优化。在中国信托业行会组织

的行业评级中获评为 A级。目前主要是四个方向：PE股

权投资；上市公司定向增发、并购重组；一二线城市的

商业地产；与商业银行、资产管理公司等金融机构合作，

开展主动管理型资产证券化业务。 

图表 11：2011—2016年中融信托信托资产运用及增长率情况 

 

来源：wind，山西证券研究所 

中融信托信托资产主要是贷款可可供出售金融资产投

资，分布于实业和金融机构。 

图表 12：2016年底中融信托信托资产运用与分布表                           单位：亿元 

资产运用  金额  占比  资产分布  金额  占比  

货币资产  137.06  2.01% 基础产业  499.53  7.31% 

贷款  1540.06  22.55% 房地产  371.59  5.44% 

交易性金融资产投资  482.32  7.06% 证券市场  553.10  8.10% 

可供出售金融资产投

资  
2459.13  36.01% 实业  2581.30  37.80% 
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持有至到期投资  -  -  金融机构  2786.44  40.80% 

长期股权投资  1100.94  16.12% 其他  37.71  0.55% 

其他  1110.15  16.25%       

信托资产总计  6829.67  100.00% 信托资产总计  6829.67  100.00% 

来源：公司公告，山西证券研究所 

中融信托自有资金主要以高流动性的资产形式管理，主

要用于交易性金融产品及可供出售金融产品的投资。 

图表 13：2016年底中融信托自营资产运用与分布表                       单位：亿元 
资产运用 金额 占比 资产分布 金额 占比 

货币资产  111.00  43.27% 基础产业       

贷款及应收款  15.86  6.18% 房地产业       

交易性金融资产投资  40.87  15.93% 证券市场  71.39  27.83% 

可供出售金融资产投

资  
60.28  23.50% 实业       

持有至到期投资  0.00  0.00% 金融机构  20.60  8.03% 

长期股权投资  21.01  8.19% 其他  164.52  64.14% 

其他  7.50  2.92%        

资产总计  256.51  100.00% 资产总计  256.51  100.00% 

2011年到 2016年中融信托营业收入和净利润节节攀升，

营业收入和净利润占比维持稳定水平。 

图表 14：2011—2016年中融信托营业收入和净利润节节攀升 

 

来源：wind，山西证券研究所 
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图表 15：2011-2016年中融信托总资产占比不断提高 

 

来源：wind，山西证券研究所 

中融信托还有众多的子公司从事投资管理、基金管理、

资产管理。 

图表 16：2016年中融信托纳入合并报表的主要子公司名录                     单位：亿元 
序号  名称  注册地  业务性质  注册资本  实际投资额  母公司所持有的权益性资本的比例  

1 北京中融鼎新投资管理有限公司  北京  投资管理  150000 122000 100 

2 中融基金管理有限公司  深圳  基金管理  75000 75000 51 

3 中融（北京）资产管理有限公司  深圳  资产管理  30000 30000 51 

4 上海隆山投资管理有限公司  上海  资产管理  30000 30000 100 

5 
中融国际控股有限公司  维尔京

群岛  

资产管理  美元 4400万  28083.78 100 

6 
中融国际资本管理有限公司  香港  资产管理  港元

9451.10  

7473.27 100 

7 中融长河资本投资管理有限公司  上海  资产管理  10000 8000 100 

8 北京中融汇智人力资源有限公司  北京  资产管理  1000 1000 100 

9 上海长昆投资管理有限公司  上海  资产管理  5000 500 80 

10 中融汇兴资产管理有限公司  北京  资产管理  5000 890 80 

11 中融大有资本投资管理有限公司  上海  资产管理  10000 1000 80 

12 深圳中融丝路资产管理有限公司  深圳  资产管理  5000 1000 80 

13 中融汇今资产管理有限公司  上海  资产管理  10000 1000 80 

14 中融鼎兴资产管理有限公司  上海  资产管理  5000 500 80 

15 珺敦投资管理（上海）有限公司  上海  资产管理  5000 500 80 

16 中融亿成资产管理有限公司  上海  资产管理  10000 500 80 

来源：公司公告，山西证券研究所 
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四、 恒天财富—第三方理财行业龙头 

恒天财富全名为恒天财富投资管理股份有限公司，2011

年 3月成立，从中融信托的私人银行部脱胎成长为国内

领先的大型金融服务集团。注册资本金 1亿元。主要股

东有经纬纺机（持股 20%）、老牌私募股权投资机构 KKR、

中植集团。目前拥有 130家分支机构和近 3600名专业人

员，现已在财富管理、资产管理、理财教育等多个领域

提供专业服务。截止到 2016年底，恒天财富已为六万多

个高净值家庭进行了资产配置，2016年度资产配置规模

达到 1800亿人民币，截止 2017年上半年，累计突破 5800

亿元人民币。 

五、 亏损的汽车业务成功剥离 

2016年，公司业务主要包括纺织机械、金融信托及商用

汽车三类。为解决和避免公司与中国恒天及其下属企业

间商用汽车业务潜在的同业竞争问题，公司向中国恒天

及其指定子公司整体转让所持汽车业务公司股权，包括

公司及公司控股子公司新楚风所持有的恒天汽车 100%

的股权、公司持有新楚风 80.28%的股权、公司持有北京

恒天鑫能新能源汽车技术有限公司 40%的股权和公司全

资子公司香港华明持有 TAM-EUROPED.O.O.97.76%的股

权。本次交易目标股权转让价值合计人民币 2.48亿元。 
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从 2017年起公司全部汽车业务进入中国恒天。根据转让

方案，这 4家企业不再纳入公司合并报表范围。 

本次交易所出售的汽车业务总体经营亏损，交易完成后，

终止其亏损对公司效益的影响；转让股权所得股权款和

债权款，可直接增加公司现金流，降低公司资产负债率。 

六、 投资建议 

预计公司 2017-2019 年的营业收入分别为 116.35 亿元、

124.58亿元，133.78亿元；归母净利分别为 8.77亿元、

9.31亿元和 10.17亿元，同比增长 61.08%、6%、9.31%。

对应的每股收益分别为 1.25 元、1.32 元、1.44 元。首

次深度覆盖，给予“买入”评级，给予公司目标价 35.15

元。 

图表 17：经纬纺机财务预测表 

财务和估值数据         

单位:百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 10426.24 11634.67 12458.31 13378.17 

    增长率(%) 11.68% 11.59% 7.08% 7.38% 

归属母公司股东净利润 544.55 877.15 930.63 1017.24 

    增长率(%) 18.91% 61.08% 6.10% 9.31% 

每股收益(EPS) 0.773 1.246 1.322 1.445 

净资产收益率(ROE) 8.10% 11.66% 11.12% 10.95% 

投入资本回报率(ROIC) 42.06% 61.64% 53.93% 59.69% 

市盈率(P/E) 28.21 17.52 16.51 15.10 

市净率(P/B) 2.29 2.04 1.84 1.65 

      

报表预测     

利润表 
2016A 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 10426.24 11634.67 12458.31 13378.17 

其中：营业收入 6314.04 7051.55 7875.19 8795.05 
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  减:   营业成本 3301.17 3686.75 4117.38 4598.30 

        营业税金及附加 159.41 178.04 198.83 222.05 

        营业费用 188.44 210.45 235.04 262.49 

        管理费用 3840.90 4289.53 4790.57 5350.12 

        财务费用 459.21 311.11 349.39 376.93 

        资产减值损失 203.15 0.00 0.00 0.00 

  加: 投资收益 354.63 658.44 1035.69 1551.80 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

        其他经营损益 4112.20 4583.12 4583.12 4583.12 

        营业利润 2628.58 3617.22 3802.80 4120.06 

  加: 其他非经营损益 402.17 402.17 402.17 402.17 

        利润总额 3030.76 4019.39 4204.97 4522.23 

  减: 所得税 829.58 504.14 475.39 445.57 

        净利润 2201.17 3515.25 3729.58 4076.67 

  减: 少数股东损益 1656.62 2638.10 2798.95 3059.43 

        归属母公司股东净利润 544.55 877.15 930.63 1017.24 

资产负债表 
2016A 2017E 2018E 2019E 

        货币资金 7974.27 8456.23 12144.26 14135.22 

        应收和预付款项 2824.84 3933.13 3614.19 4814.68 

        存货 823.05 2040.63 1157.54 2414.19 

        其他流动资产 4346.90 4346.90 4346.90 4346.90 

        长期股权投资 3087.46 3087.46 3087.46 3087.46 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 

        固定资产和在建工程 1690.16 1370.65 1051.14 731.63 

        无形资产和开发支出 1314.73 1247.32 1179.90 1112.49 

        其他非流动资产 6961.75 6941.38 6921.00 6921.00 

        资产总计 29023.16 31423.68 33502.39 37563.56 

        短期借款 1711.23 0.00 0.00 0.00 

        应付和预收款项 2485.91 3791.97 3102.11 4480.15 

        长期借款 6860.61 6860.61 6860.61 6860.61 

        其他负债 2843.19 2843.19 2843.19 2843.19 

        负债合计 13900.95 13495.78 12805.91 14183.95 

        股本 704.13 704.13 704.13 704.13 

        资本公积 1906.37 1906.37 1906.37 1906.37 

        留存收益 4111.93 4909.70 5756.12 6681.30 

        归属母公司股东权益 6722.43 7520.20 8366.61 9291.80 

        少数股东权益 9142.31 11780.41 14579.36 17638.79 

        股东权益合计 15864.74 19300.62 22945.98 26930.59 

        负债和股东权益合计 29765.69 32796.39 35751.89 41114.54 

现金流量表 
2016A 2017E 2018E 2019E 

        经营性现金净流量 422.55 2186.48 3593.81 1840.69 

        投资性现金净流量 -741.04 341.85 341.85 341.85 
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        筹资性现金净流量 3641.31 -2046.37 -247.63 -191.58 

        现金流量净额 3416.25 481.96 3688.03 1990.96 

来源：山西证券研究所 
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