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                    并购丰汇租赁获正式通过，开启公司跨越式发展新征程 

 ——金叶珠宝（000587）重大资产重组获证监会通过点评

 

 事件： 

1、9 月 7 日晚，金叶珠宝（000587）公告，公司发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易

事项获得有条件通过。具体事项为：4 月 26 日公司公告收购丰汇租赁，拟以每股 11.92 元的价格向丰汇租

赁原股东发行 2.8 亿股，合计 33.2 亿元，同时支付现金 26.3 亿元，其中 15.0 亿元来源于向大股东九五

集团定向增发 1.3 亿股所募集，总对价 59.5 亿元，购买丰汇租赁原股东中融资产、盟科投资、盛运环保、

重庆拓洋合计持有的丰汇租赁 90%股权。四位补偿责任人中融资产、盟科投资、盛运环保及重庆拓洋承诺

丰汇租赁 2015/16/17 年度实现的扣除非经常性损益后归属于母公司所有者的净利润分别为 5 亿元、8 亿

元和 10 亿元。按公司 90%的股权收购，即为 4.5/7.2/9 亿元。大股东九五集团承诺金叶珠宝业绩 2015/16/17 

年分别为 1.5/2/2.5 亿元。由此，金叶珠宝合并后 2015/16/17 备考业绩分别为 6/9.2/11.5 亿元。 

2、财联社 8 月 26 日讯，李克强 8 月 26 日主持召开国常会，确定加快融资租赁和金融租赁行业发展的措施，

更好服务实体经济。会议指出﹐加快发展融资租赁和金融租赁﹐是深化金融改革的重要举措﹐有利于缓解融

资难融资贵﹐拉动企业设备投资﹐带动产业升级。会议确定﹐一是厉行简政放权﹐对融资租赁公司设立子公

司不设最低注册资本限制。对船舶﹑农机﹑医疗器械﹑飞机等设备融资租赁简化相关登记许可或进出口手续。

在经营资质认定上同等对待租赁方式购入和自行购买的设备。二是突出结构调整﹐加快发展高端核心装备进

口﹑清洁能源﹑社会民生等领域的租赁业务﹐支持设立面向小微企业﹑“三农”的租赁公司。鼓励通过租赁

推动装备走出去和国际产能合作。三是创新业务模式﹐用好“互联网+”﹐坚持融资与融物结合﹐建立租赁

物与二手设备流通市场﹐发展售后回租业务。四是加大政策支持﹐鼓励各地通过奖励﹑风险补偿等方式﹐引

导融资租赁和金融租赁更好服务实体经济。同时﹐有关部门要协调配合﹐加强风险管理。 

点评： 

1、我国融资租赁行业正处高速发展阶段，融资租赁市场空间与渗透率都有望大幅提升 

经济转型和产业升级催生市场需求。融资租赁与信托类似，是为了满足银行之外的大额资金需求，通过提供

以固定资产为主的租赁物满足固定资产投资需求。目前我国正加快产业结构调整和技术革新深化，融资租赁

行业将是产业结构转型的受益者。随着国家对落后产能的淘汰和市场竞争加快产业技术革命进程，新技术革

命对融资租赁带来新的需求。 

我国融资租赁市场空间与渗透率都有望大幅提升。目前，我国租赁行业正处于经济结构调整、金融改革和

区域产业政策落实的三重红利驱动的黄金发展时期。我国经济发展模式正从粗放型转向集约型，工业化、城

镇化的推进，传统行业的升级，民生工程（保障房的建设）、新兴行业和装备制造业的发展都将带动相关设

备投资需求持续增长，为融资租赁行业带来巨大的发展机遇和市场空间。 
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根据行业测算，预计我国2015年租赁业务规模在3万亿元，未来5年预计能实现年均25%的复合增长率达9万亿

元。我国融资租赁行业除市场空间提升之外，市场渗透率也有望较大幅度提升。据《世界租赁年报2011》统

计，2010年中国的租赁渗透率（租赁额/社会设备投资总额）只有3.8%，远低于美国的22%，瑞典的24.60%

和德国的15.80%，在统计的50个国家中排名第33位。而租赁行业发达的英国、美国的租赁渗透率都在17%以

上。若我国融资租赁渗透率达到国际平均水平10%，则也有近3倍的增长空间。 

专业化金融租赁公司更具竞争优势。在利率市场化的背景下，纯金融租赁公司的利差正在收窄。而专业化的

租赁公司可以根据产业链专业优势，深耕一个或多个产业，以租赁为入口，转型为综合金融服务平台，为产

业进行专业的金融服务和结构化融资服务。丰汇租赁目前业务主要覆盖电力、冶金和化工医疗方面，金叶珠

宝收购后，丰汇租赁业务将有望更集中在黄金产业链上，更为突出专业化的竞争优势。 

2、国务院加快发展融资租赁的会议规定，将有利于积极推动融资租赁行业快速发展 

目前，我国宏观经济下滑，很多企业经营困难，通过融资租赁和金融租赁的方式，可有效解决企业融资困难

和融资成本高的问题，对改善企业经营和促进经济发展具有积极的作用，而作为处在该项业务风口的融资租

赁和金融租赁公司，也将积极受益此项规定的各项政策利好。 

具体而言，国务院会议确定“融资租赁公司设立子公司不设最低注册资本限制”，将使融资租赁公司更好的

在各地设立子公司开展融资租赁业务，有利于实现全国化布局，加快融资租赁业务在全国的渗透；“简化相

关手续和对设备经营资质上同等对待，同时通过“互联网+”提高融资租赁业务效率，以及鼓励政府政策支

持和实施奖励补偿”等规定，也将使众多企业尤其是小微企业愿意或乐意接受或主动寻找和开展融资租赁业

务，这将对提高整个融资租赁行业业务规模具有积极的推动作用。 

金叶珠宝收购的丰汇租赁公司，将有望充分受益此项政策规定，快速提高业务规模和经营效益。丰汇租赁

成立于 1999 年，是“中植系”旗下重要的融资租赁公司，目前注册资本高达 20 亿元，业务范围覆盖医疗、

电力、钢铁等行业的直接租赁、售后返租、委托贷款等业务。2014 年丰汇租赁营业收入 11.7 亿，净利润

3.41 亿，规模的盈利水平都排名民营租赁公司前列。 国务院《加快融资租赁和金融租赁行业发展》的规定，

将使处在该业务风口的丰汇租赁公司充分受益，从总体上提高公司业务规模和经营效益。 

3、金叶珠宝收购丰汇租赁后将产生积极的协同作用，并有望开展供应链金融和黄金银行等相

关业务 

金叶珠宝在黄金产业链上具有极强的运作能力。1998 年，金叶珠宝拿到了由中国人民银行颁发的“黄金经

营许可证”，这是同业中极其罕见的。2003年，国家开发黄金市场，金叶珠宝抓住历史机遇，更名定了今天

的“金叶珠宝”品牌，正式独立自主经营。此后，金叶珠宝开始与国内一线黄金厂商合作，并与国际珠宝巨

头合作提升名气。金叶珠宝先后拿下了北京奥运会、上海世博会等系列金、银纪念品的订单。经过 20 年的

快速发展，公司目前已成为集黄金首饰开发设计、生产加工、批发零售和品牌加盟于一体的国内著名珠宝企

业，囊括了黄金全产业链。 

金叶珠宝收购丰汇租赁后，丰汇租赁可以利用金叶珠宝上市公司的平台优势，通过增发股份、公司债券等再

融资渠道注入更多的经营资本金，以及利用上市公司的优质资产通过抵押贷款或信用担保借款等方式获得资

金支持，以此进一步扩大丰汇租赁资本规模及业务范围，增强盈利能力。 

此外，金叶珠宝收购丰汇租赁后，还有望将丰汇租赁的融资租赁、黄金租赁和委托贷款等金融服务模式与公

司的黄金全产业链经营优势有效结合，以进一步挖掘黄金的货币价值，开展诸如“黄金产业链金融”及“黄

金银行”等业务，从而开启公司跨越式发展新征程。 
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4、盈利预测与投资建议 

假定公司收购丰汇租赁并将丰汇租赁财务报表纳入公司合并报表，则我们预测公司 2015/16/17 年 EPS 分别

为 0.68、1.00、1.28，对应 2015/16/17年 PE分别为 28.70/19.56/15.36倍，维持“买入”评级。  

5、风险提示 

业务拓展不达预期。 
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表 1、金叶珠宝盈利预测 

 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 

证券代码： 000587.sz 股票价格： 19.60 投资评级： 买入 日期： 2015-9-7

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 10% 36% 36% 33% EPS 0.26 0.68 1.00 1.28

毛利率 5% 9% 10% 11% BVPS 2.34 1.81 2.65 3.73

期间费率 3% 3% 3% 2% 估值

销售净利率 1% 5% 6% 7% P/E 76.67 28.70 19.56 15.36

成长能力 P/B 8.37 10.85 7.39 5.25

收入增长率 17% 37% 18% 13% P/S 1.06 1.47 1.25 1.10

利润增长率 -3% 409% 47% 27%

营运能力 利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

总资产周转率 3.61 3.76 3.42 3.04 营业收入 10333 14156 16704 18875

应收账款周转率 21.48 21.48 21.48 21.48 营业成本 9831 12867 15000 16799

存货周转率 12.07 12.07 12.07 12.07 营业税金及附加 22 30 35 40

偿债能力 销售费用 186 275 280 296

资产负债率 51% 46% 40% 34% 管理费用 74 102 100 113

流动比 1.91 2.02 2.34 2.75 财务费用 37 (9) (29) (60)

速动比 1.35 1.41 1.70 2.08 其他费用/（-收入） (17) 5 3 1

营业利润 165 896 1321 1688

资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 营业外净收支 14 14 14 14

现金及现金等价物 1393 1664 2358 3332 利润总额 179 910 1335 1702

应收款项 481 659 778 879 所得税费用 34 171 252 323

存货净额 814 1068 1245 1395 净利润 145 738 1083 1379

其他流动资产 89 122 143 162 少数股东损益 3 13 19 24

流动资产合计 2777 3513 4524 5767 归属于母公司净利润 142 725 1064 1355

固定资产 70 163 276 369

在建工程 0 80 70 70 现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

无形资产及其他 4 4 4 4 经营活动现金流 (141) 10 605 997

长期股权投资 0 0 0 0   净利润 145 738 1083 1379

资产总计 2860 3769 4883 6218   少数股东权益 3 13 19 24

短期借款 354 354 354 354   折旧摊销 7 7 17 28

应付款项 778 1020 1189 1332   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 110 151 178 202   营运资金变动 (296) (748) (514) (435)

其他流动负债 211 211 211 211 投资活动现金流 (35) (173) (104) (92)

流动负债合计 1453 1736 1933 2098   资本支出 3 (173) (104) (92)

长期借款及应付债券 0 0 0 0   长期投资 0 0 0 0

其他长期负债 2 2 2 2   其他 (38) 0 0 0

长期负债合计 2 2 2 2 筹资活动现金流 447 (113) (165) (210)

负债合计 1454 1738 1934 2100   债务融资 (389) 0 0 0

股本 557 1062 1062 1062   权益融资 98 0 0 0

股东权益 1405 2031 2949 4118   其它 738 (113) (165) (210)

负债和股东权益总计 2860 3769 4883 6218 现金净增加额 271 (275) 336 694
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