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基础数据 

上证综指 3361 

总股本（万股） 143714 

已上市流通股（万股） 143403 

总市值（亿元） 204 

流通市值（亿元） 204 

每股净资产（MRQ） 4.7 

ROE（TTM） 9.9 

资产负债率 58.1% 

主要股东 上海工商界爱国建设

特种基金会 主要股东持股比例 12.3% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -5 2 23 

相对表现 -7 -9 8  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《爱建集团（600643）点评—抢
权终章，以和为贵，产业定价，要约
十八》2017-08-01 

2、《爱建集团（600643）点评—和
气生财，回归基本面》2017-07-25 

3、《爱建集团（600643）点评报告
—要约收购 谁的爱建》2017-06-04 
 

 

 事：公司披露 17 年中报，报告期内实现营业收入 2.59 亿，同比 27.8%；归

母净利润 3.6 亿元；同比增长 15.16%，EPS0.25 元，ROE 5.48%。 

 均瑶联手广州基金，展业沪穗，合作共赢。均瑶、广州基金、爱建基金会签

署“停战协议”，爱建股权大战落幕，公司同期终止重大资产重组，均瑶经

历波折后终成为实际控制人，广州基金与爱建特种基金会将成为并列第二大

股东。均瑶与广州基金将共同全力推进爱建主营业务的的发展，构建以上海

为主基地、以广州为华南基地的金融平台，凭借各自区位优势，拓展爱建金

融业务，携手共谋发展，实现双赢。 

 信托为轴，现金参股曲靖银行股份。爱建信托拟以现金方式增资曲靖市商业

银行，持有其不超过 20%股权，成为并列第一大股东。曲靖银行 16 年总资产

302 亿，净利润 1.37 亿，贷款余额 163 亿，云南省市场份额 0.7%，拨备覆

盖率 179%，在处于较高水平。自此，爱建集团金控版图将下辖银行、证券、

信托、租赁、资产管理等主流金融资产，金控版图持续扩张，未来资源共享

背景下，业绩爆发潜力巨大。结合金融工作会议强调“规范金融综合经营和产

融结合”，现有上市金控牌照含金量陡升。 

 爱建信托含苞待放，下半年开始业绩锐不可当。中报披露爱建信托 1H17 营收

5.92 亿，同比增 26%，行业排名较 16 年末提高 8 位至 28 位；净利润 3.78

亿，同比增 18%，行业排名较 16 年末提高 12 位至 27；此外，爱建信托规模

由年初的 1966 亿增加至年中的 2626 亿，同时我们了解到公司逐步加强主动

管理业务发展，规模和信托产品直销规模同比均有较高增长；规模在延续 2

年突飞猛进的背景下，公司营收、净利润均较过往长期平稳增长的趋势出现

大幅提高，我们维持公司年末规模 3600 亿元的判断，展望下半年，爱建信托

业绩有望厚积薄发、深蹲起跳。我们预期 17 年爱建信托业绩将突飞猛进，全

年利润达 9-9.5 亿，同比大涨 55%-64%。 

 身披通道黄马褂，信托行业持续向好。金融工作会议强调“金融支持实体经济，

推动经济去杠杆”，信托受宠于会议主旋律。1）房地产融资收紧，今年以来房

地产融资渠道（直接、间接）明显收紧，房地产企业长期资金续命压力较大，

信托输血命门不会断也不能断，费率有望提升，保障行业业绩稳步增长；2）

表外融资搬家趋势愈发明显，7M17 新增信托贷款 1232 亿，同比增 487%，

1-7 月累计 14347 亿，同比增 378%，占新增社融比重 11.58%逐步逼近 13

年 3 月 13.47%历史高值；同期反映券商资管和基金子的新增委托贷款 7 月仅

163亿、1-7月6151亿，同比降91%、50%，占新增社融比重一路收缩至4.97%；

3）通道迁徙加速，持续受益挤出效应。2Q17 券商资管规模 18 万亿，环比降

3.6%，历史首次下滑；专户&基金子公司规模 10.73 万亿，环比降 11.2%，

加速萎缩。通道迁徙加速背景下 2Q17 信托规模有望达 24 万亿，再创新高。

展望今、明两年，信托将在支持实体融资中扮演重要角色，同时房地产资产

价格将保持稳定，信托将在风险可控的背景下实现利润的快速增长。 

 
郑积沙 
zhengjisha@cmschina.com.cn 

S1090516020001  
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 金控版图不乏亮点，证券有望后来居上。爱建租赁净利润 0.45 亿，同比增长 2%，

未来华瑞租赁注入后提升租赁业务整体实力，增厚公司业绩；爱建证券归母净利润

0.32 亿，而去年同期为亏损 900 万，公司股权结构稳定后，证券板块扬帆起航，有

望在 17-18 年给集团公司带来额外业绩增量。此外，爱建其余金融业务表现也明显

好于去年同期，金控协同效应逐步显现，我们拭目以待参股曲靖银行完成后的全新

爱建金控版图绽放光芒。 

 要约收购，彰显价值。我们认为广州基金猛龙过江的行为是一次价值发现之旅，彰

显产业资本认为爱建以信托牌照为首的爱建金控集团二级市场价值被严重低估。根

据相关公告，我们判断广州基金及一致行动人拟要约收购股份 1.05 亿股，定增摊薄

前 7.3%，定增摊薄后 5.9%，要约收购价 18 元，要约规模近 20 亿元，对二级市场

定价具有明确指导、支撑作用。同时我们预计广州基金将基于友好协商、互利共赢

的原则，对爱建的要约收购或将在爱建定增完成后启动，保持对均瑶股权上的安全

距离。 

 均瑶控股比例过低是永远的痛，定增之后，或还有二级增持。均瑶作为实际控制人，

定增完成前仅持股 7%，定增完成后持股增至 17.67%。但无论距离绝对控股或者相

对控股仍有较大差距。公司过往相对分散的股权结构招致资本市场觊觎乃前车之鉴，

根据爱建集团此前公告，均瑶拟二级市场直接增持 3%股份，我们相信定增完成后，

均瑶将启动相关增持行为，持股比例将提高至 20%以上，同时结合广州基金要约收

购的 7%，产业投资者将向市场吸筹 10%流通股本。 

 现价 14 元，要约收购提供总成本安全垫近 1 元，实际股价仅 13 元。我们已知广州

基金确定要约，且要约比例占总股本的 7.3%，当前非产业投资者持有的流通股本约

75%，即全部非产业投资者选择接受要约，被交割股比将达到 10%；此外考虑操作

性的实际问题和过往接受要约案例，我们预计仅一半投资者将会操作接受要约，即

被交割股比将达到 20%；按照当前市场价 14 元计算，每 10 股被接受 2 股，每 2

股将为剩余 8 股提供 4 元套利价差，即剩余每股享受 1 元套利价差作为安全垫，所

以实际股价仅约 13 元。 

 投资建议：维持公司强烈推荐评级。我们强调市场短期过于在乎“天降横财”，广

州基金的要约收购和均瑶的承诺增持对于公司价值只加分不减分，而且 18 元提供

了明确的短期价值指引。而回眸新年伊始，投资者聚焦行业、公司基本面，在公司

规模持续翻倍的情况下，坚定看好公司 17-18 年业绩储备和释放。并且参照同城的

明星信托公司安信信托，爱建基本面持续向好的基础上，股价有望再现安信神话。

当前公司治理关系终于理顺，均瑶千辛万苦终成实际控制人，其综合实力不可小觑，

对公司做强做大的诉求有望更强。考虑公司上半年股权大战影响政策经营情况，我

们下调公司 17 年盈利预测至 9-10 亿。采用分部估值法，给予公司总市值 300（爱

建信托 250 亿，爱建租赁+华瑞租赁 30 亿，爱建证券 20 亿），对应定增后股价 18.5

元，17 年 PE 估值 31 倍，向上空间 30%。 

风险提示：业绩未达预期 

  



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 3 

 

表 1：爱建集团估值简表 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 1324  1605  2271  3508  4497  

同比增长 19.42% 21.21% 41.46% 54.50% 28.19% 

营业利润(百万元) 764 847 1168 1994 2669 

同比增长 11.75% 10.84% 37.93% 70.71% 33.82% 

归母净利润(百万元) 556 620 952 1477 1976 

同比增长 8.66% 11.48% 53.59% 55.06% 33.80% 

每股收益(元) 0.39  0.43  0.59  0.91  1.22  

PE 35.63 31.96 23.49 15.15 11.32 

PB 3.44  3.10  3.05  2.54  2.07  

资料来源：wind，招商证券 

 

图 1：爱建集团要约收购股价测算 

 
资料来源：招商证券 

 

图 2：公司上半年营收、净利润及同比情况  图 3：信托业务收入、投资收益、利息收入及同比 

 

 

 
资料来源：wind，招商证券  资料来源：wind，招商证券 
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图 4：爱建信托信托资产规模及同比  图 5：爱建信托贡献营收及净利润 

 

 

 
资料来源：wind，招商证券  资料来源：wind，招商证券 

 

图 6：新增信托贷款 vs 新增委托贷款  图 7：新增信托贷款占比 vs 新增委托贷款占比 

 

 

 
资料来源：wind，招商证券  资料来源：wind，招商证券 

 

图 8：券商资管规模历史首次下滑（万亿）  图 9：基金通道规模加速下滑（万亿）  

 

 

 
资料来源：wind，招商证券  资料来源：wind，招商证券 
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图 10：信托资产规模（万亿）  图 11：通道三兄弟规模合计（万亿）  

 

 

 
资料来源：wind，招商证券  资料来源：wind，招商证券 

 

表 2：爱建集团利润表 

亿元 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 11.09 13.24 16.05 22.71 35.08 44.97 

营业总收入分部       

租赁业务 1.28 2.43 2.67 2.93 3.22 3.54 

证券业务 0.63 1.10 0.46 0.92 1.10 1.32 

信托业务 5.19 7.65 9.00 16.07 27.41 36.32 

利息收入 2.38 1.99 1.53 1.99 2.39 2.63 

其他业务 1.61 0.07 0.67 0.80 0.96 1.16 

营业收入 3.52 3.60 5.32 4.65 5.29 6.02 

利息收入 2.38 1.99 1.53 1.99 2.39 2.63 
手续费及佣金净收入 5.19 7.65 9.00 16.07 27.41 36.32 

信托资产规模 603 946 1966 3600 5004 6194 

通道规模 323 549 1516 2700 3780 4725 

费率 0.15% 0.15% 0.15% 0.16% 0.16% 0.16% 
主动规模 280 397 450 900 1224 1469 

费率 1.68% 1.72% 1.80% 2.00% 2.20% 2.42% 
营业总成本 6.23 7.52 10.33 14.45 18.91 22.42 

其中： 营业成本 1.70 1.51 3.24 3.89 5.05 6.07 
利息支出 0.02 0.44 0.56 0.84 1.18 1.41 

手续费及佣金支出 0.07 0.16 0.23 0.51 0.76 0.91 
税率 0.06 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 

营业税金及附加 0.70 0.71 0.35 1.22 1.88 2.41 

销售费用 0.05 0.05 0.08 0.14 0.14 0.14 
业务管理费 3.13 3.68 4.70 6.11 7.94 9.53 
财务费用 0.38 0.66 0.67 1.01 1.21 1.21 

资产减值损失 0.18 0.31 0.50 0.75 0.75 0.75 
加：投资总收入 1.98 1.90 2.72 3.40 3.74 4.11 

加：其他业务收入 0.00 0.02 0.03 0.03 0.03 0.03 
营业利润 6.84 7.64 8.47 11.68 19.94 26.69 

加：营业外收入 0.09 0.08 0.13 0.01 0.01 0.01 

减：营业外支出 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 

利润总额 6.93 7.72 8.59 11.69 19.95 26.70 

税率 0.26 0.28 0.28 0.26 0.26 0.26 

减：所得税 1.81 2.16 2.39 3.04 5.19 6.94 

净利润 5.12 5.56 6.20 9.52 14.77 19.76 
资料来源：wind，招商证券 
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表 3：爱建集团资产负债表 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产：      

货币资金 11.55 10.98 12.08 13.29 14.61 

交易性金融资产 5.26 6.69 7.36 8.09 8.90 

应收账款 2.26 3.29 3.62 3.98 4.38 

预付款项 0.03 0.13 0.14 0.16 0.17 

应收利息 0.21 0.62 0.68 0.75 0.83 

其他应收款 0.65 0.26 0.29 0.31 0.35 

应收股利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

买入返售金融资产 0.24 1.44 1.58 1.74 1.92 

存货 0.79 0.11 0.12 0.13 0.15 

一年内到期的非流动资产 9.37 11.29 12.42 13.66 15.03 

其他流动资产 4.33 1.75 1.93 2.12 2.33 

流动资产合计 34.69 36.56 40.22 44.24 48.66 

非流动资产：      

发放贷款及垫款 15.16 17.98 19.78 21.76 23.93 

可供出售金融资产 25.46 53.04 58.34 64.18 70.60 

持有至到期投资 0.10     

长期应收款 19.73 22.01 24.21 26.63 29.30 

长期股权投资 3.12 17.54 19.29 21.22 23.35 

投资性房地产 4.92 0.54 0.59 0.65 0.72 

固定资产 0.30 4.87 5.36 5.89 6.48 

无形资产 0.25 0.26 0.29 0.31 0.35 

商誉 0.40 0.32 0.35 0.39 0.43 

长期待摊费用  0.01 0.01 0.01 0.01 

递延所得税资产 0.34 0.75 0.83 0.91 1.00 

其他非流动资产 2.83 2.76 3.04 3.34 3.67 

非流动资产合计 72.59 120.08 132.09 145.30 159.83 

资产总计 107.28 156.63 172.29 189.52 208.47 

流动负债：      

短期借款 22.25 30.05 33.06 36.36 40.00 

交易性金融负债 0.00     

应付账款 2.43 0.46 0.51 0.56 0.61 

预收款项 1.08 1.12 1.23 1.36 1.49 

应付职工薪酬 1.11 2.44 2.68 2.95 3.25 

应交税费 1.32 1.95 2.15 2.36 2.60 

应付利息 0.26 0.19 0.21 0.23 0.25 

应付股利 0.02 0.02 0.02 0.02 0.03 

其他应付款 2.02 5.92 6.51 7.16 7.88 

划分为持有待售的负债      

一年内到期的非流动负债 1.49 11.33 12.46 13.71 15.08 

流动负债合计 31.98 53.48 58.83 64.71 71.18 

非流动负债：      

长期借款 14.30 20.94 23.03 25.34 27.87 

应付债券      

长期应付款 1.98 1.96 2.16 2.37 2.61 

递延所得税负债 0.65 0.72 0.79 0.87 0.96 

递延收益-非流动负债      

其他非流动负债 0.82 15.61 17.17 18.89 20.78 

非流动负债合计 17.75 39.23 43.15 47.47 52.22 



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 7 

 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

负债合计 49.72 92.71 101.98 112.18 123.40 

所有者权益(或股东权益)：      

实收资本(或股本) 14.37 14.37 15.81 17.39 19.13 

资本公积金 25.54 25.54 28.09 30.90 33.99 

其它综合收益 1.22 1.38 1.52 1.67 1.84 

盈余公积金  0.18 0.20 0.22 0.24 

一般风险准备 1.76 2.56 2.82 3.10 3.41 

未分配利润 14.57 19.79 21.77 23.95 26.34 

归属于母公司所有者权益合计 57.46 63.83 70.20 77.22 84.94 

少数股东权益 0.10 0.09 0.20 0.32 0.45 

所有者权益合计 57.56 63.92 70.40 77.54 85.40 

资料来源：公司公告，招商证券 

 
 

图 12：爱建集团历史 PE Band  图 13：爱建集团历史 PB Band 

 

 

 

资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 
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