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香溢融通(600830.SH) 
委托贷款业务继续成为业绩支撑 

   投资要点 

 金融服务 

投资评级 

本次评级： 谨慎推荐 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 12.5 
 

● 公司业绩稳定增长。公司公布的 2011 年中期报告显示，2011 年 1-6 月，

公司实现营业收入 7.47 亿元，同比增长 44.96%，归属于上市公司的净利

润 6505 万元，同比增长 49.71%，净利润中归属于上市公司的扣除非经常

性损益的净利润为 1802 万元，同比增长 145.73%，基本每股收益 0.143 元，

去年同期每股收益为 0.096 元。扣除非经常性损益后的每股收益为 0.04 元，

去年同期为 0.016 元。 

●委托贷款取得的收益成为公司净利润的重要贡献。公司上半年净利润为

6505 亿元，同比增长 49.71%，而其中，委托贷款取得的收益达到 5551 万

元，该项收益作为非经常性损益，占公司全部净利润的 85%，成为公司净

利润的重要组成部分。 

●公司贷款质量尚好。公司上半年贷款余额 10.65 亿元，贷款质量良好，

其中，正常类贷款占比 86.97%，比年初略有下降，损失类贷款占比 0.62%，

仍保持年初的水平。 

●维持对公司的投资评级为“谨慎推荐”。公司目前贷款规模仍然较高，在

目前紧缩的货币政策下，市场资金紧张，公司委托贷款业务将会成为继续

公司的重要业务，为公司带来稳定收入利润。维持公司“谨慎推荐”的投

资评级。预计公司 2011 年至 2013 年的每股收益分别为 0.19 元、0.20 元

和 0.24 元。 

 

 市场数据 

市价(元) 10.19 

上市的流通 A 股(亿股) 4.54 

总股本(亿股) 4.54 

52 周股价最高最低(元) 8.7-13.65 

上证指数/深证成指 2566.60/11344.45 

2010 年股息率 0.38% 
 

 52 周相对市场表现 
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 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 1137.90 1348  1550  1783  
增长率(%) 33.34 10.08  14.99  14.99  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
94.46 86  89  111  

增长率(%) 52.03 -9.34  4.45  24.34  

毛利率(%) 16.36 9.04  8.22  8.96  
净资产收益
(%) 6.71 6.35  5.77  6.24  

EPS(元
 0.21 0.19  0.20  0.24  
P/E(倍) 49.01 54.02  51.72  41.60  
P/B(倍) 0.00 3.10  2.92  2.73  
来
：公司年报、民族证券 
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附录：财务预测表 
           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2011E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 816  619  730  781  营业总收入 1225  1348  1550  1783  

现金 312  16  68  129      营业收入 1138  1347  1549  1782  
应收账款 166  167  184  202      利息收入 72  0  0  0  
其它应收款 92  99  109  119      手续费及佣

 

5  1  1  1  
预付账款 46  71  78  85  营业总成本 1105  1276  1468  1688  
存货 226  247  271  299      营业成本 952  1094  1259  1447  

非流动资产 21  20  20  20      利息支出 4  0  0  0  
长期投资 1235  1529  1398  1290      营业税金及

 

19  22  25  29  
固定资产 32  82  127  192      销售费用 26  30  35  40  
无形资产 1025  1200  1000  800      管理费用 95  96  110  127  
递延所得税资产 141  206  227  249      财务费用 0  1  1  1  
其他 6  7  8  9      资产减值损

 

3  34  39  45  
资产总计 32  32  35  39  其他经营收益 0  50  45  65  
流动负债 2051  2148  2118  2145      公允价值变

 

0  0  0  0  
短期借款 412  384  423  465      投资净收益 0  50  45  65  
应付账款 90  129  142  156  营业利润 120  122  128  160  
预收款项 105  148  163  179      加：营业外

 

25  5  5  5  
非流动负债 92  88  97  107  利润总额 145  127  133  165  

长期借款 90  71  79  86      减：所得税 39  32  33  41  
递延所得税负债 90  71  78  86  净利润 106  95  99  124  
  其他 0  1  1  1  主要财务比率     

负债合计 502  456  501  551   2010 2011E 2012E 2013E 

少数股东权益 1549  1605  1617  1594  成长能力     

  股本 454  454  454  454  营业收入 1225  1348  1550  1783  
归属母公司股东权益 142  148  149  147  营业利润 120  122  128  160  
所有者权益合计 1407  1457  1468  1447  归属母公司净利

 

94  86  89  111  
负债和股东权益 2051  2148  2118  2145  获利能力     

     毛利率 9.80% 9.04% 8.22% 8.96% 
现金流量表     净利率 7.71% 6.35% 5.77% 6.24% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 6.71% 5.74% 5.65% 6.57% 
经营活动现金流 94  86  89  111       

净利润 11  10  10  12  偿债能力     

折旧摊销 3  34  39  45  资产负债率 24.48% 21.64% 23.95% 26.29% 
财务费用 16  0  0  0  净负债比率 35.70% 31.98% 34.70% 37.28% 
投资损失 0  1  1  1  流动比率 197.94% 165.28% 187.62% 200.66% 
营运资金变动 0  -50  -45  -65  速动比率 80.71% 31.81% 54.14% 67.19% 
其它 -4  -59  -90  -104  营运能力     

投资活动现金流 0  -1  -5  -6       

资本支出 120  19  -1  -5  应收帐款周转率 7.77  7.89  8.22  8.22  
长期投资 59  -150  -118  -135  应付帐款周转天 11.74  10.36  9.29  9.29  
其他 -402  -175  200  200  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -343  -325  82  65  每股收益 0.21  0.19  0.20  0.24  
借款收到现金-循环贷款前 78  29  31  36       
新发股份 0  -1  -1  -1  每股净资产 0.21  0.19  0.20  0.24  
分红 51  28  31  35  估值比率     

少数股东融资 509  312  34  146  P/E 49.01  54.02  51.72  41.60  
财务费用 -171  -277  111  94  P/B 3.29  3.10  2.92  2.73  
期末现金 338  34  146  240       

资料来源：公司报表、民族证券 
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