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资料来源：Wind 

 业绩稳健增长，集团化管控促发展 
东莞控股(000828) 
业绩增长符合预期，集团化管控提高效率 

公司 2017H1 实现归母净利润 4.6 亿元，同比+14%；实现营收 6.9 亿元，
同比+19%；非年化 EPS 0.44 元，同比+14%；非年化 ROE 9.2%，同比
+0.74pct。公司 2017 年上半年新设莞深高速分公司负责高速公路的运营管
理，实施集团化管控的组织架构，推动高速公路运营和融资租赁、商业保
理业务的协调发展，提高公司整体运营效率。 

 

路桥收费保持稳健，贡献持续稳定现金流 

受区域经济发展、汽车保有量增长的带动，公司 2017H1 运营的高速路段
共实现收费车流量 4073 万辆，同比增长 12%；实现通行费收入 5.2 亿元，
同比增长 9%；毛利率 71%，同比增长 0.92pct，稳定增长的现金流为公司
向金融投资领域转型提供充足的资本支持。 

 

租赁保理推进融合，利润增长点显露头角 

公司目前已形成融资租赁+商业保理业务的综合化金融产品服务格局，既实
现两者在客户资源、风险管理等方面的资源共享、交叉营销、协同发展，
又通过提供多样化金融产品形式，提升公司综合金融服务能力。2017 上半
年融通租赁与宏通保理合计贡献利润 5433 万元，同比增长 26%。其中，
融通租赁 2017H1 实现净利润 2970 万元，业绩略有下滑；宏通保理自
2016Q4 运营以来，重点围绕教育、医疗及工程保理等方向拓展新业务，
逐渐打造自有特色的产品与服务，上半年宏通保理实现营业收入 7978 万
元，净利润 2412 万元，成为公司新的利润增长点。 

 

市场行情回暖，参股公司业绩提升 

公司 2017H1 对联营及合营企业投资收益为 1.1 亿元，同比增长 14%，其
中，虎门大桥公司 2017H1 实现 5.2 亿元，同比增长 11%；受资本市场行
情回暖驱动，东莞证券 2017H1 实现净利润 3.9 亿元，同比增长 14%。受
锦龙股份相关事宜影响，东莞证券暂停 IPO，未来重启 IPO 预期较强，看
好长期发展空间。 

 

定增预期较强，股东资源优势，维持“增持”评级 

公司非公开发行方案已获证监会核准，尚待正式批文，看好定增到位后对
租赁业务的业绩提振。同时，作为东莞市唯一一家国有控股上市公司，控
股股东东莞交投已在多个业务领域具有规模投资和丰富经验，未来公司的
进一步做大做强将具备外延式发展的资本与政策优势。预计 2017-2019 年
EPS 分别为 0.78、0.87 和 0.99 元，采用分部估值法，目标价格区间为 15-17

元/股，维持“增持”评级。 

 

风险提示：定增进程不及预期，国改进程不及预期，市场波动风险。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,040 

流通 A 股 (百万股) 1,040 

52 周内股价区间 (元) 9.99-15.09 

总市值 (百万元) 12,942 

总资产 (百万元) 9,467 

每股净资产 (元) 5.11  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 1,097 1,252 1,453 1,657 1,896 

+/-%  17.21 14.14 16.05 14.06 14.39 

归属母公司净利润 (百万元)  817.26   829.35   975.96   1,089.33   1,233.40  

+/-%  38.31 1.53 17.42 11.62 13.23 

EPS (元，最新摊薄) 0.79 0.80 0.78 0.87 0.99 

PE (倍) 15.95 15.71 16.05 14.38 12.70  
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） 
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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 1097 1252 1453 1657 1896 

  营业收入 1097 1252 1453 1657 1896 

营业总成本 552 528 543 668 772 

  营业成本 394 432 495 557 647 

  营业税金及附加 42 23 15 17 17 

  销售费用 0 0 0 0 0 

  管理费用 60 41 44 41 47 

  财务费用 47 17 -29 33 38 

  资产减值损失 10 14 19 20 23 

  其他业务成本(金融类) 0 0 0 0 0 

其他经营收益 425 288 307 367 413 

  公允价值变动净收益 0 0 0 0 0 

  投资净收益 425 288 307 367 413 

  汇兑净收益 0 0 0 0 0 

营业利润 970 1013 1217 1357 1537 

  加：营业外收入 4 16 3 5 5 

  减：营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 974 1029 1220 1362 1542 

  减：所得税 156 199 244 272 308 

净利润 817 829 976 1089 1233 

  减：少数股东损益 1 0 3 3 3 

  归属于母公司所有者的净利润 817 829 973 1086 1230 

基本每股收益 0.79 0.80 0.78 0.87 0.99 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所预测 

注：预计 2017 年定增到位 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 东莞控股历史 PE-Bands  图表3： 东莞控股历史 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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