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资料来源：Wind 

 中报稳中有进，开启向上周期 
五矿资本(600390) 
中报业绩稳中有进，全面呈现良好势头 

17H 公司实现营业收入 62.48 亿元，YoY -7%；归母净利润 9.98 亿元，YoY 

+4%，符合预期。其中子公司五矿信托净利润 6.24 亿，YoY-3%；外贸金
融租赁净利润 3.05 亿元，YoY+7%；五矿证券净利润 0.84 亿元，YoY+12%。
上半年公司完成重大资产重组，实现金融转型，证券名称变更为“五矿资
本”，顺利完成董事会成员与管理团队的换届工作，全面呈现良好发展势头。 

 

信托：信托资产规模持续增长  

公司持有五矿信托 78%股权。（1）规模：截至 17 年年中五矿信托资产规
模 4,806 亿元，YoY +81%，较年初增加 17%。其中单一项目贡献较大，
单一信托规模 2,507 亿元，占总规模比重由年初 48%提高至 52%，反映通
道回流影响明显。（2）业绩：17H 五矿信托营业收入 9.37 亿元，YoY-12%；
净利润 6.24 亿，YoY-3%，利润率由 16 年的 78%略降至 67%，与通道业
务比重提高有关。（3）今年 1-7 月新增信托贷款在社融占比为 11.58%，占
比维持高位，且表外融资中信托贷款占比持续提高，继续看好五矿信托在
行业转型升级阶段的发展前景。 

 

租赁：40%租赁股权收购获批，增资打开展业空间 

（1）规模：截至 17 年年中外贸租赁贷款余额约 560 亿元，净资产 60.99

亿元，杠杆率约 9 倍（年初约 8.6 倍），进一步接近金融租赁公司 12.5 倍
的经营杠杆上限。不良率 0.32%。（2）业绩：17H 外贸租赁实现营收 16.08

亿元，YoY +159%；净利润 3.05 亿元，YoY+7%。（3）未来随着外贸租赁
30 亿元定增资金到位，完成后净资产约 90 亿元，为业务发展夯实基础，
叠加公司收购其 40%股权获批，未来业绩增长打开空间。 

 

证券、期货、信托增资完成，拐点临近 

公司收购外贸租赁 40%股权获得证监会批复，完成后持股 90%租赁业务将
并表，为公司增厚利润。公司对五矿证券 59 亿元、五矿期货 15 亿元、五
矿信托 45 亿元增资均已完成，公司将提速发展，下半年业绩将加快释放，
驱动估值回归。 

 

股东资源+增资+实际流通盘小+估值修复，维持增持评级 

预计公司 2017-2019 归母净利润水平分别为 23/30/37 亿元，EPS 为
0.62/0.79/0.98 元/股。（1）股权结构优化，配套融资股东带来较大协同效
应；（2）150 亿元增资夯实资本实力；（3）公司流通盘市值约 60 亿元，除
原大股东持股外的实际流通盘约 45 亿元，实际流通盘小、股价弹性大；（4）
公司目前估值 PB（LF）1.7 倍，下半年业绩将加快释放，未来有望估值回
归，维持增持评级。 

 

风险提示：业务协同不如预期、市场波动风险、转型失败。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 3,748 

流通 A 股 (百万股) 451.26 

52 周内股价区间 (元) 10.79-15.54 

总市值 (百万元) 50,228 

总资产 (百万元) 60,236 

每股净资产 (元) 7.93  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (百万元) 1,366 11,372 12,372 13.855 17,152 

+/-%  5% 733% 9% 12% 24% 

归属母公司净利润 (百万元) -370 1,557 2,322 2,970 3,682 

+/-%  -1220% 520% 49% 28% 24% 

EPS (元，最新摊薄) -0.89 0.42 0.62 0.79 0.98 

PE (倍) — 32 22 17 14 

 

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 

股价走势图 

公司基本资料 经营预测指标与估值 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/15211cad-beea-44ad-8943-79ef1ee116d0.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/15211cad-beea-44ad-8943-79ef1ee116d0.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710201/8bf8d608-d2e3-49b6-b631-ec2aae5c12dc.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710201/8bf8d608-d2e3-49b6-b631-ec2aae5c12dc.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710209/36ee1a38-f3e4-488d-9595-0eda377cf5f9.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710209/36ee1a38-f3e4-488d-9595-0eda377cf5f9.pdf
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图表1： 损益表 

损益表（单位：百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

一、总营业收入  1,365.88   11,372.04   12,371.89   13,854.98   17,152.38  

二、总营业成本  1,718.67   10,361.91   9,460.20   10,181.40   12,678.61  

营业成本  1,316.33   8,564.99   7,818.44   8,390.22   10,524.05  

营业税金及附加  7.21   110.77   127.13   143.42   178.37  

销售费用  37.32   35.49   50.48   56.95   70.82  

管理费用  201.77   1,110.61   1,144.16   1,290.80   1,605.36  

财务费用  26.68   164.90   120.00   100.00   100.00  

资产减值损失  129.36   375.15   200.00   200.00   200.00  

       

三、其他经营收益   1,144.39   341.01   487.29   684.98  

投资收益   1,123.74   341.01   487.29   684.98  

公允价值变动收益   20.17   -     -     -    

汇兑损益   0.48   -     -     -    

       

四、营业利润  -352.79   2,154.52   3,252.70   4,160.87   5,158.76  

加：营业外收入  21.70   321.01   -     -     -    

减：营业外支出  46.02   11.90   -     -     -    

       

五、利润总额  -377.11   2,463.63   3,252.70   4,160.87   5,158.76  

减：所得税费用  -0.13   509.60   455.38   582.52   722.23  

       

六、净利润  -376.98   1,954.03   2,797.32   3,578.35   4,436.53  

减：少数股东损益  -6.59   396.97   475.54   608.32   754.21  

       

七、归属于母公司普通股股

东净利润 

 -370.39   1,557.06   2,321.78   2,970.03   3,682.32  

每股收益（元）  -0.89   0.42   0.62   0.79   0.98  

PE（倍） —   32   22   17   14  

资料来源：华泰证券研究所 
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