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投资要点 

 

 与政府关系密切的独特民营金融企业：改革开放初期国内共成

立中信集团、光大集团、爱建股份三家民营企业，中信和光大

先后被收为国有。爱建股份大股东仍为民营企业，同时公司历

任董事长均与地方政府关系密切，大股东又有着浓厚的政府背

景，第二大股东为上海国资委全资子公司。因此目前爱建股份

是唯一一家具有深厚政府背景的民营企业。在上海发展成为国

际金融中心的大环境下，公司作为上海本地综合金控平台，伴

随上海国资国企改革迎来诸多新机遇。 

 重组后重振旗鼓，六大金融支柱搭建综合金控平台：公司 2012

年中开始引进战略投资者以后，解决了历史遗留问题。公司逐

步形成以信托、证券、资产管理、资本管理、财富管理、融资

租赁六大金融支柱为主，产业发展、建筑设计等地产业务为辅

的综合金融地产平台，有利于发挥行业间的协同效应。作为业

务布局完善的金控平台目前公司市值仅 278 亿元，安全边际极

高。 

 股东背景+综合平台+体量小，皆有助于未来公司转型：东方财

富、银之杰等企业已经刮起互联网金融之风，而上海作为未来

的国际金融中心，目前尚未出现本地的支柱性互联网金融平

台。爱建股份作为政府背景浓厚的民营企业，较小的体量和完

善的平台都有助于公司未来转型。 

 投资建议与盈利预测：给予“买入”投资评级：预计公司 2015、

2016 年净利润分别为 6.35、8.35 亿元，对应 EPS0.57、0.76 元。

公司估值可分为三部分：1）采用净资产及信托管理资产的方法为

爱建信托估值；2）采用市占率类比法为爱建证券估值；3）采用

PB 为其他部分估值。给予公司 6 个月目标价 35 元，对应 15PE62

倍。 

 风险提示：1）信托、租赁行业景气度下降；2）业务进展低于

预期。 
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股价走势 
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市场数据（2015 年 6 月 1 日） 

收盘价（元）                  25.13 

市盈率（2015）                44.08 

市净率（2015）                 4.95 

流通 A 股市值（百万元）       20600 

 

基础数据（2014） 
每股净资产（元）              4.66 

总股本（百万股）               1105 

流通 A 股（百万股）              818 
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1. 与政府关系密切的独特民营金融企业： 

1）改革开放初期国内共成立中信集团、光大集团、爱建股份三家民

营企业，中信和光大先后被收为国有，爱建股份大股东仍为民营企业。 

 

2）公司历任董事长均与地方政府关系密切，大股东又有着浓厚的政

府背景，第二大股东为上海国资委全资子公司。 

 

因此目前爱建股份是唯一一家具有深厚政府背景的民营企业。在上

海发展成为国际金融中心的大环境下，公司作为上海本地综合金控平台，

伴随上海国资国企改革迎来诸多新机遇。 

 

图表 1 爱建股份主要股东及持股比例 

十大股东 股东名称 持股数量（万股） 持股比例 

1 上海工商界爱国建设特种基金会 13595  12.30% 

2 上海国际集团有限公司 10965  9.92% 

3 上海经怡实业发展有限公司 7675  6.94% 

4 上海汇银投资有限公司 4934  4.46% 

5 上海大新华投资管理有限公司 4934  4.46% 

6 
工银瑞信金融地产行业股票型证券

投资基金 
2300  2.08% 

7 全国社保基金 1371  1.24% 

8 全国社保基金 1100  1.00% 

9 上海国际集团资产管理有限公司 978  0.89% 

10 史振明 869  0.79% 
 

资料来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

2. 重组后重振旗鼓，六大金融支柱搭建综合金控平

台 

公司 1993 年改制上市，得到快速发展，2002 年获得证券业务牌照，

但 2004 年因资产损失开始了长达近 10 年的资产重组。 
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图表 2 爱建股份主要股东及持股比例 

 
资料来源：公司官网、公司年报，东吴证券研究所 

 

公司 2012 年中开始引进战略投资者以后，解决了历史遗留问题。公

司逐步形成以信托、证券、资产管理、资本管理、财富管理、融资租赁

六大金融支柱为主，产业发展、建筑设计等地产业务为辅的综合金融地

产平台，完成了由单一信托业务向综合金控平台的转型。作为业务布局

完善的金控平台目前公司市值仅 278 亿元，安全边际极高。 

 

图表 3 爱建股份子公司一览 

 

资料来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

3. 股东背景+综合平台+体量小，皆有助于未来公司

转型 

东方财富、银之杰等企业已经刮起互联网金融之风，而上海作为未

来的国际金融中心，目前尚未出现本地的支柱性互联网金融平台。公司

作为上海本地的金控平台，有望借此进一步转型。 

 

爱建股份作为政府背景浓厚的民营企业，目前六大金融支柱业务布
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局完善，同时每项业务体量比较平均。独一无二的股东背景、较小的体

量和完善的平台都有助于公司未来转型。 

 

4. 投资建议与盈利预测：给予“买入”投资评级 

投资建议与盈利预测：给予“买入”投资评级：预计公司 2015、2016

年净利润分别为 6.35、8.35 亿元，对应 EPS0.57、0.76 元。 

 

公司估值可分为三部分：1）采用净资产及信托管理资产的方法为爱

建信托估值；2）采用市占率类比法为爱建证券估值；3）采用 PB 为其他

部分估值。给予公司 6 个月目标价 35 元，对应 15PE61 倍。 

 

图表 4 爱建股份估值 

人民币，百万元 标号 数值 

爱建信托部分 

预计爱建信托 15年底净资产 A 4,103 

预计上市信托公司 PB B 5.0 

预计爱建信托 15年底信托管理

资产 
C 53,983 

预计信托管理资产对于估值的

贡献比例 
D 20.0% 

爱建信托部分估值 E = A * B + C * D 31,314 

爱建证券部分 

国金证券市场份额 G 0.99% 

国金证券市值 H 85,400 

西南证券市场份额 I 0.80% 

西南证券市值 J 70,200 

太平洋证券市场份额 K 0.24% 

太平洋证券市值 L 56,400 

爱建证券市场份额 M 0.13% 

爱建证券估值 N =  (H / G + J / I  + L / K) / 3 * M 17,724 

爱建股份占爱建证券比例 O 20.23% 

爱建证券部分估值 P = N * O 3,586 

爱建股份中除信托与

证券外部分 

预计 15年底爱建股份中除信托

与证券外净资产 
Q 1,249 

其他部分 PB R 3.0 

其他部分估值 S = Q * R 3,748 

爱建股份整体估值 

爱建股份整体估值 T = E + P + S 38,648 

总股本 U 1,105 

爱建股份目标股价 V = T / U 34.98 
 

资料来源：Wind 资讯，公司年报，东吴证券研究所 

 

 

5. 风险提示： 

1）信托、租赁行业景气度下降； 

2）业务进展低于预期。 
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