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2015 年 5 月 4 日 公司研究 评级：买入 

信托业务稳中有升，央企改革背景下或加速转型 

——经纬纺机（000666）一季度报告点评 

一季报简述： 

公司公布2015年一季报，实现营业收入8.58亿元，同比下降18.04%；

归属于上市公司股东的净利润1亿元，同比增长6.39%；基本每股收利益0.14

元。 

投资要点： 

 信托业务稳中有升。受纺织机械业务拖累，公司 2015Q1 营业收入同比

下滑 18%，而以纺织机械为主的非信托业务亏损进一步扩大，剔除财

务费用和拆迁补偿款的情况下，预计1季度非信托业务亏损接近1亿元，

预计 2015 年纺织机械业务板块亏损或进一步扩大。2、中融国际信托

（公司持 37.47%股权）贡献的信托业务收入保持微增，其中手续费及

佣金收入同比微降 2.9%，投资收益同比大增 2249%。我们测算中融

15Q1 为公司贡献利润超过 2 亿元，2015 年 Q1 信托业绩对公司净利润

贡献率达到 124%。 

 中融信托经营稳健，向“综合资产管理者”转型。1、规模领先：中融信

托资产规模居行业前10%，2014年末管理资产7228亿元，较年初增长

48.05%，净利润增长20.6%。2、风险可控：2014年末，中融房地产和

基础产业信托资产占比分别为10.47%和20.12% ，低于行业平均水平

（23.5%和22.5%）；注册资本提升至60亿元，仅次于中信信托和平安

信托，居行业第三，并投资15亿元参股信托业保障基金，整体风险可控。

3、转型进行时：公司制定了未来三年战略规划，以私募投行、资产管

理和财富管理三大转型的业务板块作为业绩增长的动力引擎，力争在未

来3-5年内成为业务全面优化、创新持续推进的国内一流综合资产管理

机构。（资料来源：中融官网） 

 央企改革背景下，转型和整合或加速。1、动力：传统业务亏损不断扩

大，2014年和2015Q1非信托业务亏损分别为1.63亿元、1亿元，传统

业务亏损扩大或倒逼公司加速转型。2、催化：（1）2014年3月公司实

际控制人恒天集团表示，正考虑对公司H股提出全面收购要约，若收购

完成，则恒天集团对公司持股比例将由34%上升至60%，恒天对公司的

高比例控股将为公司未来的资本运作打开想象空间。（2）在央企改革

背景下，恒天集团对旗下业务整合加速。2014年底，恒天完成恒天天

鹅29.8%股份出让；并于2015年初表示，拟通过公开征集方式协议转让 

最近一年走势 

 

相对沪深 300 表现     
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合规声明 
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*ST海龙23%股份。3、转型路线猜想：不排除未来经纬纺机通过资本

运作增加金融类资产的布局，并将原有纺机资产剥离出上市公司的可

能。 

 

 首次覆盖，给予“买入”评级。基于公司目前现有业务结构，采用分

部估值法，我们估算2015年信托业务市值为160亿元，对应16倍PE（同

类上市公司安信信托、陕国投、爱建股份15年动态PE分别为14、51、

32）；公司机械类业务市值估算为58亿元，对应3倍PB（纺织服装设

备行业平均PB为4.5倍）。故我们对公司2015年总市值的预测值为218

亿元，距目前137亿元有60%空间，若未来加速转型进程，则公司的业

绩和估值均将进一步提升，考虑此央企改革预期，空间将更大。综上，

我们认为经纬纺机是稀缺的低估值信托标的，并具有央企整合预期，

给予公司“买入”评级。 

表1.经纬纺机分部估值 

行业参考估值 (15.4.30) 14年PB

  安信信托

  陕国投

  爱建股份

信托行业平均

纺织服装设备行业平均 4.5

分部估值法 信托业务 机械业务 加总市值

15年预测PE 16.0

15年预测PB 3.0

15年预测净利润（亿元） 10.0

14年末净资产估算（亿元） 19.3

对应市值（亿元） 160.4 57.8 218.1

15年PE(一致预期 )

13.8

50.5

31.7

32.0

 

                                    资料来源：wind资讯，国海证券研究所 

 

风险提示：公司H股收购进程受阻；公司转型和整合进度不达预期；信

托项目的违约风险。 

 

 

 

 

 

资料来源：国海证券研究所 
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证券代码： 000666 股票价格： 22.86 投资评级： 买入 日期： 2015-4-30

财务指标 2014 2015E 2016E 2017E 每股指标与估值 2014 2015E 2016E 2017E

盈利能力 每股指标

ROE 5% 4% 4% 4% EPS 0.77 0.84 0.92 1.02

毛利率 58% 61% 62% 63% BVPS 7.94 8.73 9.59 10.55

期间费率 34% 36% 36% 36% 估值

销售净利率 5% 6% 6% 6% P/E 29.71 27.19 24.78 22.35

成长能力 P/B 2.88 2.62 2.38 2.17

收入增长率 -5% 3% 9% 11% P/S 1.61 1.56 1.43 1.29

利润增长率 -8% 9% 10% 11%

营运能力 利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

总资产周转率 0.47 0.43 0.41 0.41 营业收入 10013 10337 11239 12506

应收账款周转率 2.72 2.43 2.43 2.43 营业成本 4211 3994 4227 4605

存货周转率 2.92 2.92 2.92 2.92 营业税金及附加 295 304 331 368

偿债能力 销售费用 219 226 246 273

资产负债率 44% 43% 43% 42% 管理费用 2693 2894 3147 3502

流动比 2.02 2.26 2.55 2.74 财务费用 207 273 336 330

速动比 1.82 2.08 2.36 2.55 其他费用/（-收入） 344 319 319 339

营业利润 2733 2964 3272 3767

资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 营业外净收支 57 198 198 81

现金及现金等价物 5232 7506 9995 12151 利润总额 2790 3162 3469 3848

应收款项 1883 2077 2209 2420 所得税费用 788 885 971 1077

存货净额 1542 1472 1561 1703 净利润 2003 2277 2498 2771

其他流动资产 6942 7193 7747 8324 少数股东损益 1461 1685 1849 2050

流动资产合计 15600 18248 21512 24598 归属于母公司净利润 542 592 649 720

固定资产 1857 1844 1800 1760

在建工程 132 100 100 100 现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

无形资产及其他 589 584 577 571 经营活动现金流 2477 2857 2827 3111

长期股权投资 338 1188 1288 1388   净利润 2003 2277 2498 2771

资产总计 21315 24013 27327 30466   少数股东权益 1461 1685 1849 2050

短期借款 2345 2500 2500 2500   折旧摊销 173 174 173 169

应付款项 1846 1884 1998 2180   公允价值变动 117 70 70 70

预收帐款 624 645 701 780   营运资金变动 184 337 87 101

其他流动负债 850 850 850 850 投资活动现金流 (6872) (550) (550) (554)

流动负债合计 7710 8076 8438 8969   资本支出 (22) 45 44 40

长期借款及应付债券 200 300 350 350   长期投资 (98) (850) (100) (100)

其他长期负债 185 185 185 185   其他 (6751) 255 (493) (494)

长期负债合计 1585 2185 3235 3735 筹资活动现金流 74 (33) 211 (401)

负债合计 9295 10261 11673 12703   债务融资 599 755 1050 500

股本 704 704 704 704   权益融资 0 0 0 0

股东权益 12019 13752 15654 17762   其它 (525) (788) (839) (901)

负债和股东权益总计 21315 24013 27327 30466 现金净增加额 (4321) 2274 2488 2157

表 2. 盈利预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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【分析师承诺】 

代鹏举，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客

观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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