
  

 公司公告定向增发预案，预案内容超市场预期：公司以每

股 9.40 元向特定对象非公开发行不超过 10.64 亿股，募

集资金不超过 100 亿元，其中 88.3 亿元用于购买越秀金

控 100%股权，11.7 亿元用于向越秀金控增资，补充广州

证券营运资金。发行完成后，公司总股本为 14.23 亿股，

广州市国资委占比 54.2%，为公司实际控制人。 

 越秀金控整体注入，实现了广州市国资金融资产上市，广

州友谊转型成为以百货业务和金融业务为双主业的控股型

公司：越秀金控为广州市国资委旗下的金融控股型公司，

直接控股广州证券（66.096%）、越秀租赁（70.06%）、

越秀产投（90%）、广州担保（100%）和越秀小贷（30%）

5 家子公司，初步形成了以广州证券、越秀租赁为核心的

多元化非银行金融控股集团格局。12A、13A、1-3Q14，越

秀金控分别实现营业收入 11.3、13.3、16.9 亿元，实现

归属于母公司所有者的净利润 1.04、1.55、3.75 亿元。

越秀金控旗下的核心资产广州证券为综合类券商，行业综

合排名在前四十位左右，拥有 2 家全资子公司（广州期货

和广证创投）、 2 家控股子公司（广证恒生和天源证

券）、1 家参股子公司（金鹰基金）。截至增发预案出具

日，广州证券及其控股子公司天源证券共拥有 53 家证券

营业部。1-3Q14 广州证券实现营业收入 12.1 亿元，实现

归属于母公司所有者的净利润 4 亿元；越秀金控旗下另一

核心资产越秀租赁的注册资本达 32.62 亿港元，是华南地

区资本规模最大的外商融资租赁公司之一，其以城市基础

设施等优质业务为发展重点，力争成为华南地区具备较强

竞争力和影响力的大型第三方融资租赁公司，1-3Q14 越

秀租赁实现营业收入 3.8亿元，实现净利润 1.02亿元。 

 收购价格较便宜：在评估基准日 14 年 9 月 30 日，越秀金

控及旗下的广州证券、越秀租赁、越秀产投、广州担保、

越秀小贷的净资产评估价值分别为 88.3、80.4、18.96、 
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市场数据 2014/12/10

商业贸易(申万) 4,057.680

沪深300 3,221.546

上证综指 2,940.006

深证成指 10,545.515

中小板指 5,701.747

行业数据（单位%）

11月CPI 1.40

1-10月累计社销总额（亿元） 213,118

1-10月累计社销总额同比增速 11.99

10月千家零售核心企业销售同

比增速
4.70

10月重点百货店销售同比增速 4.00

10月重点超市销售同比增速 5.80

10月重点专业店销售同比增速 6.10

一年内股价与沪深300对比走势
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收购越秀金控，广州国资金融资产曲线上市 

——广州友谊事件点评 
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1.53、6.59、3.32 亿元，分别为账面价值的 1.28、

1.41、1.03、1.05、1.05、1.03 倍，溢价率并不高。以收

购价格 100 亿来计算，越秀金控收购 PB 仅为 1.45 倍，远

低于目前 A股市场券商的 PB估值水平。 

 盈利预测：我们预计 14 年公司零售业务实现净利润 2.63

亿元，给予 18 倍 PE，给予越秀金控 3.5 倍 PB，则收购后

公司市值有望达 293 亿，折合发行后每股 20.6 元。由于

目前定增还处于预案阶段，尚需国资委及证监会审核，我

们将在交易完成后调整盈利预测，我们看好公司转型后的

发展前景，给予增持评级。 

 风险提示：宏观经济、消费低迷；其他电商分流；渠道竞

争加剧；定增审批等。 
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图 1：年度营业总收入  图 2：年度归属于上市公司股东的净利润 

 

 

 

资料来源：公司公告、首创证券研发部  资料来源：公司公告、首创证券研发部 

 

图 3：单季度营业总收入、净利润及同比增速 

  

资料来源：公司公告、首创证券研发部 
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评级说明 

 

 

张炬华，零售行业分析师，毕业于中国人民大学财政金融学院，硕士，具有 6 年证券业从

业经历。 
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1. 投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较标准，报告发布

日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同

期的沪深 300 指数的涨跌幅为基准； 

2． 投资建议的评级标准 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌

幅相对同期的沪深 300 指数的涨跌幅为基准： 

 
 

 评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅－5％-5％之间 

减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

中性 行业与整体市场表现基本持平 

看淡 行业弱于整体市场表现 

 


