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[Table_Summary]  公司概况：原名金瑞科技，主营业务为电池材料和锰系材料两大板块，在 2017

年 1 月份资产重组过程中，五矿集团将旗下的金融资产注入到金瑞科技中，公

司更名为五矿资本。通过控股五矿信托、五矿证券、五矿经易期货、外贸租赁，

参股安信基金、绵阳商业银行等金融机构，分别经营信托、证券、期货、金融

租赁、基金、商业银行等业务，是五矿集团旗下唯一的上市金融控股平台。 

 并入金融资产，增发充实资本。公司 2017 年 1 月份完成重大资产重组，募集

资金 184.66 亿元，用以收购旗下金融板块部分股权。交易完成后，公司持有五

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%股权和五矿信托 67.86%股权。重组过程中公司还募集配

套资金 150 亿元。其中，59.2 亿元用于增资五矿证券；15 亿元用于增资五矿经

易期货；45 亿元用于增资五矿信托；30 亿元用于增资外贸租赁。增资带来的充

裕资金流为公司旗下金融板块未来的业务运营和项目开拓提供了强有力的资金

支持，促进公司整体规模和盈利水平跨上新的台阶。 

 金融牌照齐全，业务发展平衡。五矿国际信托近年资产规模持续扩张，公司信

托业务结构相对均衡，主动管理产品占比较大。五矿证券业务牌照齐全，虽然

2016 年经纪、固收业绩下滑，但投行和信用业务增长明显，整体业绩表现优于

同业。外贸金融租赁借助稀缺的金融租赁牌照资源，租赁资产规模稳步提升，

在 2016 年实现净利润 5.5 亿元，同比增长 8.9%。五矿经易期货资产规模位居

行业前列，2016 年期货风险管理业务毛利率提升明显拉动期货业务净利润同比

大增 112.8%。公司参股的绵阳商业银行资产质量较好，不良率低于地区同业，

业绩贡献相对稳定。公司旗下的电池材料和锰系产品受产品市场价格上涨因素

影响，业绩回暖实现了扭亏为盈。 

 盈利预测与投资建议。预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.57 元、0.78 元、1.03

元，未来三年公司归母净利润将保持 34.9%的复合增长率，目标价格 18.5 元，

首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：公司重组业绩或不达预期，对租赁板块的增资进度或慢于预期，资

本市场下行或使公司估值承压。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 11646.91  14523.57  16964.35  19792.42  

增长率 752.70% 24.70% 16.81% 16.67% 

归属母公司净利润（百万元） 1557.06  2128.96  2916.93  3871.72  

增长率 520.39% 36.73% 37.01% 32.73% 

每股收益 EPS（元） 0.42  0.57  0.78  1.03  

净资产收益率 ROE 12.11% 8.85% 10.51% 13.44% 

PE 34  25  18  14  

PB 3.25  1.53  1.43  1.42  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：牌照齐全的央企金控平台 

公司原名金瑞科技，前身是由长沙矿冶研究院、华菱钢铁集团、中电科技四十八所、银

佳科技、中冶进出口湖南公司 5 家单位共同发起的股份有限公司。由于控股股东长沙矿冶研

究院隶属于五矿集团，所以公司实控人为国务院国资委。公司原主营业务为电池材料业务和

锰系材料业务两大板块，在 2017 年 1 月份资产重组过程中，五矿集团将旗下的金融资产五

矿资本注入到金瑞科技当中，公司更名为五矿资本，持有五矿资本控股 100%股权。五矿资

本控股为控股型公司，主要经营长期性股权投资业务以及自营投资业务。五矿资本控股通过

控股五矿信托、五矿证券、五矿经易期货，参股外贸租赁、安信基金、绵商行等金融机构，

分别经营信托、证券、期货、金融租赁、基金、商业银行等业务，成为五矿集团旗下的上市

金融控股平台公司。 

图 1：五矿资本金融布局情况 

 

数据来源：公司公告、西南证券整理 

公司主营业务结构：公司主营业务包括期货、信托、证券、租赁、电池材料及锰系材料

产品，虽然营收结构中期货业务的占比超过 50%，但是从盈利能力来看，信托和租赁业务才

是公司主要盈利来源，在归母净利润中的占比分别达到 42.7%和 17.7%。 

图 2：公司 2016 年主营业务收入结构情况  图 3：公司 2016 年主营业务净利润情况（单位：百万元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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公司业绩状况：公司过去作为主营锂电池材料和锰系金属材料产品的公司，业绩受市场

供需价格变动影响较大。在 2014 年和 2015 年锰矿价格下降期间，公司归母净利润分别亏

损 2804 万元和 3.7 亿元，被实施退市风险警示。2016 年公司通过资产重组并入五矿资本旗

下的金融资产，经营业绩开始扭亏为盈。 

重组之后的五矿资本主要以金融业务为主要收入来源，受 2016 年资本市场巨幅震荡以

及金融强监管政策环境影响，公司营收利润同比有所回落，但依然呈现出良好的发展势头。

2016年公司实现营业总收入 116.5亿元，同比下降 25.7%；净利润 19.5亿元，同比下降 7.8%；

归母净利润 15.6 亿元，较去年同期减少 8.2%。 

2 并入金融资产，增发充实资本 

2.1 增发引入战略投资者，聚焦金融剥离非主营业务 

公司 2017 年 1 月份完成重大资产重组，以 10.15 元/股的价格发行 18.2 亿股，募集资

金 184.7 亿元，用以收购旗下金融板块部分股权。其中就包括五矿资本控股 100%股权，五

矿证券 3.4%股权，五矿经易期货 10.4%股权，五矿信托 1.86%股权。交易完成后，公司持

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%股权和五矿信托 67.86%股权。在增发股份的过程当中，公司还借机引入了中

远海运等大型产业集团作为公司股东，为公司未来业务开拓提供了股东资源支持。 

表 1：金融机构股权收购情况 

时间 购买标的 出售方 

2016.12.27 五矿资本控股有限公司 100%股权 五矿股份 

2016.12.27 五矿证券 3.4%股权 金牛投资、惠州国华 

2016.12.27 五矿经易期货 10.40%股权 经易控股、经易金业、久勋咨询 

2017.01.05 五矿信托 1.86%股权 西宁城投、青海华鼎 

2016.10.01 金驰能源材料有限公司 7%股权 长沙矿冶院 

2016.08.01 铜仁市弘盛能源有限公司 10%股权 重庆秉立金属材料有限公司 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 2：公司股权结构图 

排名 股东名称 持股比例（%） 

1 中国五矿股份有限公司 47.07 

2 中远海运发展股份有限公司 3.94 

3 中建资本控股有限公司 3.94 

4 招商财富资产-招商银行-招商银行股份有限公司 3.94 

5 颐和银丰（天津）投资管理有限公司 3.94 

6 深圳市平安置业投资有限公司 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 3.94 

8 华宝证券-平安银行-华宝证券华增五号集合资管计划 3.94 

9 长沙矿冶研究院有限责任公司 3.35 

10 招商证券-兴业银行-招商智远智增宝一号集合资管计划 2.63 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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在注入五矿资本的金融资产后，公司定位为五矿集团旗下的金融控股平台，开始逐步剥

离原有的煤炭、金属贸易、房地产、私募投资等不符合公司长期规划的业务资产，聚焦金融

业务战略规划。 

表 3：原有非主营业务剥离情况 

时间 转让标的 转让价格（万元） 受让方 

2015.12.30 青海中地矿 18%的股权 无偿 五矿勘查开发有限公司 

2016.06.23 五矿金牛进出口贸易（上海）有限公司 100%股权 3700 五矿股份 

2016.06.29 北京旷怡园房地产有限公司 2.32%股权 1606 五矿置业有限公司 

2016.06.30 五矿恒信投资管理（北京）有限公司 88%股权 5167 五矿股份 

2016.06.21 五矿鑫扬（浙江）投资管理有限公司 70%股权 837 五矿股份 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2.2 增发募资增资金融板块 

2017 年 1 月，公司以 10.15 元/股的价格非公开发行 14.78 亿股，募集配套资金 150 亿

元。其中，59.2 亿元用于增资五矿证券；15 亿元用于增资五矿经易期货；45 亿元用于增资

五矿信托；30 亿元用于增资外贸租赁。截至到 2017 年 7 月 7 日，除外贸租赁的增资事项尚

未完成，其余金融板块的增资活动已经基本完成。此次增资完成后，五矿证券、五矿经易期

货和五矿信托的注册资本实力均有不同程度提高。其中，五矿证券注册资本一跃达到 72.9

亿元，接近行业排名前十的水平；五矿经易期货注册资本实力也从之前的行业前十向行业前

三迈进。增资带来的充裕资金流为公司旗下金融板块未来的业务运营和项目开拓提供了强有

力的资金支持，促进公司整体规模和盈利水平跨上新的台阶。 

图 4：五矿资本旗下金融板块注册资本显著提升（亿元）  图 5：公司定增募资投向情况（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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3 金融牌照齐全，业务发展平衡 

公司拥有信托、金融租赁、证券、期货、银行等多个金融牌照，可以在牌照公司之间通

过客户资源共享及业务共同拓展发挥协同创新优势，实现各项业务之间的有效配合。同时，

公司的金融业务与电池材料业务可以相互协同，合力推动产业升级和资本运作。 

3.1 信托业务——资产快速扩张，业务平衡发展 

行业受益通道业务回流，信托牌照价值凸显。2016 年在监管层大力推行金融行业

去杠杆的政策引导下，银行表外理财业务规模增速受限，券商资管、基金子公司的通道业务

面临的杠杆约束门槛显著提高。部分融资需求旺盛的企业转而借道监管相对宽松的信托通道

进行融资，使信托资产规模在 2017 年初迎来较大扩张。根据信托业公布的行业数据，信托

业资产增速在 2016 年 2 季度触底后逐渐回升。在 2017 年一季度末资产规模达到 22.0 万亿

元，同比增长 32.5%，增速为近两年来的最高水平。一季度融资类和投资类信托虽然分别同

比增长 7%和 10%，但在信托资产中的占比却小幅下降，而以通道业务为主的事务管理类信

托却同比大增 65%，达到 11.5 万亿元，占比首次超过 50%，达到 52%。 

图 6：信托资产结构及增速（单位：亿元） 

 

数据来源：信托业协会、西南证券整理 

图 7：信托行业营业收入增长情况（单位：亿元）  图 8：信托行业利润总额增长情况（单位：亿元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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五矿信托资产大幅增长，主业结构相对平衡。五矿信托近年积极开展多个领域、多种类

型的信托业务，不断探索业务创新，信托资产规模快速增长。2016 年五矿信托总资产规模

72.1 亿元，同比增长 17.8%，受托资产规模受通道业务回流等因素影响同比大增 46.7%至

4116.7 亿元，在 68 家信托公司当中排名第 15 位。 

五矿信托 2016 年实现营业收入 20.5 亿元，净利润 9.8 亿元。其中，信托业务手续费收

入 17.9 亿元，占比达到 87.4%；其次是投资收益 2.5 亿元，占比达到 12.4%。公司信托业

务结构相对平衡，主动管理型产品占比较大。2016 年底存续期内的信托项目当中，集合项

目规模 2125.8 亿元，占比 51.6%；单一信托项目 1409.1 亿元，占比 34.2%；财产管理类信

托项目 581.8 亿元，占比 14.1%。其中，以融资类和投资类信托项目为代表的主动管理型信

托资产规模为 969.3 亿元，在信托总资产中的占比达到 23.6%。 

图 9：五矿信托存续期项目结构情况（单位：亿元）  图 10：五矿信托资产规模变化情况（单位：亿元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 11：五矿信托营收及净利润增长情况（单位：亿元）  图 12：2016 年五矿信托营收构成情况（单位：万元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

3.2 证券业务——证券牌照齐全，业绩表现优于同业 

五矿证券是全牌照证券公司，业务开展领域相对全面。目前公司不仅可以从事证券经纪、

投资咨询、承销保荐、自营投资、资产管理、融资融券等传统证券业务，还可以从事期货中

介等创新业务。齐全的证券牌照可以丰富公司的创收渠道，帮助公司在增资完成后，向着综

合性券商行列迈进。 
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过去，五矿证券以固定收益业务和经纪业务为主要收入来源，其中债券交易业务是公司

的优势与特色业务，在市场享有较高声誉。但在 2016 年持续低迷的市场行情和不断收紧的

监管政策共同影响下，公司固定收益业务和经纪业务收入出现了一定程度下滑。其中，债券

交易收入 1.8 亿元，同比下滑 26.2%，但仍是公司的主要收入来源之一，占比达到 34%。而

经纪业务收入中的代理买卖证券业务净收入下滑幅度较大，2016 年实现净收入 5436 万元，

同比降幅达到 68.9%。值得注意的是，虽然公司经纪、固收业务去年表现一般，但投行和信

用业务的增长趋势明显，在一定程度上弥补了经纪和固收业务留下的业绩空白。2016 年公

司投行业务在债券承销和新三板挂牌领域实现了快速增长，分别完成 4 家债券主承销和 21

家新三板挂牌项目，实现业务收入 5825 万元，同比增长 152%。公司在新引入 2 位保荐代

表人后，进一步充实了力量，开始向股权融资领域转型。信用业务方面，公司两融业务 2016

年底在融资规模和利息收入等方面已经基本恢复甚至超过 2015 年底水平，而股票质押业务

也在与商业银行建立合作渠道之后逐步成为资本中介业务的重要支柱。2016 年公司以自有

资金融出资金余额 9.3 亿元，年化收益率高达 10.2%。 

凭借着投行业务和信用业务的收入增长，公司取得了优于同业的业绩表现。2016 年公

司实现营业收入 5.2 亿元，同比下降 17%，小于行业 43%的降幅；实现利润总额 1.5 亿元，

同比下降 37%，也优于行业 49%的同比降幅。当前公司在完成增资之后，资本实力得到显

著提升，为后续信用业务、自营业务以及资管业务的规模扩张提供了充裕的资金支持，有望

成为行业中的一匹黑马。 

图 13：五矿证券分业务营收构成情况  图 14：五矿证券分业务盈利占比情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

3.3 租赁业务——金融租赁牌照稀缺，租赁资产稳步提升 

目前的融资租赁业务主要分为三大类，数量最多的是由商务部负责监管的内资租赁和外

资租赁，而由银监会负责监管的是金融租赁。截止到 2017 年一季度，我国共有融资租赁企

业 7626 家，合同余额 5.3 万亿元。其中，金融租赁企业虽然仅有 63 家，数量占比 0.8%，

但是合同余额规模却达到 2.0 万亿元，占比 38.3%。由此可以看出，金融租赁的牌照资源相

对稀缺。而从牌照价值上来看，相对于其他融资租赁公司，金融租赁公司作为银监会批准的

非银行金融机构可以从事吸收非银行股东定期存款、向金融机构借款、同业拆借、固定收益

类证券投资等其他融资租赁公司不能开展的业务，资金总量较大且杠杆倍率最高可达 12.5

倍，因此牌照价值更大。 
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图 15：2017 年 1 季度租赁企业数量占比  图 16：2017 年 1 季度租赁企业合同余额占比 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

我国租赁行业近年来虽然增速有所趋缓，但整体规模保持稳健增长。2017 年一季度融

资租赁合同余额达到 5.5 万亿元，同比增长 22.6%，增速相比于 2016 年底回升 2.5 个百分

点。目前，虽然我国租赁行业发展较快，但是相较于全球发达国家租赁市场来说，仍然存在

着市场渗透率较低的问题。2015 年的数据显示，我国租赁市场渗透率仅 4.0%，相对于发达

国家的 10%-30%的租赁市场渗透率来说还有很大的增长空间。 

图 17：融资租赁业合同余额保持增长趋势（单位：亿元）  图 18：2015 年全球租赁市场渗透率对比情况（单位：%） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

五矿资本旗下的外贸租赁作为金融租赁公司，主要从事融资租赁及少量经营性租赁等租

赁业务，以收取租金为主要的盈利模式。通过开展融资租赁业务向承租人收取租赁利息、支

付自身融资利息，由此获得的利差是租赁公司的主要利润来源。2016 年外贸金租实现营业

收入 30.7 亿元，同比下降 10.9%；实现净利润 5.5 亿元，同比增长 8.9%，整体业绩表现良

好。在目标客户的选择上，外贸租赁将电信行业、医疗行业等大型国有企业及资产优良的上

市公司定位为公司的主要目标客户，合作的客户包括中国移动、中国电信、中国网通、中国

联通、西京医院、浙江武警总院、广西中医学院附属瑞康医院、西宁特钢、云南铜业集团、

内蒙古电视台、江钨集团、中国昊华化工总公司等大型国有企事业单位。通过观察近几年外

贸金租的资产投向行业可以看出，制造业、环保水利和交运仓储是公司租赁资产的主要配置

行业。在完成 30 亿元增资之后，公司将突破资金瓶颈，增加在绿色环保行业的投入，并向

船舶、飞机等大型设备的租赁业务迈进。 
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图 19：外贸金租营收净利增长情况（单位：亿元）  图 20：外贸金租资产投向结构变化 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

3.4 期货业务——资本规模位居行业前列，盈利能力提升较快 

期货公司的业务范围主要包括期货经纪业务、资产管理业务、风险管理业务三大类。根

据中国期货业协会数据，2016 年我国期货市场累计成交 41.4 亿手，同比增长 15.7%，累计

成交 195.6 万亿元，同比下降 64.7%。随着股指期货限制政策将逐步松绑，商品期权将逐步

上市，期货经纪业务规模将稳步增长。 

五矿经易期货作为行业当中实力雄厚、业务全面的代表，目前拥有上海期货交易所、郑

州商品交易所、大连商品交易所、中国金融期货交易所等国内全部期货交易所的席位，在金

属期货和持仓量方面处于行业领先地位。公司主要为客户提供专业的期货经纪、风险管理、

资产管理服务。2016 年公司总资产 95.3 亿元，实现营业收入 58.6 亿元，同比下降 7.6%；

实现净利润 1.7 亿元，同比增长 112.8%。公司营收下降而净利润增幅较大的主要原因一方

面是因为在 2016 年实施营改增政策后，公司整体税金支出大幅下降了 54.7%；另一方面是

期货风险管理业务毛利率同比增加 0.5 个百分点至 0.5%，提高了盈利能力。 

公司 2016 年底注册资本金 12 亿元，在期货公司中排名第七位，在年初完成 15 亿元增

发资金补充资本金后，公司当前注册资本金达到 27 亿元，在期货公司当中排名遥遥领先。 

表 4：2016 年底期货公司注册资本排名 

排名 公司名称 注册资本（万元） 

1 中国国际期货 170000 

2 中信期货 160479 

3 永安期货 131000 

4 海通期货 130000 

5 广发期货 130000 

6 华信万达期货 126166 

7 银河期货 120000 

8 五矿经易期货 120000 

9 国泰君安 120000 

10 国投安信期货 108600 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2016 年公司三大主营业务中，期货经纪业务中的手续费收入和利息收入仍是主要创收

来源。其中手续费 1.1 亿元，同比下降 17.7%；利息净收入 1.1 亿元，同比增长 0.5%；公司

资产管理业务增长较快，资管规模达到 26.5 亿元，管理费收入 327 万元，较上年增长近 4

倍；公司风险管理业务收入达到 56.2 亿元，小幅下降 7.3%。其中，仓单服务业务收入 56.0

亿元，占比 99.6%。 

图 21：五矿期货营收及净利润变化情况（单位：万元）  图 22：五矿期货分业务利润贡献情况（单位：万元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

3.5 银行业务——参股绵阳商业银行，业绩贡献稳定 

绵阳市商业银行成立于 2000 年，是四川省第二家城市商业银行，目前五矿资本通过五

矿资本控股间接持有绵阳市商业银行 20.0%股权，是第一大股东。绵阳市商业银行的主要业

务包括公司银行业务、个人银行业务和金融市场业务。截至 2016 年底，公司总资产规模达

到 648 亿元，同比增长 23%；实现净利润 5.4 亿元，同比增长 2.7%；实现营业收入 12.7 亿

元，同比下降 10.4%。2016 年公司各项存款余额 377.9 亿元，同比增长 21.2%；各项贷款

余额 247.4 亿元，同比增长 10.2%。公司 2016 年不良贷款率 1.6%，同比上升 0.1 个百分点，

仍低于地区同业 2%的平均不良水平。这主要有两方面原因：一是绵阳市商业银行地处四川

科技新城绵阳市，城市产业结构中产能过剩行业比重较低，公司客户资质整体较好。另一方

面是公司管理层过去经营策略注重风控，业务开展相对保守。2016 年公司拨备覆盖率

268.8%，同比上升 64.9 个百分点；资本充足率 13.1%，同比下降 1.8 个百分点，资金运用

效率有所提高。公司在 2014 年底引入五矿集团作为大股东后，先后在四川地区新增了成都、

南充、资阳等三个分行，未来银行业务有望实现区域联动发展。 
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图 23：绵阳商业银行营收及利润变化情况（单位：亿元）  图 24：绵阳银行资产规模逐年扩张（单位：亿元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

3.6 产业直投业务——供需价格稳定，业绩扭亏为盈 

电池材料业务 

2016 年中国新能源汽车全年产量 51.7 万辆，同比增速 36.4%。受新能源汽车市场持续

快速扩张的影响，我国锂离子动力电池需求快速增长，动力锂电池逐步成为了锂离子电池产

业增长的主导力量，从而促进动力型锂电池正极材料的快速发展。 

公司下属全资子公司长远锂科和金驰材料经营电池材料业务。电池材料业务研发能力

强，拥有液相合成的专有技术，具有前驱体和正极材料研发优势，具备正极材料较为齐全的

新能源电池材料品种，生产管理经验丰富，产品质量优良、稳定，在行业中有较高知名度和

影响力。五矿资本持有长远锂科 100%股权。长远锂科的经营范围为研究、生产、销售钴酸

锂及其他高效电池材料，并提供相关技术服务。2016 年底长远锂科公司总资产规模达到 5.1

亿元，实现净利润 2994.8 万元，营业收入 7.8 亿元。 

五矿资本同时持有金驰材料 100%股权。金驰材料的经营范围为新型能源材料、金属材

料、化工材料（不含危险品）的研制、开发、生产和销售，注册资本 3.5 亿元。2016 年底，

金驰材料总资产规模达到 6.1 亿元，净利润 2643.6 万元，营业收入 4.3 亿元。 

锰及锰系产品业务 

2016年电解锰市场格前稳后涨，8月份之前电解锰市场价格一直持稳在 9800元/吨左右，

下半年 8月份电解锰市场价格开始不断探涨，到 12月底电解锰市场价格已经上涨突破 17000

元/吨，据统计数据显示，2016 年我国电解锰产量 115.1 万吨，较 2015 年产量增加 13.7 万

吨，同比增幅 13.5%，整个电解锰市场供需基本平衡。 

公司锰及锰系产品业务的核心是电解锰和四氧化三锰，目前，公司已形成碳酸锰矿开采

→电解金属锰→四氧化三锰的锰系列产业链，主要产品包括有锰矿石、电解金属锰、锰球、

锰锭、四氧化三锰等。其中，公司电解锰产能为 6 万吨，2016 年度电解锰产量约为 4.5 万

吨左右，产量居国内电解锰生产企业第六位，市场占有率约为 3.9%； 

作为五矿系企业，公司拥有镍、钴、锰、锂等资源长远保障优势；锰及锰系产品研发能

力强、人才储备丰富，公司生产工艺稳定，生产成本控制良好，产品质量优良，在同行业中
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有较高的品牌号召力和市场影响力，公司客户基础良好，合作关系紧密，产品需求稳定，产

销率高。五矿资本持有铜仁金瑞 100%股权。铜仁金瑞的经营范围为电解金属锰、电解金属

锌的生产销售，锰矿、精矿收购、加工、销售等，注册资本 2.9 亿元。2016 年底同仁金瑞总

资产规模达到 5.2 亿元，净资产 2.2 亿元，净利润 938.7 万元，营业收入 3.2 亿元。松桃金

瑞的经营范围为电解金属锰及锰制品加工，锰矿收购、加工、销售、金属材料贸易，注册资

本 1 亿元。2016 年公司总资产 2.4 亿元，净利润 65.0 万元，营业收入 1.5 亿元。 

5 盈利预测与估值 

公司定增募资完成并购重组旗下金融资产后，将分别持有五矿信托 78.002%；五矿证券

99.76%；五矿经易期货 99%；外贸租赁 90%的股权，而增发募资补充的 150 亿元资本金也

将逐步补充到各金融板块当中。我们认为公司未来营业收入和净利润增长的主要驱动力来自

于以下几个方面：首先是收购东方资管持有的 40%外贸金融租赁公司股权，通过控股外贸金

融租赁所带来的财务并表影响；其次是公司通过增发募资补充了资本实力，进而突破原有的

资金瓶颈，为业务规模扩张打开了空间；最后是旗下金融子板块和公司股东集团旗下的产业

板块协同合作带来的产融协同效应，有望使公司降低中间成本，提高资源配置效率。 

假设公司2017年完成外贸金融租赁40%的股权收购并对其完成30亿元的增资，在2017

年完成资产并表，我们预计五矿资本各金融板块 2017 年增长情况如下：（1）五矿信托在完

成 45 亿元的增资后，业务规模将保持扩张趋势，营业收入有望达到 26 亿元，净利润贡献增

至 9.3 亿元；（2）五矿证券在完成 59.2 亿元的增资后，随着业务规模逐步扩张 2017 年归母

净利润有望达到 2.0 亿元；（3）外贸金融租赁和五矿经易期货在增资完成后，资本实力进一

步提升，在 2017 年行业整体业绩回暖的背景下业绩贡献有望分别达到 5.2 亿元和 2.0 亿元。

综合上述板块发展情况，我们认为五矿资本在 2017-2019 年的归母净利润年化复合增长率将

高达 34.9%，分别达到 21.3 亿元、29.2 亿元、38.7 亿元，对应的 EPS 分别为 0.57 元、0.78

元、1.03 元。 

表 5：分业务营业收入分析情况（单位：亿元） 

营业收入 2016A 2017E 2018E 2019E 

五矿信托 20.47 26.00 32.15 39.30 

五矿证券 5.14 7.20 10.68 15.21 

外贸租赁 30.69 35.29 42.39 50.55 

期货业务 58.64 60.80 66.88 73.57 

产业直投业务 14.50 15.95 17.55 19.30 

合计 116.47 145.24 169.64 197.92 

YOY  24.70% 16.81% 16.67% 

数据来源：公司公告，西南证券 

表 6：分业务利润贡献情况（单位：亿元） 

归母净利润 2016A 2017E 2018E 2019E 

五矿信托 6.47 9.28 11.61 15.66 

五矿证券 1.13 2.02 3.52 5.42 

外贸租赁 2.76 5.18 8.31 10.90 
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归母净利润 2016A 2017E 2018E 2019E 

期货业务 1.67 1.96 2.66 3.42 

安信基金 0.11 0.15 0.17 0.19 

银行业务 1.08 1.14 1.19 1.25 

产业直投业务 1.19 1.55 1.71 1.88 

合计 14.41 21.29 29.17 38.72 

YOY  47.71% 37.01% 32.73% 

数据来源：公司公告，西南证券 

根据分部估值法，我们将五矿资本的业务分拆进行估值测算。假设条件如下：（1）信托

业务方面，目前行业上市信托公司 PB 估值差异较大，区间基本在 2.5-5 倍之间，五矿信托

在完成增资后资本实力接近行业前十，因此给予 3.5 倍 PB 估值；（2）租赁业务和期货业务

对标行业上市公司估值水平给予 1.5 倍 PB 估值；（3）证券业务参考目前证券行业同类上市

券商估值水平，给予 2.0 倍 PB 估值；（4）其他业务由于占比较小，故采取保守的 1 倍 PB

估值。通过估值测算汇总，我们认为五矿资本 2017 年合理的估值为 694.5 亿元，对应 PB

估值为 2.0 倍。公司 2017 年目标价格 18.5 元，对应当前股价有 32%的增长空间，首次覆盖

给予“买入”评级。 

表 7：分业务估值情况（单位：亿元） 

 净资产（2016A） 净资产（2017E） 持股比例 PB 倍数 估值 

五矿信托 57.11 122.40 78.00% 3.5 334.15 

五矿证券 15.48 78.44 99.76% 2 156.50 

外贸租赁 57.94 92.34 90.00% 1.5 124.66 

期货业务 22.11 40.82 99.00% 1.5 60.62 

安信基金 2.40 2.65 38.72% 1 1.02 

银行业务 43.01 47.52 20.00% 1 9.50 

产业直投业务 6.63 8.08 100.00% 1 8.08 

合计 159.27 342.08  2.03 694.54 

数据来源：公司公告，西南证券 

6 风险提示 

公司重组业绩或不达预期，对租赁板块的增资进度或慢于预期，资本市场下行或使公司

估值承压。 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 11646.91  14523.57  16964.35  19792.42  净利润 1954.03  3026.48  3844.48  4969.91  

营业成本 8564.99  12176.35  13827.76  15381.60  折旧与摊销 115.70  191.97  267.38  345.03  

营业税金及附加 110.77  138.13  161.34  188.24  财务费用 164.90  136.87  146.21  143.10  

销售费用 35.49  44.26  51.70  60.32  资产减值损失 375.15  200.00  246.61  252.50  

管理费用 1110.61  1384.92  1617.67  1887.34  经营营运资本变动 7468.97  6644.40  3089.33  2894.97  

财务费用 164.90  136.87  146.21  143.10  其他 -9842.07  -1123.00  -1286.78  -1500.70  

资产减值损失 375.15  200.00  246.61  252.50  经营活动现金流净额 236.67  9076.72  6307.23  7104.80  

投资收益 1123.74  899.00  1011.37  1213.64  资本支出 -713.14  -1190.00  -1190.00  -1190.00  

公允价值变动损益 20.17  24.00  28.80  34.56  其他 1289.87  -19959.56  -1847.10  -1834.45  

其他经营损益 0.48  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 576.73  -21149.56  -3037.10  -3024.45  

营业利润 2154.52  3548.30  4558.17  5947.60  短期借款 2822.42  -1374.68  -1325.32  -200.00  

其他非经营损益 309.11  188.10  188.10  188.10  长期借款 0.00  200.00  300.00  400.00  

利润总额 2463.63  3736.39  4746.27  6135.69  股权融资 9553.34  16195.43  -694.03  -3494.48  

所得税 509.60  709.91  901.79  1165.78  支付股利 -1220.53  0.00  0.00  0.00  

净利润 1954.03  3026.48  3844.48  4969.91  其他 -12275.18  -569.38  -146.21  -143.10  

少数股东损益 396.97  897.52  927.55  1098.19  筹资活动现金流净额 -1119.95  14451.37  -1865.56  -3437.57  

归属母公司股东净利润 1557.06  2128.96  2916.93  3871.72  现金流量净额 -306.10  2378.53  1404.56  642.78  

          

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 9179.13  11390.25  12964.71  13607.69  成长能力     

应收和预付款项 1123.20  1795.23  2090.17  2425.76  销售收入增长率 752.70% 24.70% 16.81% 16.67% 

存货 514.57  737.04  840.06  936.69  营业利润增长率 710.70% 64.69% 28.46% 30.48% 

其他流动资产 9013.54  25018.83  26645.79  28159.28  净利润增长率 618.34% 54.88% 27.03% 29.27% 

长期股权投资 3840.92  4040.92  4240.92  4440.92  EBITDA 增长率 1024.87% 59.22% 28.23% 29.45% 

投资性房地产 7.98  7.98  7.98  7.98  获利能力     

固定资产和在建工程 1055.19  2041.95  2961.85  3812.65  毛利率 26.46% 16.16% 18.49% 22.29% 

无形资产和开发支出 1094.26  1109.62  1116.43  1114.69  三费率 11.26% 10.78% 10.70% 10.56% 

其他非流动资产 8164.54  19898.47  20864.76  21879.56  净利率 16.78% 20.84% 22.66% 25.11% 

资产总计 33993.31  66210.29  71732.67  76385.23  ROE 12.11% 8.85% 10.51% 13.44% 

短期借款 3200.00  1825.32  500.00  300.00  ROA 5.75% 4.57% 5.36% 6.51% 

应付和预收款项 1081.32  1678.45  1927.26  2185.27  ROIC -182.40% -46.96% -38.13% -41.69% 

长期借款 0.00  200.00  500.00  900.00  EBITDA/销售收入 20.91% 26.70% 29.31% 32.52% 

其他负债 13576.71  28298.18  32224.71  36016.66  营运能力     

负债合计 17858.03  32001.95  35151.97  39401.92  总资产周转率 0.64  0.29  0.25  0.27  

股本 451.26  3748.39  3748.39  3748.39  固定资产周转率 13.53  10.73  7.50  6.30  

资本公积 10723.86  23622.16  22928.13  19433.65  应收账款周转率 24.29  22.06  19.20  19.19  

留存收益 2553.71  4682.67  7599.59  11471.31  存货周转率 16.39  18.84  17.07  16.90  

归属母公司股东权益 14160.34  32053.21  34276.11  34653.36  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 79.69% — — — 

少数股东权益 1974.93  2155.13  2304.58  2329.95  资本结构     

股东权益合计 16135.28  34208.34  36580.70  36983.31  资产负债率 52.53% 48.33% 49.00% 51.58% 

负债和股东权益合计 33993.31  66210.29  71732.67  76385.23  带息债务/总负债 17.92% 6.33% 2.84% 3.05% 

     流动比率 1.13  1.23  1.24  1.18  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 1.10  1.21  1.21  1.15  

PE 33.68  24.63  17.98  13.54  股利支付率 78.39% 0.00% 0.00% 0.00% 

PB 3.25  1.53  1.43  1.42  每股指标     

PS 4.50  3.61  3.09  2.65  每股收益 0.42  0.57  0.78  1.03  

EV/EBITDA -3.43  4.96  3.08  2.11  每股净资产 4.30  9.13  9.76  9.87  

股息率 2.33% 0.00% 0.00% 0.00% 每股经营现金 0.06  2.42  1.68  1.90  

数据来源：Wind，西南证券 
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