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有意参股民营银行，未来仍有不确定性 

事项：朗姿股份公布了《关于参与民营银行的提示性公告》，在不影响主业发展的前提

下，参与由江河创建集团股份有限公司、北京东方雨虹防水技术股份有限公司等 9 家公

司联合筹建的首发银行股份有限公司（简称首发银行）。 

 

平安观点: 

 意在进入银行业，但目前仍停留在立项层面 

自政府表明扩大民间资本进入金融业的态度后，众多民营公司有意试水，进入国家鼓励

放开的银行业。我们认为，朗姿股份也是这波大潮中的一份子，民营银行的设立不仅带

来新的利润增长点，也有助于公司产业链环节的发展和凝聚。但该公告仅意味着立项，

公司参与筹建的“首发银行”获得国家工商行政管理总局的预先核准，未来仍需中国人

民银行、中国银监会及其他相关管理机关的核准，仍有较大的不确定性。 

 预计 15%的参股比例在前三位置，资金压力不大 

根据意向，首发银行拟注册资本 20 亿元，总股本 20 亿股，其中公司拟出资 3 亿元认购

3 亿股，占总股本的 15%，预计排在前三位。对于仍拥有近 5 亿元超募资金的公司而言，

我们认为资金压力不大，也有利于提高资金使用效率。 

 民营银行仍有不确定性，最终仍需关注基本面 

对参股民营银行来说，目前仍停留在立项层面，未来仍有较大不确定性，不排除短期交

易性机会；但总体来说，我们认为市场走势最终将取决于基本面。从三季报情况来看，

今年费用失控导致业绩低于预期，但我们仍看好新管理团队的改善效果，预计明年收入

和业绩将好于今年，不考虑民营银行的影响，我们维持 2013-2015 年 EPS 为 1.29、1.61

和 2.06 元的判断，结合当前股价对应 PE 分别为 17、14 和 11 倍，当前估值具有一定

的安全边际，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：消费环境进一步恶化拖累收入增长，费用控制不及预期。 
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资产负债表      单位:百万元 利润表      单位:百万元

会计年度 2011A  2012A 2013E 2014E 2015E 会计年度 2011A  2012A  2013E 2014E 2015E

流动资产 2271  2202 2677  3089  3631 营业收入 836  1117  1426 1837 2375 

  现金 159  208 492  646  856 营业成本 335  435  542 693 884 

  应收账款 59  106 136  175  226 营业税金及附加 6  10  16 20 26 

  其他应收款 7  11 14  18  23 营业费用 148  254  357 459 594 

  预付账款 152  72 89  114  145 管理费用 115  170  214 276 356 

  存货 269  548 689  882  1125 财务费用 -20  -44  -36 -24 -15 

  其他流动资产 1626  1257 1257  1255  1255 资产减值损失 5  21  30 30 30 

非流动资产 117  430 168  184  191 公允价值变动收益 0  0  0 0 0 

  长期投资 0  0 0  0  0 投资净收益 0  0  0 0 0 

  固定资产 43  56 67  75  73 营业利润 247  271  304 383 500 

  无形资产 55  61 61  61  61 营业外收入 1  11  17 17 17 

  其他非流动资产 18  312 40  48  57 营业外支出 0  4  3 3 3 

资产总计 2388  2631 2845  3274  3822 利润总额 247  279  318 397 514 

流动负债 247  351 416  523  659 所得税 39  47  60 75 103 

  短期借款 0  0 0  0  0 净利润 209  231  258 322 411 

  应付账款 41  169 210  269  343 少数股东损益 0  0  0 0 0 

  其他流动负债 207  182 205  254  317 归属母公司净利润 209  231  258 322 411 

非流动负债 3  0 1  1  1 EBITDA 235  241  280 373 500 

  长期借款 0  0 0  0  0 EPS（元） 1.04  1.16  1.29 1.61 2.06 

  其他非流动负债 3  0 1  1  1         

负债合计 250  351 416  524  661 主要财务比率        

 少数股东权益 0  0 0  0  0 会计年度 2011A  2012A  2013E 2014E 2015E

  股本 200  200 200  200  200 成长能力    

  资本公积 1620  1652 1652  1652  1652 营业收入(%) 49.6 33.6 27.6 28.8 29.3

  留存收益 318  429 577  898  1310 营业利润(%) 40.4 9.7 12.3 25.9 30.6

归属母公司股东权益 2138  2281 2428  2750  3161 归属于母公司净利润(%) 69.2 10.8 11.5 24.7 27.9

负债和股东权益 2388  2631 2845  3274  3822 获利能力    

          毛利率(%) 60.0 61.1 62.0 62.3 62.8

现金流量表      单位:百万元 净利率(%) 25.0 20.7 18.1 17.5 17.3

会计年度 2011A  2012A 2013E 2014E 2015E ROE(%) 9.8 10.1 10.6 11.7 13.0

经营活动现金流 65  3 378  150  208 ROIC(%) 9.8 10.6 11.2 13.8 16.7

  净利润 209  231 258  322  411 偿债能力    

  折旧摊销 8  14 12  14  15 资产负债率(%) 10.5 13.3 14.6 16.0 17.3

  财务费用 -20  -44 -36  -24  -15 净负债比率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

  投资损失 -0  0 0  0  0 流动比率 9.18  6.28  6.44 5.91 5.51 

 营运资金变动 -154  -240 -137  -171  -215 速动比率 8.07  4.65  4.72 4.17 3.74 

  其他经营现金流 22  42 282  9  12 营运能力    

投资活动现金流 -1696  166 -21  -20  -12 总资产周转率 0.60  0.45  0.52 0.60 0.67 

  资本支出 103  265 15  15  6 应收账款周转率 18  13  11 11 11 

  长期投资 1  0 0  0  0 应付账款周转率 9.44  4.15  2.86 2.89 2.89 

  其他投资现金流 -1593  432 -6  -5  -6 每股指标（元）    

筹资活动现金流 1645  -120 -74  24  15 每股收益(最新摊薄) 1.04  1.16  1.29 1.61 2.06 

  短期借款 0  0 0  0  0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.32  0.02  1.89 0.75 1.04 

  长期借款 0  0 0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 10.69  11.40  12.14 13.75 15.81

  普通股增加 50  0 0  0  0 估值比率    

  资本公积增加 1608  31 0  0  0 P/E 21.59  19.48  17.48 14.01 10.95 

  其他筹资现金流 -13  -151 -74  24  15 P/B 2.11  1.98  1.86 1.64 1.43 

现金净增加额 14  49 284  154  211 EV/EBITDA 17  17  14 11 8 
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