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在最适合供应链金融的领域起航 

 最适合供应链金融的土壤 

公司是黄金加工领域龙头，黄金具有单价高、易存储、标准化程度高的特点，

天然适合做供应链金融。通过供应链金融业务变现公司长期浸淫黄金加工行业

的价值，基于五维模型判断，公司转型逻辑顺畅。 

 业务端：黄金租赁超千亿级市场 

2014 年国内黄金租赁涉及黄金 2000 吨，金额超 4500 亿，但同时具备产业优

势与金融优势的公司少之又少，公司优势明显且独特。金叶珠宝在黄金租赁市

场每一个百分点的市占率就对应着 45 亿的租赁规模，对于注册资本 20 亿的丰

汇租赁而言，弹性足够大。 

 成本端：资金成本由 11%到 7% 

1）通过与银行合作黄金租赁业务，资金成本在 3%-4%；2）通过上市股东支

持，获得低成本银行信贷资金；3）利用上市平台，资本市场多渠道融资；4）

通过外商系租赁子公司获得低成本资金。综合判断成本将由上市前的 11%降至

7%左右，红利释放相当可观。 

 可能的催化因素 

除了较好的基本面因素外，公司在中短期仍具备可能的催化因素，主要包括：

1）员工持股计划的最终实施；2）黄金租赁业务的放量；3）真实业绩超承诺

业绩。 

 公司合理估值区间 26~33 元，首次给予“买入”评级 

预计 15-17 年公司 EPS 为 0.77/1.31/1.63 元/股。考虑到：1）融资租赁余额近

5 年复合增速超 45%；2）黄金产业天然适合供应链金融；3）长期看，租赁公

司区别于其他金融机构的优势，在于对特定行业的渗透力，金叶珠宝具备条件。

好行业、好公司，理应享受估值溢价，我们给予上市公司 2016 年 20-25 倍 PE

估值，对应股价合理区间为 26-33 元，首次给予“买入”评级。 

 风险提示 

如果中国宏观经济增长大幅趋缓，将导致公司租赁资产的质量出现下滑，影响

利润水平。同时转型公司面临转型进度不达预期的风险。 

 盈利预测和财务指标 
 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 (百万元 ) 8,831 10,333 13,827 16,659 19,861 

(+/-%)  37.4% 17.0% 33.8% 20.5% 19.2% 

净利润 (百万元 ) 147 142 739 1,255 1,575 

(+/-%)  -17.3% -2.9% 418.8% 69.8% 25.5% 

摊薄每股收益 (元 ) 0.26 0.26 0.77 1.31 1.64 

EBITMargin  2.5% 2.1% 9.6% 13.4% 14.6% 

净资产收益率 (ROE) 12.3% 10.9% 11.4% 17.8% 20.2% 

市盈率 (PE) 80.3 82.7 25.5 15.0 12.0 

EV/EBITDA 53.7 57.7 19.1 13.0 11.2 

市净率 (PB) 9.9 9.0 2.9 2.7 2.4 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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投资摘要 

估值与投资建议 

金叶珠宝完成对丰汇租赁的收购后，主业完成从黄金加工向融资租赁的转型，

通过供应链金融变现其在黄金加工领域长期浸淫的综合优势。预计 2015-2017

年可实现每股收益分别为 0.77/1.31/1.63 元，目前股价对应动态市盈率分别为

28/16/13x，估值偏低。考虑到目前租赁行业近几年高达 45%的复合增速，以及

公司本身的优势地位，给予公司 20-25 倍的 PE 估值，按 2016 年业绩，对应合

理估值区间为 26-33 元/股。目前价位具备较高安全边际，且中短期催化因素较

多，给予买入评级。 

核心假设或逻辑 

对公司的估值以及评级，包含以下核心假设条件： 

1） 上市公司以及丰汇租赁原股东方的业绩承诺均能够实现； 

2） 成本端：参考上市租赁公司水平，丰汇租赁资金成本由 11%下降至 7%左右，

且在两年完成成本端的下降； 

3） 业务端：丰汇租赁保持之前盈利能力，但并未要求在黄金租赁业务上具体

的业务规模。 

与市场预期的差异之处 

与市场一般预期的差异之处主要体现在： 

1） 提出供应链金融的五维模型，筛选优质标的。市场在对供应链金融的认知

上存在“转型即合理”的倾向，在筛选标的上并未做太多的工作，对金叶

珠宝的推荐亦是如此。我们通过五维模型去详细展示公司供应链金融转型

的优势，指出公司由于其他的原因； 

2） 量化成本端下降的影响。市场缺乏对租赁公司成本端下降所带来影响的测

算，由于成本端下降对于净利润的影响较大，我们则在估值模型中重点考

虑了成本端下降所能带来的影响； 

3） 融资租赁的下一个风口在于产融结合。市场对于租赁公司的关注点仍在于

租赁行业“量”的增长方面，我们则前瞻性提出产融结合是融资租赁下一

个风口，也是选择标的的重要参考因素之一。金叶珠宝的租赁业务将重点

渗透黄金产业链，相比于一般租赁公司，可享受一定估值溢价。 

股价变化的催化因素 

中短期来看，公司可能的催化因素包括：1）员工持股计划的完成，将有利于激

发业务团队的积极性；2）租赁业务的超预期，参照丰汇租赁历史成长性，不排

除其业绩超出承诺的可能性；3）黄金租赁业务开始明显放量。以上三点均可带

动公司估值水平的提升。 

核心假设或逻辑的主要风险 

第一，如果中国宏观经济增长大幅趋缓，将导致公司租赁资产的质量出现下滑，

影响利润水平； 

第二，转型公司面临进度不达预期的风险。 
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并购租赁谋转型 

并购租赁切入黄金供应链金融 

收购丰汇租赁，主业谋转型。金叶珠宝传统业务为黄金首饰加工与批发，受限

于主业展业空间较为有限以及充分竞争的市场格局，盈利能力偏弱。2014 年公

司营业收入达到 103 亿元，但创造净利润仅 1.4 亿元，同时 ROA、ROE 水平

均不高。公司有转型的内在需求，通过并购丰汇租赁切入供应链金融领域，变

现其在黄金产业链浸淫多年的综合资源优势。 

表 1：金叶珠宝黄金主业盈利能力偏低 
 2015 年 H1 2014 年  2013 年  2012 年  

总资产（亿元） 33.5 28.6 22.2 19.5 

净资产（亿元） 14.8 14.1 12.0 10.5 

营业收入（亿元） 47.5 103.3 88.3 64.3 

净利润（亿元） 0.7 1.4 1.5 1.8 

ROA（年化） 4.3% 5.0% 6.6% 9.1% 

ROE（年化） 9.8% 10.1% 12.3% 16.9% 

销售净利率 1.5% 1.4% 1.7% 2.8% 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 
 

供应链金融已经成为行业转型新领地，占据先发优势至关重要。供应链金融已

经成为传统产业转型的战略级突破点，同时黄金单价高、易存储、标准化程度

高的特点，决定了黄金产业天然适合做供应链金融。金叶珠宝是首家以实际行

动践行黄金供应链金融布局的公司，在供应链金融崛起的关口下，抢得先机至

关重要。得益于公司在黄金加工领域的龙头地位，以及丰汇租赁的突出盈利能

力，金叶珠宝切入供应链金融的实操方式务实、高效。 

收购方案概况 

59.5 亿元收购丰汇租赁 90%股权，对应 2015 年一季度 PB3.1倍。金叶珠宝通

过发行股份以及支付现金的方式购买中融资产、盟科投资、盛运环保、重庆拓

洋持有的丰汇租赁 90%股权，总计支付价款为 59.5 亿元，估价水平相当于 2015

年 1 季度租赁公司净资产的 3.1 倍。同时金叶珠宝向大股东九五集团定向增发

1.3 亿股，募集配套资金。发行股份购买资产及向大股东定增对应股票价格均为

11.92 元/股。收购方案已于 9 月初获得证监会通过。 

表 2：收购及定增募集资金总方案 

 九五集团 中融资产 盟科投资 盛运环保 重庆拓洋 

收购方案      

股份支付      

发行股份（万股）  9,971 9,121 8,735  

对应金额（万元）  118,850 108,717 104,123  

现金支付（万元）  158,812 43,336 44,624 16,528 

募资方案      

发行股份（万股） 12618     

对应金额（万元） 150410     

总计 
购买资产：发行股份 2.8 亿股，支付现金 26.3 亿元，共计金额 59.5亿元；大股东

定增募资：1.26 亿股，对应金额 15 亿元。 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 
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中植系将成为第二大股东，后续合作空间充分打开。本次交易完成后，九五集

团依然是上市公司控股股东，持股比例由之前 29.95%增长至 30.48%，中融资

产、盟科投资、盛运环保持股比例分别达到 10.37%、9.48%、9.08%。其中中

融资产、盟科投资所持丰汇租赁股份的实际控制人均为谢直锟，其将间接持有

上市公司 19.85%的股权，成为上市公司第二大股东，中植系与上市公司后续合

作空间充分打开。 

表 3：发行前后上市公司股本变化（股份数单位：万股） 

 发行前股份数 持股比例 本次增加股数 发行后总计 持股比例 

九五集团 16,686 29.95% 12,618 29,304 30.48% 

中融资产   9,971 9,971 10.37% 

盟科投资   9,121 9,121 9.48% 

盛运环保   8,735 8,735 9.08% 

其他股东 39,027 70.05%    

总股本 55,713 100% 40,445 96,158 100% 

资料来源：国信证券经济研究所（注释：中融资产、盟科投资实际控制人为谢直锟） 

租赁资产盈利能力远胜主业 

并购双方均对业绩作出承诺，上市公司业绩有保障。除了丰汇租赁各股东方对

租赁业绩的承诺外，作为并购方，九五集团亦对上市公司主业业绩作出承诺，

在上市公司并购案例中极为少见。其中九五集团对传统黄金业务的承诺为：

2015-2017 年归母扣非净利润分别为 1.5 亿元、2.0 亿元、2.5 亿元；丰汇租赁

原股东对租赁业务承诺为：2015-2017 年净利润分别达到 5 亿元、8 亿元、10

亿元，上市公司 90%股权对应净利润 4.5 亿元、7.2 亿元、9.0 亿元。 

按双方业绩承诺，同时考虑到本次发行后每股收益摊薄，不考虑业绩超预期的

前提下，金叶珠宝 2015-2017 年可实现每股收益 0.62 元、0.96 元、1.20 元。 

表 4：并购方案的业绩承诺 
 2015 年  2016 年  2017 年  

金叶珠宝业绩承诺（亿元） 1.5 2.0 2.5 

丰汇租赁业绩承诺（亿元） 5.0 8.0 10.0 

90%股权对应（亿元） 4.5 7.2 9.0 

双方业绩承诺总计 6.0 9.2 11.5 

发行后总股本（亿股） 9.6 9.6 9.6 

EPS-黄金业务贡献（元 /股） 0.16 0.21 0.26 

EPS-租赁业务贡献（元 /股） 0.47 0.75 0.94 

EPS 贡献倍数（租赁 /黄金主

业） 
3 3.6 3.6 

EPS-总计（元 /股） 0.62 0.96 1.20 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 
 

租赁业绩贡献将是黄金主业的 3-4 倍。丰汇租赁公司盈利能力突出，明显好于

传统主业。并购完成后，仅按业绩承诺，租赁业务 2015年-2017年贡献 EPS 0.47、

0.75 和 0.94 元/股，分别是黄金主业的 3 倍、3.6 倍和 3.6 倍，租赁资产盈利能

力大幅高于传统业务。 

丰汇租赁：打造综合金融平台 

丰汇租赁概况 

谢直锟是丰汇租赁原实际控制人。本次并购前，中植系解直锟通过盟科投资、

中融资产（认购专项资产管理计划）和重庆拓洋间接持有丰汇租赁 67.5%股份，

是其实际控制人；北京首拓融盛投资有限公司、盛运环保（上市公司）持有丰

http://www.hibor.com.cn/


 

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  7 

汇租赁 10%、22.5%股份。 

图 1：丰汇租赁股权结构 

 

资料来源：上市公司公告信息整理，国信证券经济研究所 

规模居前，近三年收入、净利润复合增速 99%、73%。在杠杠经营的租赁机构

中，注册资本是业务端的生命线，按 2014 年底数据计算，丰汇租赁注册资本

20 亿在内资租赁公司规模中排名第十位，规模居前。2014 年丰汇租赁分别实

现营业收入、净利润 11.7 亿元、3.4 亿元，近三年复合增速分别为 99%、73%，

远高于行业 45%的均值水平。 

表 5：内资租赁公司注册资本排名（截至 2014 年底） 
排名 公司 注册时间 注册地 注册资金（亿元） 

1 浦银租赁有限公司 2009 年  上海 76.60 

2 天津渤海租赁有限公司 2008 年  天津 62.60 

3 长江租赁有限公司 2004 年  天津 58.00 

4 中航国际租赁有限公司 2004 年  上海 37.90 

5 国泰租赁有限公司 2007 年  济南 30.00 

6 庞大乐业租赁有限公司 2009 年  唐山 25.00 

7 南车投资租赁有限公司 2008 年  北京 23.00 

8 汇通信诚租赁有限公司 2012 年  乌鲁木齐 21.60 

9 中建投租赁有限责任公司 2011 年  北京 20.00 

10 中联重科租赁（北京）有限公司 2006 年  北京 15.02 

资料来源：上市公司公告，国信证券经济研究所整理 
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图 2：丰汇租赁近三年营收、净利润情况 

 
资料来源：上市公司公告信息整理，国信证券经济研究所 

负债、资产端均蕴含较大提升空间。丰汇租赁负债端资金来源主要依托非银金

融机构，其中信托计划是最为主要资金来源，总资金成本显著高于上市租赁公

司，本次并购后将逐步释放成本下降红利；资产端，目前丰汇租赁业务领域并

未体现出明显的聚焦领域，依托中植系金融平台和较强业务拓展能力，形成了

自身独特优势，本次并购计划若能顺利实施，未来业务端将逐渐聚焦黄金产业

链金融领域，形成自身鲜明特色和享受一定估值溢价。 

表 6：丰汇租赁 2014 年主要资金来源 
客户名称 是否存在关联关系 期末余额（亿元） 占比 

中融国际信托有限公司 否 33.6 57.11% 

上海财通资产管理有限公司 否 17.4 29.47% 

中国银行高粱桥支行 否 2.8 4.82% 

英大国际信托有限责任公司 否 1.8 3.06% 

渤海国际信托有限公司 否 1.1 1.88% 

总计 - - 56.7 96.34% 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 
 

 

表 7：丰汇租赁 2014 年业务端前五名客户 
客户名称 业务类型 收入（万元） 占比 

青州市宏利水务有限公司 融资租赁 7450 6.39% 

贵阳大地驰骋房地产开发有限公司 委托贷款 7431 6.38% 

沈阳泰华林房地产开发有限公司 委托贷款 5679 4.87% 

宁夏庆华煤化集团有限公司 融资租赁 5512 4.73% 

昌乐县益民热力有限公司 融资租赁 4154 3.56% 

客户名称 业务类型 收入（万元） 占比 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 
 

打造综合金融平台,盈利能力业内领先 

不止于租赁，丰汇租赁定位于综合金融业务。丰汇租赁所能提供的不仅是传统

意义上的融资租赁业务，而是以租赁为平台，构建了一个多元金融业务群，其

中主要模块包括了：投行类业务、传统融资租赁业务以及直投类业务。1）投行

类主要包括 FA（财务顾问）业务，通过为上市公司在产业链上下游寻找并购标

的参与并购业务，或者直接参与上市公司定增业务；2）融资租赁板块，除了一

般意义上租赁，还以租赁为基础开展委托贷款业务；3）直投类业务，借助丰汇
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租赁长期在产业链的渗透和认知，寻找优势投资项目，也可和上市公司分享项

目资源。 

丰汇租赁多元化金融业务定位是其经营表现好于行业的重要原因，在结果上体

现为两个方面：收入结构多元化、盈利能力领先于行业。 

图 3：丰汇租赁综合金融业务平台 

 

资料来源：上市公司公告信息整理，国信证券经济研究所 

丰汇租赁收入结构多元化。2014 年丰汇租赁收入结构中，财务顾问收入占比高

达 51%，委托贷款和融资租赁业务收入占比分别为 33%、16%。虽然在结果上

表现为纯粹租赁业务收入占比不高，但其委托贷款利息收入和财务顾问收入均

是以租赁业务为基础，均依托于租赁业务常年浸淫行业的深刻认知优势，强大

的租赁业务拓展能力是丰汇租赁强大的根本。 

表 8：丰汇租赁收入结构多元化 
 2013 年  2014 年  

 收入 (亿元） 占比 收入 (亿元） 占比 

租赁租金 1.13 22% 1.83 16% 

委托贷款利息 1.38 27% 3.86 33% 

财务顾问 2.68 52% 5.97 51% 

总计 5.19 100% 11.66 100% 

资料来源：上市公司公告信息整理，国信证券经济研究所 
 

盈利能力在行业内处于领先水平。我们统计了上市租赁公司（包括 A股、新三

板和港股租赁公司），丰汇租赁的盈利能力处于明显领先地位，虽然其杠杆倍数

处于中间水平，但其 ROA、ROE 指标全面领先行业，同时考虑到丰汇租赁注

册资本 20 亿元，在内资融资租赁公司中排名第十的体量，其盈利能力的领先更

难能可贵。 

表 9：丰汇租赁盈利能力行业领先 

 
丰汇租赁 渤海租赁 聚信租赁 远东宏信 

中国飞

机租赁 
融信租赁 福能租赁 

总资产 79.9 677.2 48.0 1107.3 146.8 11.89 16.22 

营业收入 11.7 68.5 2.1 100.6 6.9 0.84 1.58 

净利润 3.4 11.8 0.5 23.0 2.4 0.29 0.69 

杠杆倍数 5.2 5.0 5.6 6.2 9.5 3.6 4.0 

ROA（年化） 4.3% 1.7% 2.1% 2.1% 1.7% 2.4% 4.3% 

ROE（年化） 22.7% 9.4% 12.9% 13.2% 17.0% 10.3% 18.3% 

资料来源：国信证券经济研究所（考虑到季节周期因素，采用 2014 年数据，其中聚信租赁数据为 2014 年半年

数据，相关指标经年化处理） 
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未来看点：切入新蓝海&负债端成本下滑 

看点之一：黄金产业链金融空间超千亿 

黄金产业链金融沿三个方向展开，行业空间超千亿。1）为上游金矿开采、冶炼

企业提供设备租赁融资和委托贷款服务。上游开采企业对设备的投资往往站到

总投资的 35%左右，且租赁公司在设备抵押贷款方面相传统商业银行更具优势；

2）为中游企业提供黄金租赁服务，公司通过从银行或其他行业其他拆借黄金，

租赁给客户赚取中间利差，盘活行业存量，2014 年国内租赁黄金涉及 2000 吨，

金额超 4500 亿；3）为下游黄金饰品经销商提供委托贷款服务，解决企业融资

难问题。 

五维模型看价值，黄金产业天然适合供应链金融。参照我们对供应链金融的五

维价值模型，黄金行业天然适合供应链金融。1）大产业：2014 年国内黄金消

费 886 吨，按 250 元/克计算，涉及消费金额 2200 亿元；2）弱上下游：国内

黄金开采企业参差不齐，下游经销商更是处于弱势地位，从银行获得贷款的难

度加大；3）强控制力：金叶珠宝依托在加工领域的优势，对于上下游企业均具

有一定话语权；4）资金端优势：通过并购丰汇租赁，享受 10 倍资金杠杆优势，

租赁公司注册资本 20 亿，据内资租赁公司第十位；5）标准化高：黄金自身标

准化程度很高，且单品价值大，天然适合做供应链金融质押标的。 

图 4：黄金供应链金融图谱 

 

资料来源：上市公司公告信息整理，国信证券经济研究所 

看点之二：资金成本将由 11%下降到 7% 

上市丰富融资途径，资金成本有望由 11%下降到 7%。丰汇租赁的短板在于融

资渠道较为单一，高度依赖以信托、资管计划为主的非银机构，占比超 96%，

综合资金成本在 11%左右。通过并购间接上市后，丰汇租赁可在四个方面降低

资金成本：1）通过与银行合作黄金租赁业务，资金成本在 3%-4%；2）通过上

市股东支持，获得低成本银行信贷资金；3）利用上市平台，资本市场多渠道融

资，如渤海租赁 2013 年发行 35 亿元公司债，票面利率为 6%；4）通过租赁子

公司获得低成本资金，如通过外商系子公司丰植租赁获得 70 亿元人民币的外资

使用额度，综合成本 5%-6%。 
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图 5：丰汇租赁融资结构较为单一  图 6：丰汇租赁成本端潜在下降空间 

 

 

 

资料来源：上市公司公告信息整理，国信证券经济研究所  资料来源：上市公司公告信息整理，国信证券经济研究所 

 

看点之三：拟实施员工持股计划，转型动力足 

三亿元员工持股计划，各方利益趋同。公司于 2015 年 9 月公告拟实施总额 3

亿元的员工持股计划，预计将重点覆盖上市公司及租赁子公司层面的核心管理

人员，形成对黄金租赁业务的重点支持。员工持股计划设立后将委托具有资产

管理资质的机构管理，并通过二级市场买卖的方式实现持股。若员工持股计划

顺利完成，将进一步统一股东方及业务团队的利益，同时管理层与二级市场之

间也可形成良性互动。 

金融业务不变的模式：得人才者得天下。金融行业是最讲究人才激励的行业，

长期看，人才也是金融企业兴衰周期背后重要的驱动因素。金叶珠宝转型后，

金融业务利润占比将达到 80%以上，融资租赁成为最为重要的利润源，对于业

务人员的激励重要性不言而喻，员工持股计划的尽早推出将是个多赢的局面，

利于后续展业。 

下一个风口在于产融结合 

租赁行业爆发式增长，成为非银领域亮眼的明星。截至 2015 年中期，全国在

册运营的各类融资租赁公司共 3185 家，其中金融租赁公司 39 家，内资租赁公

司 191 家，外资租赁公司达 2955 家；租赁合同余额达 3.7 万亿，较 2014 年底

增长 14%，其中金融租赁、内资租赁和外资租赁公司合同余额分别为 1.47 万亿、

1.15 万亿及 1.04 万亿，单企业平均合同余额分别为 377 亿、60 亿及 4 亿。 

  

73.81% 

22.76% 

2.91% 0.52% 

信托 资管 银行 商业保理 
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图 7：融资租赁行业合同余额（亿元） 

 
年

度 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015H1 

金

租 
10 90 420 1700 3500 3900 6600 8600 13000 14700 

内

租 
60 100 630 1300 2200 3200 5400 6900 10000 11450 

外

租 
10 50 500 700 1300 2200 3500 5500 9000 10400 

总

计 
80 240 1550 3700 7000 9300 15500 21000 32000 36550 

 

资料来源：租赁联盟，国信证券经济研究所整理 

产融结合是租赁公司下一个重量级风口，供应链金融提供绝佳弯道超车机会。

租赁公司的优点有三：10 倍资金杠杆、低成本外资利用渠道以及设备的加速折

旧。在行业爆发增长阶段，更多体现的是量的增长，截至 2015 年中期，租赁

公司家数已突破 3000家，租赁合同余额 3.7万亿元。随着租赁公司竞争的加剧，

行业下一个发展主旋律将是比拼质量的时代，而供应链金融的崛起无疑提供了

一个绝佳的机会。 

随着利率市场化的推进，租赁公司单纯比拼息差的逻辑将逐渐面临利差缩窄的

尴尬现实，单纯意义上租赁公司的估值也受限于此。而真正的优质租赁公司，

必将是深耕某些专业领域的行业翘楚，供应链金融无疑为租赁公司发挥其最大

能量提供了载体。未来租赁行业格局将是以超大型租赁公司和深耕特定行业租

赁公司并存的局面，借供应链金融实现弯道超车是绝佳战略。 

丰汇租赁自身强大已经在历史经营数据上获得证明，切入黄金产业链金融后，

借助上市公司在黄金产业链常年积累的优势，发展前景值得看好。 
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图 8：融资租赁的下一个风口在于产融结合 

 

资料来源：上市公司公告信息整理，国信证券经济研究所 

估值分析 

假定 1：业绩承诺双方均能兑现业绩； 

假定 2：本次收购中，过渡期间所实现盈利均归上市公司所有； 

按九五集团对金叶珠宝黄金业务业绩承诺，2015 年-2017 年黄金主业实现净利

润将分别达到 1.5 亿元、2 亿元、2.5 亿元；丰汇租赁股东对租赁业务业绩承诺

为，2015 年-2017 年净利润不低于 5 亿元、8 亿元、10 亿元，上市公司 90%

股权对应净利润分别为 4.5 亿元、7.2 亿元、9 亿元。 

根据收购报告书，本次收购的过渡期所实现收益均归上市公司所有，过渡期指

2015 年 3 月 31 日至资产交割日。丰汇租赁 2015 年一季度实现净利润 0.42 亿

元，则仅按业绩承诺，上市公司 2015 年-2017 年可实现净利润总额为 5.58 亿、

9.2 亿、11.5 亿元。 

假定 3：丰汇租赁资金成本由 11%逐步下降到 7%，历时 2年，且匀速降低； 

参考上市租赁公司案例，丰汇租赁资金成本下降趋势较为确定，考虑到融资资

金、租赁项目的时间周期，以及目前并购审批进度、丰汇租赁新融资运作等时

间间隔，我们假定 2015 年丰汇租赁融资成本仍维持在 11%的水平，后两年分

别下降为 9%、7%，逐步向行业平均水平看齐。对资金成本修正后，丰汇租赁

2015 年-2017 年可实现净利润可分别达到：7 亿亿、11.7 亿、14.7 亿，上市公

司 90%股权分别对应净利润 6.3 亿元、10.5 亿元、13.2 亿元。 

综上，上市公司 2015 年 -2017 年净利润总额分别为：7.4亿元、12.5 亿元、15.7

亿元。 
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表 10：上市公司业绩预测（单位：亿元） 
 2015 年  2016 年  2017 年  

一、租赁业务    

承诺净利润 5.0 8.0 10.0 

可实现净利润 -考虑成本下降 7.0 11.7 14.7 

90%股权对应净利润 6.3 10.5 13.2 

二、黄金主业    

承诺净利润 1.5 2 2.5 

三、净利润总计 7.0 12.5 15.7 

四、每股净收益    

总股本（亿股） 9.6 9.6 9.6 

EPS（元 /股） 0.77 1.31 1.63 

资料来源：国信证券经济研究所整理（注：丰汇租赁 2015 年 2 季度开始，收益归属上市公司） 
 

存量业务提供安全边际，黄金产业链金融提供往上弹性。在以上假定下，金叶

珠宝 2015 年-2017 年 EPS 可分别达到 0.77 元/股、1.31 元/股、1.63 元/股。且

融资租赁行业租赁余额近 5 年复合增速超 45%，若供应链金融蓝海业务实现突

破，不排除未来实际业绩超出我们上述分析的可能性。好行业、好公司，理应

享受估值溢价，我们给予上市公司 2016 年 20-25 倍 PE 估值，对应股价合理区

间为 26-33 元，对应合理市值区间 250-314 亿元，买入评级。 

黄金产业链金融是公司最大看点，由于业务尚属蓝海，我们在业绩测算中并未

考虑相关业务贡献。即使不讲“黄金供应链金融”的大逻辑，仅凭现有业务，公

司估值依然具备较大优势。 

风险提示 

租赁业务受宏观经济环境影响较大，经济较大波动对业务稳定发展不利。另一

方面，公司黄金产业链金融业务目前尚处于战略布局期，后续经营情况需要持

续跟踪，具有一定不确定性。
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附表：财务预测与估值 

 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E  利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 

现金及现金等价物 1393 1728 1826 1924  营业收入 10333 13827 16659 19861 

应收款项 481 1287 1789 2272  营业成本 9831 12095 13951 16419 

存货净额 814 1011 1199 1440  营业税金及附加 22 43 48 54 

其他流动资产 89 3003 4174 5302  销售费用 186 243 285 331 

流动资产合计 2777 7029 8988 10938  管理费用 74 120 137 155 

固定资产 70 141 280 439  财务费用 37 229 456 669 

无形资产及其他 4 5 6 7  投资收益 0 3 3 3 

其他长期资产 9 6084 8457 10741  资产减值及公允价值变动 (17)  85 118 150 

长期股权投资 0 (6) (11)  (17)   其他收入 0 0 0 0 

资产总计 2860 13254 17721 22108  营业利润 165 1184 1901 2386 

短期借款及交易性金融负债 3237 5202 5304 5419  营业外净收支 14 0 0 0 

应付款项 778 895 1032 1214  利润总额 179 1184 1901 2386 

其他流动负债 (2562)  (3166)  (3653)  (4295)   所得税费用 34 284 456 573 

流动负债合计 1453 2931 2683 2338  少数股东损益 3 161 190 239 

长期借款及应付债券 0 2964 7010 10903  归属于母公司净利润 142 739 1255 1575 

其他长期负债 2 720 720 720       

长期负债合计 2 3684 7729 11623  现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 

负债合计 1454 6614 10412 13961  净利润 142 739 1255 1575 

少数股东权益 100 164 240 335  资产减值准备 (23)  17 30 38 

股东权益 1305 6475 7068 7812  折旧摊销 7 9 11 15 

负债和股东权益总计 2860 13254 17721 22108  公允价值变动损失 17 (85)  (118)  (150)  

      财务费用 37 229 456 669 

关键财务与估值指标 2014 2015E 2016E 2017E  营运资本变动 (2299)  (9745)  (4553)  (4557)  

每股收益 0.26 0.77 1.31 1.64  其它 25 47 45 57 

每股红利 0.13 0.41 0.69 0.86  经营活动现金流 (2131)  (9018)  (3330)  (3022)  

每股净资产 2.34 6.73 7.35 8.12  资本开支 36 (13)  (63)  (63)  

ROIC 5% 10% 10% 10%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 11% 11% 18% 20%  投资活动现金流 36 (7) (57)  (57)  

毛利率 5% 13% 16% 17%  权益性融资 98 4821 0 0 

EBIT Margin  2% 10% 13% 15%  负债净变化 0 2964 4046 3893 

EBITDA  Margin  2% 10% 13% 15%  支付股利、利息 (75)  (390)  (662)  (831)  

收入增长 17% 34% 20% 19%  其它融资现金流 2577 1965 101 115 

净利润增长率 -3% 419% 70% 25%  融资活动现金流 2525 9361 3485 3178 

资产负债率 54% 51% 60% 65%  现金净变动 430 335 98 98 

息率 1% 4% 6% 8%  货币资金的期初余额 963 1393 1728 1826 

P/E 76.7 25.5 15.0 12.0  货币资金的期末余额 1393 1728 1826 1924 

P/B 8.4 2.9 2.7 2.4  企业自由现金流 (2078)  (8742)  (2906)  (2399)  

EV/EBITDA 54.7 19.1 13.0 11.2  权益自由现金流 499 (3987)  895 1101 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司

客户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。

任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公

司向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，

但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、

建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司

可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联

机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息

及资料处于最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不

保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在

任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形

式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投

资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切

后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证

券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接

收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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国信证券经济研究所团队成员    
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陶川      010-88005317 
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李智能      0755-22940456 

策略 
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技术分析 
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魏玉敏      021-60933161 
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郭陈杰      021-60875168 

朱元      021-60933162 
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何立中      010-88005322 
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江维娜      021-60933157 

邓周宇      0755-82133263 

万明亮 

社会服务(酒店、餐饮和休闲) 

曾光      0755-82150809 

钟潇      0755-82132098 

张峻豪      0755-22940141 

家电 

王念春      0755-82130407 

通信服务 

程成      0755-22940300 

李亚军      0755-22940077 

电子 

刘洵      021-60933151 

蓝逸翔      021-60933164 

马红丽      021-60875174 

环保与公共事业 

陈青青      0755-22940855 

邵潇      0755-22940659 

军工及主题投资 

梁铮      010-88005381 

王东      010-88005309 

徐培沛      0755-82130473 

 非金属及建材 

黄道立      0755-82130685 

刘宏      0755-22940109 

房地产 

区瑞明      0755-82130678 

朱宏磊      0755-82130513 

食品饮料 

刘鹏      021-60933167 

 

电力设备新能源 

杨敬梅      021-60933160 

化工 

苏淼      021-60933150 

建筑工程 

刘萍      0755-22940678 

金融工程 
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吴子昱      0755-22940607 

黄志文      0755-82133928 

邹璐      0755-82130833-701418 

轻工造纸 

邵达      0755-82130706 

汽车及零部件 
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