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[Table_Main] 
信托结构优化，业绩稳健  

买入（维持） 

事件：公司发布 2019 年中报，实现营业总收入 19.5 亿元，同比增长 58.0%；

归属于上市公司股东净利润6.3亿元，同比增长16.7%；实现每股收益0.388

元/股。 

投资要点 

 信托业务稳健，公司 2019H1 归母净利润同比+16.7%：1）2019H1 公司

实现营业收入同比+217.0%达 8.5 亿元，主要系爱建进出口贸易业务收

入增加及合并华瑞租赁，致投资收益同比+54.8%达 3.2 亿元。2）爱建

信托实现营收同比+13.6%达 11.0 亿元，净利润同比+2.8%达 5.9 亿元，

主要系方大碳素起诉爱建信托等承担股东出资额不到位，致公司营业外

支出 1.6 亿元，剔除该因素影响，公司净利润增速为 30.9%，主业仍保

持稳健增长。3）2019 年一季度公司平均年化综合信托报酬率为 0.4%，

较去年明显提高，系资管新规下通道与多层嵌套业务规模不断被压缩，

信托业务结构优化，主动管理能力增强，带动信托报酬率提高。 

 租赁业务稳定贡献业绩，多元布局打造综合金融服务体系：1）公司于

2018 年 9 月底受让大股东均瑶集团旗下华瑞租赁 100%股权，补齐航空、

备用发动机等租赁领域，进一步整合了股东资源，产融结合有望推动利

润增长。2）爱建融资租赁上半年的营业收入同比+46.0%达 2.0 亿元，

净利润同比增+7.3%达0.5亿元，华瑞融资租赁上半年营业收入3.0亿元，

净利润为 0.5 亿元，上半年公司生息资产余额同比+45.0%达 51.6 亿元，

有望为全年收入增长提供稳定收益。3）公司布局多元金融，目前公司

旗下已有爱建证券、爱建信托、爱建租赁、爱建财富、爱建资产等多家

金融子公司，叠加股东均瑶集团的实业优势，产融结合有望打造综合金

融服务体系，实现公司进一步发展。 

 大股东持续增持爱建，市场化激励机制成效显著：1）2018 年以来，大

股东均瑶持续增持爱建，截至 2019 年 8 月，累计持股比例为 28.9%，

彰显股东对公司的信心。2）均瑶集团以实业投资为主，现已形成航空

运输、金融服务、现代消费、教育服务和科技创新等五大板块，爱建集

团作为其金融板块的核心力量，有望与其他板块实现业务互联，促进产

融结合共同发展。3）公司采取市场化激励吸引大量优秀外部团队，为

主动管理业务转型及直销体系建立提供人才基础，信托主业业绩持续高

增长，激励机制成效显著。 

 盈利预测与投资评级：信托业业绩持续向好，激励机制改革贯穿全业务

线，公司盈利水平和运营效率或将持续提升。看好公司综合金融平台发

展潜力，全年有望保持高增。预计公司 2019、2020 年归母净利润分别

为 13.2、18.0 亿元，对应估值约 10.7、7.9 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：1）信托主动管理不及预期；2）租赁资产质量下滑。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 8.73 

一年最低/最高价 7.60/13.78 

市净率(倍) 1.43 

流通 A 股市值(百

万元) 
12519.33 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.12 

资产负债率(%) 62.48 

总股本(百万股) 1621.92 

流通A股(百万股) 1434.06  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《爱建集团（600643）：业绩

超预期，全年有望保持高增长》
2019-04-30 

2、《爱建集团（600643）：业绩

超预期，机制变革带动高成长》
2019-03-30 

3、《爱建集团（600643）：三季

报超预期，激励机制转型初见成

效》2018-10-31  
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图 1：2010~2019H1 爱建集团收入及净利润  图 2：2012~2019H1 年爱建集团业务结构 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 3：2011~2019H1 爱建信托净利润及增速  图 4：2010~2019H1 爱建信托管理资产规模 

 

 

 

数据来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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爱建集团财务预测表 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E

流动资产 6487.8 6401.5 7696.6 9321.6 营业收入 2654.0 3563.2 4280.1 4886.9

  现金 1539.0 1546.6 1856.1 2241.5 减:营业成本 1623.4 2329.5 2642.6 2912.4

 交易性金融资产 26.3 26.1 31.4 38.0    营业税金及附加 34.1 51.9 58.4 65.3

  应收账款 938.1 921.2 1108.5 1344.1    销售费用 7.2 11.3 12.4 13.7

 应收利息 67.8 61.4 72.7 86.0 　     管理费用 691.1 878.7 1009.9 1152.2

 其他应收款 662.0 650.0 782.2 948.5    财务费用 123.8 161.2 177.3 195.1

  其他流动资产 3254.7 3196.1 3845.8 4663.5    资产减值损失 55.8 55.1 56.1 57.1

非流动资产 19615.6 20784.5 24797.1 29677.7 加：投资净收益 524.6 647.6 673.6 835.5

 发放委托贷款及垫款 1514.0 1886.5 2252.9 2700.5    其他收益 25.3 30.0 30.0 30.0

 可供出售金融资产 7722.6 8531.8 10095.4 11927.5 营业利润 1583.7 1968.9 2379.0 2868.3

  长期股权投资 1743.8 1719.1 2067.7 2505.5 加:营业外净收支 -0.3 -155.4 6.2 7.2

  固定资产 5067.1 4977.1 5988.8 7261.7 利润总额 1583.4 1813.5 2385.2 2875.5

  无形资产 37.7 40.1 47.8 57.2 减:所得税费用 425.2 490.7 583.0 686.0

  其他非流动资产 3530.3 3629.9 4344.5 5225.3    少数股东损益 0.2 0.3 0.7 1.7

资产总计 26103.4 27185.9 32493.7 38999.3 归属母公司净利润 1158.1 1322.5 1801.4 2187.9

流动负债 8572.9 8011.5 9861.8 12189.7

短期借款 3781.2 4537.5 5445.0 6534.0                                                 

应付账款 76.1 83.8 92.1 101.3 重要财务与估值指标                           

预收款项 109.2 120.1 132.2 145.4 每股收益(元) 0.71 0.82 1.11 1.35

应付职工薪酬 334.8 368.2 405.1 445.6 每股净资产(元) 5.94 6.53 7.82 9.40

其他流动负债 4271.5 2901.9 3787.4 4963.4 发行在外股份(百万股) 1621.9 1621.9 1621.9 1621.9

非流动负债 7861.8 8500.0 9852.0 11446.1 ROE(%) 12.0 13.1 15.5 15.7

长期借款 6128.9 7354.7 8825.7 10590.8 毛利率(%) 59.7 55.3 55.6 58.7

递延所得税负债 90.8 95.3 100.1 105.1 销售净利率(%) 59.7 50.9 55.7 58.8

其他非流动负债 1642.1 1050.0 926.3 750.2 资产负债率(%) 63.0 60.7 60.7 60.6

负债合计 16434.7 16511.5 19713.8 23635.7 收入增长率(%) 13.7 34.3 20.1 14.2

少数股东权益 34.8 84.7 101.4 121.9 净利润增长率(%) 39.6 14.2 36.2 21.5

归属母公司股东权益 9633.9 10589.7 12678.5 15241.7 P/E 12.2 10.7 7.9 6.5

负债和股东权益 26103.4 27185.9 32493.7 38999.3 P/B 1.5 1.3 1.1 0.9
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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