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资料来源：Wind 

 重组收官，金控商贸双主业启航 
浙江东方(600120) 
重组收官，经营稳健，开启“金控+商贸”双主业模式 

2017H1 营业总收入 36.12 亿元，YoY+19.84%；利润总额 5.02 亿元，YoY 

-18.73%; 实现归母净利润 3.83 亿元，YoY -8.53%；整体业绩情况符合预
期。今年 5 月重组收官，完成对浙金信托 56%股份、大地期货 100%股权
和中韩人寿 50%股权的收购，募集配套资金 12 亿元到位。就分部利润贡
献来看，贸易 1772 万元，金融 4.49 亿元，房地产贡献 1.44 亿元。未来公
司将收缩地产业务，坚持“金控+商贸”两翼发展。 

 

推进金控平台建设，打造特色大资管模式 

公司金融板块已涵盖信托、期货、保险、基金管理、融资租赁及财富管理
等，形成多元化、多层次的资管业务体系。下一步将围绕“大资管”核心
战略发展方向，积极发挥多牌照的协同效应。此外，公司以募集资金中的
9.5 亿元及自有资金 672 万元向浙金信托增资，增资事项已于 6 月完成，
增资后公司对浙金信托的持股比例增加至 78%。公司以募集资金中的 2.5

亿元向中韩人寿增资，增资事项正在办理过程中。 

 

加快商贸板块转型 

公司纺织品服装出口金额 2015 年在全国排名第 13 位，2016 年在全国排
名第 12 位，在行业中拥有较强的竞争力。公司将积极推进外贸板块兼并，
整合传统业务与跨境电商业务，加大研发设计生产线投入，提升自主研发
能力，培育自主品牌。 

 

享地缘优势，乘国改政策东风，受益量子通信产业发展 

浙江区域经济发达，“一带一路”建设、长江经济带利好公司发展。此次重
组是省委省政府推进国有企业整体上市和混合所有制改革、打造浙江省首
个金控平台的重大战略部署，将获得大力度的政策支持。大股东国贸集团
旗下金融资产丰富，包括不良资产管理、银行、担保、保理等。公司背靠
股东资源，协同空间广阔。浙江东方子公司旗下的兆富基金出资浙江神州
量子网络科技有限公司和科大国盾量子技术股份有限公司，直接受益于量
子通信产业发展，未来有望成为量子通信资本化平台。 

 

维持买入评级 

原上市公司资产：商贸推进转型，地产加快处置，金融投资收益稳健，整
体营收以 10%、15%、15%增速发展，贡献归母利润 7.17 亿、7.97 亿、
9.06 亿，给予 22-25 倍 PE，2017 年对应估值约 158 亿-179 亿。注入标
的资产：基于标的资产盈利情况及增资对业绩的增厚作用，将未来三年归
母利润预测从 1.60 亿、2.06 亿、2.54 亿上调至 1.65 亿、2.14 亿、2.68

亿。上半年金控板块估值中枢整体下移，审慎考虑给予 25-28 倍 PE，2017

年对应估值 41 亿-46 亿。综合估值：预计 2017 年总市值约 199-225 亿元，
重组完成后股本 6.73 亿股，目标价格 30-33 元，维持买入评级。 

 

风险提示：商贸产品价格大幅波动，金融业务发展不及预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 672.61 

流通 A 股 (百万股) 505.47 

52 周内股价区间 (元) 24.37-36.76 

总市值 (百万元) 17,797 

总资产 (百万元) 17,999 

每股净资产 (元) 13.90  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 7,703  4,495  6,490  7,418  8,483  

+/-%  -26% -42% 44% 14% 14% 

归属母公司净利润 (百万元) 589  661  759  825  913  

+/-%  -5% 12% 15% 9% 11% 

EPS (元，最新摊薄) 1.17  1.31  1.13  1.23  1.36  

PE (倍) 23  20  23  22  19   
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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PE/PB - Bands 

图表1： 浙江东方历史 PE-Bands  图表2： 浙江东方历史 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 

 

图表3： 营业收入及增速  图表4： 归母净利润及增速 

 

 

 

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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图表5： 盈利预测表 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 7,703  4,495  6,490  7,418  8,483  

  营业收入 7,703  4,495  6,490  7,418  8,483  

营业总成本 7,712  4,548  6,361  7,187  8,134  

  营业成本 6,624  3,775  5,647  6,379  7,229  

  营业税金及附加 75  43  50  50  51  

  销售费用 342  240  324  371  424  

  管理费用 293  298  195  223  254  

  财务费用 74  60  65  74  85  

  资产减值损失 303  132  80 90 90 

其他经营收益 959  973  1072 1147 1147 

  公允价值变动净收益 -28  75  5 5 5 

  投资净收益 987  897  1067 1142 1142 

营业利润 950  919  1,201  1,378  1,497  

  加：营业外收入 42  14  10 10 10 

  减：营业外支出 15  4  5 7 7 

利润总额 977  929  1,206  1,381  1,500  

  减：所得税 356  237  302  345  375  

净利润 621  692  905  1,036  1,125  

  减：少数股东损益 32  31  146  211  212  

归母净利润 589  661  759  825  913  

每股收益（元）： 1.16  1.31  1.13  1.23  1.36  

资料来源：华泰证券研究所 

备注：2017-2019 按重组完成后股本 6.73 亿股测算 
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