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并购租赁和保理，启航供应链金融 

� 并购租赁和保理，转型供应链金融 

公司虽贵为特种钢丝绳龙头，但受制于需求不振，近年来盈利能力较弱。公司
以收购华中租赁、摩山保理的方式切入供应链金融领域，完成主业转型。其中
租赁、保理公司分别作价 21.6 亿、12 亿，对应 PB 估值 2.1 倍、3.6 倍。 

� 三年业绩承诺 13 亿，确定性高 

按承诺，租赁和保理公司 15-17 年承诺净利润不低于 3.2 亿、4.3 亿、5.7 亿，
三年累计业绩承诺超 13 亿，为公司转型提供安全垫，同时，基于成本假设，
我们判断存在超预期可能。 

� 租赁看点：项目储备+低杠杆 

截至 2015 年 5 月，华中租赁总资产规模 11.5 亿，租赁杠杆率仅 1 倍左右，参
照目前上市租赁公司 6 倍左右杠杆水平，后续弹性空间较大。储备项目 23 个，
涉及租赁金额 43 亿元，业务端需求旺盛。 

� 保理看点：一流资本运作能力+项目储备 

2015 年 5 月，摩山保理成功发行国内第一单商业保理资产证券化产品：“摩山
保理一期资产支持专项计划”，成为业内标杆，且模式向租赁业务的复制性较强，
解决金融业务杠杆瓶颈问题。摩山保理已储备项目 55 个，涉及融资额 37 亿元。 

� 估值：增持评级 

采用分部估值法：1）传统主业部分按 2-3 倍 PB 估值，对应 21 亿-31 亿元；2）
供应链金融业务仅考虑业绩承诺部分，同时给予融资租赁和商业保理 25-30 倍
PE 估值，则对应 2016 年市直区间为 108 亿-129 亿。综上，公司合理市值区
间为 129 亿-160 亿元。按增发后股本口径，目前市值 128 亿，考虑到租赁和
保理业务的优势，以及业绩存在超预期的可能，给予增持评级。 

 盈利预测和财务指标 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 1,566 1,552 2,141 2,829 3,440 

(+/-%) -10.9% -0.9% 37.9% 32.1% 21.6% 

净利润(百万元) 6 5 320 430 566 

(+/-%) -38.6% -18.5% 6044.3% 34.2% 31.7% 

摊薄每股收益(元) 0.02 0.01 0.38 0.52 0.68 

EBIT Margin 8.0% 6.6% 35.0% 39.8% 48.7% 

净资产收益率(ROE) 0.6% 0.5% 6.6% 8.4% 10.2% 

市盈率(PE) 864.8 1061.7 35.6 26.5 20.1 

EV/EBITDA 31.6 34.5 17.0 17.3 14.6 

市净率(PB) 5.3 5.3 2.4 2.2 2.1 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测。注：假定定增完成，且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 

公司拟将收购华中租赁和摩山保理，切入供应链金融领域。预计租赁业务和保
理业务将加速推进，按业绩承诺，上市公司 15-17 年净利润水平分别为 3.2 亿、
4.3 亿和 5.7 亿，考虑股本增发后，对应每股盈利分别为 0.38、0.52、0.68 元/

股。在不考虑业绩超预期，亦不考虑租赁和保理在项目储备上的优势、摩山保
理在资产证券化上的优势，给予主业 2-3 倍 PB 估值，供应链金融 25-30 倍 PE

估值，公司合理市值区间为 129-160 亿元，对应股价区间 14.7-18.2 元，目前
股价估值相对合理，给予增持评级。 

核心假设或逻辑 

1）华中租赁和摩山保理均完成业绩承诺，且业绩测算暂不考虑超预期情况；2）
业务规模上：根据目前华中租赁、摩山保理的项目储备情况，2015-2017 年租
赁规模为 26.2 亿、56.9 亿、95.8 亿，摩山保理业务规模 11.8 亿、22.7 亿和 29.6

亿；3）融资成本上：参照各自经营历史记录，华中租赁融资成本 8.4%、摩山
保理融资成本 10%。 

与市场预期的差异之处 

截至目前，市场对公司关注度较低，公司这次转型仍未得到市场的充分认知。
我们团队结合之前供应链金融研究成果，给予较为深入的分析。同时，上市公
司不仅是“基于收购而收购”，基于自身传统产业的优势，切入服务上下游客户的
供应链金融业务将是公司未来核心看点。 

华中租赁和摩山保理自身的优势尚未被市场充分认知，特别是公司在项目储备
上的优势、多元化的收入构成、华中租赁较大的业务弹性以及摩山保理在资产
证券化方面的优势。我们认为公司收购的两个标的均是同行业中的佼佼者，具
备较强的业务拓展能力。 

股价变化的催化因素 

我们认为，公司未来仍在几个方面存在超预期的可能性： 

1）金融业务融资成本下降带来的增量利润。公司承诺业绩中，租赁、保理的融
资利率分别按 8.4%和 10%进行测算，明显高于目前已经上市的租赁或保理公
司利率水平； 

2）公司作为特种钢丝绳领域的龙头，转型供应链金融后，有望加速变现公司在
行业中沉淀的综合资源价值。 

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，公司传统主业将会受到影响； 

第二，融资租赁和商业保理均属于金融业务，资产质量受到宏观经济环境以及
特定行业的影响； 

第三，公司收购方案仍需证监会审批，具有一定不确定性。 
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特种钢丝绳龙头，转型供应链金融 

传统主业盈利能力偏低 

虽贵为特种钢丝绳龙头企业，绝对业务规模仍不高。法尔胜是目前全球最大的
特种中细规格钢丝绳的生产企业，主要产品包括：斜拉索、悬索、特种合金绳
等。虽然贵为全球最大，但由于产品在实际应用中绝对量并不大，公司近年来
营收规模维持在 15 亿元左右，绝对业务规模受限较为明显。 

 

表 1：法尔胜经营情况  

项目 2015 前三季度 2014 年 2013 年 

营业总收入 109,510 155,209 156,644 

营业总成本 109,569 133,672 130,755 

投资收益 849 2,671 1,203 

营业利润 778 1,802 2,821 

营业外收入 270 261 340 

营业外支出 51 94 337 

利润总额 996 1,970 2,823 

净利润 784 1,139 1,638 

归属于母公司所有者净利润 298 521 640 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  

 

下游需求低迷，公司盈利能力偏低。受下游需求低迷影响，公司盈利能力较低，
2013-2014 年归属母公司净利润仅 640 万元、521 万元，2015 年前三季度归母
净利润 298 万元，加权平均净资产收益率仅 0.61%、0.50%、0.39%。 

 

表 2：法尔胜盈利能力偏低  

项目 2015 年 2014 年 2013 年 

销售净利率 0.96% 0.73% 1.05% 

加权平均净资产收益率 0.39% 0.50% 0.61% 

加权平均净资产收益率（扣非） 0.11% -1.39% 0.62% 

每股收益（元/股） 0.01 0.01 0.02 

每股收益（扣非）（元/股） 0.01 -0.04 0.02 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理（注：2015 年为使用前三季度数据年化处理得到） 

 

公司虽贵为特种钢丝世界龙头企业，但无论是业务规模还是盈利能力均呈现出
明显弱势格局，转型内在激励较为充足。 

 

控股股东法尔胜泓昇集团业务布局多元化。公司控股股东-法尔胜泓昇集团有公
司多元化布局，主要从事金融制品的研发、生产和销售、园区服务及投资管理，
目前拥有子公司（包括上市公司）多大 19 家。控股股东的多元化，形成对相关
产业更强的渗透力，为上市公司后续的供应链金融业务打下良好基础。 
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图 1：上市公司控股股东 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所 

 

周江等八名自然人为公司实际控制人。公司控股股东为江苏法尔胜泓昇集团有
限公司，持有上市公司 21.07%股份，实际控制人为周江、张炜、周津如和邓峰
等八名自然人。 

 

表 3：法尔胜泓昇集团主要子公司情况  

 企业名称 注册资本（万元） 持股比例 

1 法尔胜集团有限公司 10197 100% 

2 江阴鼎天科技有限公司 551 100% 

3 江阴泓锦设备制造有限公司 6000 100% 

4 江阴法尔胜钢铁制品有限公司 12426 100% 

5 江阴泓昇酒店管理有限公司 500 100% 

6 金湖泓达木业制品有限公司 100 100% 

7 江苏法尔胜新型管业有限公司 11000 100% 

8 江苏法尔胜光电科技有限公司 3000 100% 

9 江阴法尔胜投资管理有限公司 130000 98.46% 

10 江阴法尔胜大酒店有限公司 7510 95.22% 

11 江苏泓安物业管理有限公司 500 90% 

12 江阴高新技术开发有限公司 250 90% 

13 上海摩山商业保理有限公司 30000 90% 

14 江阴宝丽石建材科技有限公司 100 万美元 75% 

15 江阴泓宇钢铁制品有限公司 700 万美元 75% 

16 珠海宝丽石建材科技有限公司 1500 71.60% 

17 广州泓富金属制品有限公司 1200 70% 

18 无锡法尔胜悦能动力有限公司 5000 60% 

资料来源：上市公司公开资料、国信证券经济研究所整理 

 

2015 年 9 月，公司公告拟将以发行股份和支付现金的方式收购华中租赁、摩山
保理 100%的股权，同时定向增发募集资金。通过并购融资租赁和商业保理的
方式切入供应链金融领域，完成从特种钢丝绳产业向金融业务的转型。公司的
业务逻辑及投资逻辑发生重大转折。 
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并购方案简介 

方案包含两个部分：1）发行股份以及现金支付的方式完成对华中租赁、摩山保
理 100%股权的收购；2）向包括大股东在内的投资者定增募集资金。 

 

图 2：华中租赁股权结构-本次并购前 图 3：摩山保理股权结构-本次并购前 

  

资料来源：上市公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：上市公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

华中租赁、摩山保理作价分别为 21.6 亿、12 亿，对应 PB 估值 2.1、3.6 倍。
上市公司向法尔胜泓昇集团、江苏华西集团、江阴耀博泰邦支付现金和发行股
份的方式收购中盈投资 100%股权，从而间接持股华中租赁 90%股权，向北京
首拓融兴定增收购其持有的华中租赁 10%股权，完成对华中租赁 100%股权的
收购。向上海摩山投资、法尔胜泓昇集团、常州京江资本定增收购其持有的摩
山保理 100%股权。在收购部分，定向增发价格不低于 7.74 元/股。 

定增募集配套资金 6.5 亿元。上市公司向泓昇集团和上海华富利得资产管理公
司拟设立并管理的华富资管稳鑫增发专项资管计划非公开发行 6200 万股，共
募集配套资金 6.5 亿元，其中 3.28 亿元用于本次收购的支付。募集资金部分，
定向增发价格 10.48 元/股。 

 

表 4：收购及募资方案概况  

交易对手 标的资产 总额（亿元） 发行股份（亿股） 支付现金（亿元） 

一、收购华中租赁     

华西集团 中盈投资 56.67%股权 11.01 1 3.27 

泓昇集团 中盈投资 22.22%股权 4.32 0.56 - 

江阴耀博 中盈投资 21.11 股权 4.10 0.53 - 

首拓融兴 华中租赁 100%股权 2.16 0.28 - 

总计 华中租赁 100%股权 21.6 2.37 3.27 

二、收购摩山保理     

泓昇集团 摩山保理 90%股权 10.80 1.40 - 

京江资本 摩山保理 6.67%股权 0.80 0.10 - 

摩山投资 摩山保理 3.33%股权 0.40 0.05 - 

总计 摩山保理 100%股权 12.00 1.55 - 

三、定增募集资金     

华富资管稳鑫增 - 6.50 0.62 - 
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发专项计划（由泓
昇集团和华富利
得发起设立） 

资料来源：上市公司公开资料、国信证券经济研究所整理 

 

交易完成后泓昇集团仍为控股股东，且持股比例不低于 38.07%。本次交易完成
后，法尔胜泓昇集团仍为上市公司控股股东，且持股比例由之前 21.07%上升至
不低于 38.07%。泓昇集团持股比例上升后，预计将为上市公司后续供应链金融
业务拓展提供更大支持力度。 

 

表 5：本次交易前后股权机构变化  

股东名称 发行前持股数 本次新增 发行后持股数 发行后股权比例 

泓昇集团 79,973,918 237,348,836 317,322,754 38.07% 

华西集团 - 100,000,000 100,000,000 12.00% 

江阴耀博 - 53,023,255 53,023,255 6.36% 

北京首拓 - 27,906,976 27,906,976 3.35% 

京江资本 - 10,335,917 10,335,917 1.24% 

摩山投资 - 5,167,958 5,167,958 0.62% 

稳鑫专项计划  20,000,000 20,000,000 2.40% 

其他中小股东 299,667,682 —— 299,667,682 35.96% 

合计 379,641,600 453,782,942 833,424,542 100.00% 

资料来源：上市公司公开资料、国信证券经济研究所整理 

 

转型供应链金融，业绩承诺有保障 

供应链金融已经成为转型战略级风口，并购后公司主业华丽转型。在宏观经济
增速趋缓的背景下，制造业收到影响尤为明显，企业转型诉求强烈。目前供应
链金融已经成为转型的战略级风口，在转型初期，布局速度尤为重要。法尔胜
在完成本次并购和募资交易后，主业将实现重大转型，基于融资租赁以及商业
保理的供应链金融业务成为主要利润贡献点。 

收购资产均有业绩承诺，15-17 年分别承诺净利润 3.2、4.3、5.7 亿元。本次资
产收购中，收购资产原股东对资产未来三年盈利能力做出承诺，其中华中租赁
2015-2017 年实现净利润分别为 2.1 亿、3.1 亿和 4.1 亿，三年累计 9.3 亿；摩
山保理 2015-2017 年实现净利润分别为 1.1 亿、1.2 亿和 1.6 亿，三年累计 3.9

亿。 

 

表 6：收购资产承诺净利润（单位：万元）  

公司名称 2015 年 2016 年 2017 年 小计 

华中租赁 20981 30898 40646 92526 

摩山保理 11000 12000 16000 39000 

总计 31981 42898 56646 131526 

资料来源：上市公司公开资料、国信证券经济研究所整理（注：净利润口径为“归属于母公司扣非后的净利润”） 
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华西集团成第二大股东，后续合作空间打开 

华西集团将持有上市公司 12%股权，支持金融业务展业。本次收购后华西集团
将成为公司第二大股东，持股占比 12%。华西集团由华西新市村村民委员会 100%

持股，是集工、农、商、贸为一体的大型集体所有制企业集团，目前控股和参
股子公司共计 140 家，截至 2014 年底总资产 482 亿元，年总收入 272 亿元。
华西集团业务规模庞大，预计将对上市公司融资租赁、商业保理业务的展开提
供较大支持力度。 

相互持股已为公司与华西集团后续业务合作做好铺垫。2014 年 10 月华西股份
公告定增计划，其中法尔胜泓昇集团认购 1000 万股，占发行后华西股份总股
本的 1.13%。本次定增后，华西集团也将持有法尔胜 12%股权，华西集团与法
尔胜泓昇集团的交叉持股格局形成，依托华西集团的规模优势，为法尔胜金融
业务的展业在股权结构上做好铺垫。 

 

图 4：华西集团与法尔胜泓昇集团“交叉持股” 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理（注：红色字体表示以本次定增收购和募资为前提） 

华中租赁-较大弹性的外商租赁公司 

优势分析：项目储备丰富，杠杆率低 

杠杆率仅一倍，租赁业务仍处于起步阶段。华中租赁注册资本 1.54 亿美元，属
于外商系租赁公司。截至到 2015 年 5 月底，公司总资产规模 11.5 亿，所有者
权益 10.4 亿，租赁业务杠杆率水平仅一倍左右，整体资产负债率为 9.17%。参
照上市租赁公司平均 6 倍左右的杠杆率水平公司租赁业务仍处于起步阶段，预
计本次并购后将进入快速增长期。 

 

表 7：华中租赁经营概况  

 2015 年（1-5 月） 2014 年 2013 年 

所有者权益（万元） 104,108 102,119 93,772 

总资产（万元） 114,613 106,287 93,827 

资产负债率 9.17% 3.92% 0.06% 

营业收入（万元） 3,513 10,192 91 

归属净利润（万元） 1,988 8,347 -216 

资料来源：Wind、上市公司公告，国信证券经济研究所整理 
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项目储备丰富，固定收益率产品化解利率风险。截至 2015 年 5 月底，华中租
赁共储备项目 23 个，涉及融资租赁额 42.9 亿元，其中融资租赁类项目 17 个，
涉及金额 31.4 亿，通道类项目 6 个，涉及规模 11.5 亿。项目储备丰富，为之
后融资租赁业务实现平滑快速增长打下基础。同时，由于目前国内宏观经济仍
处于降息通道中，华中租赁未来负债端和业务端都将更多利用固定收益率的方
式实现业务运作，减少利率风险。 

 

表 8：租赁业务开展情况  

 合同签署日期 融资金额（万元） 营业收入（万元） 

融资租赁业务 

2013 年 28000 91 

2014 年 71000 6542 

2015 年 1-5 月 49432 3423 

合计 - 1484332 10056 

通道类业务 

2013 年 - - 

2014 年 323204 3650 

2015 年 1-5 月 - 90 

合计 - 323204 3740 

资料来源：上市公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

经营面：盈利模式多元化 

收入主要来源：融资、咨询与通道业务。华中租赁在坚守传统融资租赁业务的
基础上，在咨询以及通道业务亦有所涉及。其中，咨询业务一般属于传统融资
租赁业务的衍生业务；通道业务是指到业务风险由其他资金提供方承担的业务，
华中租赁仅按一定的费率获得收入。 

 

图 5：直接租赁业务模式 图 6：通道业务模式 

 
 

资料来源：上市公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：上市公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

起步阶段聚焦大客户，利于信用风险控制。在租赁业务的起步阶段，通过自身
积累的客户优势，聚焦在规模上具备优势的大客户，利于风险控制。2014 年、
2015 年前五个月前五大客户贡献收入占到对应期间公司营收的 86%、85%。
并购之后，随着租赁规模的逐步放量，客户多元化将成为常态。 
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表 9：华中租赁前五大客户  

 类型 贡献收入（万元） 占比 

2015 年（1-5 月） 

江阴华西钢铁有限公司 融资租赁收入 936.49 26.66% 

焦作市中宸高速公路有限公司 融资租赁收入 902.57 25.69% 

中盐吉兰泰盐化集团有限公司 融资租赁收入 551.06 15.69% 

乌拉特前旗恒力新能源有限责任公司 融资租赁收入 339.72 9.67% 

重庆三峡技术纺织有限公司 融资租赁收入 255.23 7.27% 

合计  2,985.07 84.98% 

2014 年 

江阴市华西热电有限公司 融资租赁收入 2,541.50 24.94% 

焦作市中宸高速公路有限公司 融资租赁收入 2,213.93 21.72% 

中盐吉兰泰盐化集团有限公司 融资租赁收入 1,577.07 15.47% 

北京盘古氏投资有限公司 融资租赁收入 1,750.00 17.17% 

北京市基础设施投资有限公司 融资租赁收入 720 7.06% 

合计  8,802.49 86.37% 

资料来源：上市公司公告、国信证券经济研究所整理； 

租赁行业：仍处于快速增长期 

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。 

 

图 7：融资租赁行业合同余额（亿元） 

 

年度 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015H1 

金租 90 420 1700 3500 3900 6600 8600 13000 14700 

内租 100 630 1300 2200 3200 5400 6900 10000 11450 

外租 50 500 700 1300 2200 3500 5500 9000 10400 

总计 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
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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。 

上市公司传统主业历年来盈利能力偏弱，而供应链金融正成为传统企业转型的
战略级风口，看好公司转型。 

摩山保理-资本运作能力业内领先 

经营面：模式、资金、客户质量均具看点 

综合服务能力突出，收入来源多元、均衡。从 2014 年收入结构看，摩山保理
利息收入、手续费收入、信用风险评估收入以及财务顾问收入占比分别为 35%、
18%、12%和 35%，受益于摩山保理综合服务能力的突出，公司收入来源多元
化趋势明显。 

 

图 8：自有资金保理业务模式 图 9：第三方资金保理业务模式 

  

资料来源：上市公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：上市公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

摩山保理 2015 年已经进入发展快车道。2015 年将是摩山保理的第一个完成会
计年度，从资产负债表看，摩山保理已经进入保理规模扩张的快车道，保理公
司总资产规模已由 2014 年底的 5.47 亿增长到 2015 年 5 月份的 17.13 亿，相
应保理业务杠杆倍数分别为 1.8 倍、5.7 倍。 
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表 10：摩山保理主要财务概况  

 2015 年（1-5 月） 2014 年 

流动负债（万元） 91,250 20,554 

非流动负债（万元） 43,824 - 

负债合计（万元） 135,074 20,554 

资产总计（万元） 171,340 54,565 

营业收入（万元） 7,647 6,821 

归属净利润（万元） 2,255 4,012 

权益倍数 4.7 1.6 

ROA 3.2% 7.4% 

ROE 14.9% 11.8% 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理（注：2015 年 ROA、ROE 为使用前三季度数据年化处理得到） 

 

保理资金来源多元化，资产证券化渠道是亮点。摩山保理 2015 年业务规模扩
张以来，资金的融通成为必要一环。从公司目前融资渠道来看，摩山保理已经
建立起来了相对多元化的融资渠道，2015 年前 5 月，契约式基金、资金拆借、
资产证券化以及自有资金占比分别为 33.26%、21.47%、26.87%和 18.40%，
特别是资产证券化渠道依然成为最大亮点。 

 

表 11：保理业务运营及资金来源  

 2015 年（1-5 月） 占比 2014 年 占比 

业务运营     

保理业务规模(万元) 68000 - 94402 - 

保理利息收入(万元) 3514 46% 2416 35% 

手续费收入(万元) 2189 29% 1198 18% 

信用风险评估费收入(万元) 1882 25% 795 12% 

咨询费收入(万元) 63 1% 2412 35% 

合计(万元) 7647 100% 6821 100% 

资金来源     

契约式基金 54,209 33.26% 18,836 38.57% 

资金拆借 35,000 21.47% - - 

资产证券化 43,800 26.87% - - 

自有资金 30,000 18.40% 30,000 61.43% 

合计 163,009 100.00% 48,836 100.00% 

资料来源：上市公司公开资料、国信证券经济研究所整理； 

 

前五大客户中不乏上市公司，质量高于行业水平。从摩山保理的前五大客户看，
其中不乏上市公司，客户质量较高。同时 2014 年、2015 年前 5 月，前五大客
户贡献收入占比均达到 77%。 

 

表 12：摩山保理前五大客户  

 业务类型 贡献收入（万元） 占比 

2015 年（1-5 月） 

上海九盛宏业建设有限公司 保理业务收入 1,679 21.96% 

北京三聚创洁科技发展有限公司 保理业务收入 1,503 19.66% 

北京三聚环保新材料股份有限公司 保理业务收入 1,108 14.49% 

上海国联能源有限公司 保理业务收入 1,030 13.47% 

上海张铁军翡翠有限公司 保理业务收入 565 7.39% 
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合计  5,886 76.97% 

2014 年 

山西普大煤业集团有限公司 咨询业务收入 1,411 20.69% 

上海张铁军翡翠有限公司 保理业务收入 1,077 15.79% 

包头市恒通（集团）有限责任公司 咨询业务收入 1,000 14.66% 

上海国联能源有限公司 保理业务收入 944 13.84% 

上海耀富珠宝销售中心 保理业务收入 804 11.79% 

合计  5,236 76.76% 

资料来源：上市公司公告、国信证券经济研究所整理； 

 

优势分析：首单商业保理资产证券化+丰富储备项目 

第一单商业保理资产证券化，业内标杆。摩山保理是国内首家成功运作保理资
产证券化的商业保理企业，成为业内标杆。2015 年 5 月成功发行“摩山保理一
期资产支持专项计划”，总规模 4.38 亿，其中优先级 A1.31 亿、优先级 B2.63

亿，次级 0.44 亿（次级由摩山保理全额认购）。相对于其他融资渠道，资产证
券化对于资产出表，降低杠杆比例有天然优势，同时也可嫁接资产证券化资金
与商业保理需求，服务实体经济。 

 

图 10：摩山保理资产证券化项目-运作模式 

 
资料来源：公司公告、国信证券经济研究所 

 

储备项目金额 36.7 亿元，展业深度强。截至 2015 年 5 月底，摩山保理储备项
目共 55 个，融资总金额约 36.7 亿元。其中，已立项的项目金额 20.5 亿元，完
成尽职调查阶段项目 9.6 亿，已通过审核的项目涉及金额 6.6 亿，为后续保理
业务的开展提供良好基础。 

从 0 到 1 的保理行业 

2011 年，中国跃居全球第一大保理市场并一直延续至今，截止 2014 年中国保
理市场规模达 4061 亿欧元，同比增长 7%。目前中国市场与欧洲市场相似，银
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行保理占据绝对主导地位。根据中国服务贸易协会商业保理专业委员会发布的
《2014 中国商业保理行业发展报告》，我国商业保理规模仅为银行保理的 2.5%。 

 

图 11：我国保理业务量及其增速  图 12：我国商业保理业务量及其增速 

 

 

 

资料来源：FCI，国信证券经济研究所整理  
资料来源：中国服务贸易协会商业保理专业委员会，国信证券经济研究所整
理 

 

从当前时点看，我们判断商业保理正经历着从 0 到 1 的爆发增长期： 

1）信用收缩周期，中小企业融资需求日益强烈。随着我国经济增速的减档，消
费与投资需求下滑，信贷质量不断下降，表现为制造业 PMI 指数不断走低并长
时间位于荣枯线下以及银行不良贷款率不断走高。在此背景下，我们观察到无
论是银行信用还是商业信用都明显进入了收缩周期。 

2）存量需求：中小企业应收账款存量 9 万亿以上，潜在融资需求较大。根据商
务部的估计值，截止 2012 年全国应收账款总规模在 20 万亿左右，我们保守假
定其保持不变，扣除统计局公布的同期规模以上工业企业应收账款总额（10.8

万亿），截止 2015 年上半年仅中小工业企业应收账款存量规模就应该在 9.2 万
亿左右。在社会总需求下行的背景下，广大中小企业对加速资金周转，特别是
收回应收账款、兑现收益的需求日趋强烈。 

3）政策春风不断，上市公司抢跑布局。2009 年以来，商业保理政策频出，预
计年内将会出台的《商业保理企业管理办法》更会将政策支持力度提高到新的
层面。在政策春风不断的背景下，2012 年以来已经先后有 34 家先知先觉的上
市公司（包含在沪深股市、香港股市及美国纳斯达克市场上市的所有中国公司）
开始布局商业保理，抢跑供应链金融蓝海市场以期获得先发优势。特别是 2015

年以来，上市公司投资商业保理的热情激增，截止 9 月 30 日已新增 17 家境内
外上市的中国公司投资布局商业保理，市场关注度正在快速升温。 

商业保理成为上市公司转型利器。商业保理的快速崛起，上市公司也获得主业
转型和弯道超车的机会。自 2012 年以来，已经先后有 34 家先知先觉的上市公
司（包含在沪深股市、香港股市及美国纳斯达克市场上市的所有中国公司）开
始布局商业保理，抢跑供应链金融蓝海市场以期获得先发优势。特别是 2015

年以来，上市公司投资商业保理的热情激增，截止 9 月 30 日已新增 17 家境内
外上市的中国公司投资布局商业保理，市场关注度正在快速升温。 
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图 13：历年新增投资布局商业保理上市公司数量 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理；（注；2015 年为截止 9 月 30 日的统计数据） 

 

估值分析 

在以上研究基础之上，我们对上市公司并购后的净利润水平进行预测，基本假
定如下： 

1） 上市公司主要业绩来自于保理和租赁业务； 

2） 华中租赁和摩山保理均完成业绩承诺，且业绩测算暂不考虑超预期情况； 

3） 业务规模上：根据目前华中租赁、摩山保理的项目储备情况，预计2015-2017

年租赁规模分别为 26.2 亿、56.9 亿、95.8 亿，摩山保理业务规模分别为
11.8 亿、22.7 亿和 29.6 亿； 

4） 融资成本上：参照各自经营历史记录，华中租赁融资成本 8.4%、摩山保理
融资成本 10%； 

5） 其他各项指标水平均参照历史经营数据水平； 

6） 所得税率为 25%。 

 

表 13：上市公司并购后业绩测算（单位：亿元）  

 2015 年 2016 年 2017 年 

一、华中租赁 

租赁规模 26.2 56.9 95.8 

营业收入 4.1 8.6 13.4 

营业成本 1.1 3.5 6.5 

营业利润 2.8 4.1 5.4 

净利润 2.1 3.1 4.1 

二、保理业务    

保理规模 11.8 22.7 29.6 

营业收入 2.9 4.2 5.4 

营业成本 0.9 2.3 2.9 

营业利润 1.2 1.3 1.8 
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净利润 1.1 1.2 1.6 

总计-净利润 3.2 4.3 5.7 

资料来源：上市公司公告、国信证券经济研究所整理； 

 

采用分部估值法对公司进行估值：1）主业部分：由于主业净利润仅百万级别，
PE 估值参考意义不大，参照公司历史 PB 水平已经公司在特种钢丝绳领域的技
术和市场优势，给予 2-3 倍 PB 估值水平，则主业部分对应市值区间为 21 亿-31

亿元；2）供应链金融部分：仅考虑业绩承诺的前提下，2015-2017 年对应净利
润水平分别为 3.2 亿、4.3 亿和 5.7 亿，给予融资租赁和保理业务 25-30 倍 PE

估值，则公司对应 2016 年市值区间为 108 亿-129 亿。 

综上公司合理估值区间为 129 亿-160 亿元，考虑到增发股本后，对应每股合理
价格 14.7-18.2 元/股。 

上述估值过程并未考虑业绩超预期情况，且华中租赁和摩山保理的独特优势也
未在估值中体现，考虑到以下因素，给予公司增持评级： 

1） 租赁和保理项目储备丰富，业务拓展优势明显； 

2） 租赁公司杠杆水平较低，后续弹性较大。及摩山保理在资产证券化运作上
具备优势，目前仍是业内唯一一家具备相关经验的公司； 

3） 上市公司切入自身行业供应链金融领域，有望变现其在行业中多年沉淀下
来的综合优势，这部分未考虑在业绩测算中。 
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附表：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 492 2522 5679 6545  营业收入 1552 2141 2829 3440 

应收款项 774 2617 5685 9578  营业成本 1337 1121 1344 1337 

存货净额 468 256 312 312  营业税金及附加 9 24 40 50 

其他流动资产 168 1179 2273 2955  销售费用 47 107 141 172 

流动资产合计 1902 6575 13950 19390  管理费用 90 140 178 206 

固定资产 744 701 704 687  财务费用 83 69 178 412 

无形资产及其他 130 126 122 118  投资收益 27 3 3 3 

投资性房地产 334 334 334 334  资产减值及公允价值变动 5 15 15 0 

长期股权投资 0 (6) (11) (17)  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 3111 7730 15098 20512  营业利润 18 698 966 1267 

短期借款及交易性金融负债 1129 648 2081 2287  营业外净收支 2 0 0 0 

应付款项 724 79 97 96  利润总额 20 698 966 1267 

其他流动负债 85 590 1832 1791  所得税费用 8 159 233 304 

流动负债合计 1937 1317 4010 4175  少数股东损益 6 219 303 398 

长期借款及应付债券 29 677 2758 5046  归属于母公司净利润 5 320 430 566 

其他长期负债 6 654 2736 5023       

长期负债合计 35 1331 5494 10069  现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 

负债合计 1973 2649 9504 14243  净利润 5 320 430 566 

少数股东权益 96 250 462 740  资产减值准备 (6) 0 0 0 

股东权益 1041 4832 5133 5529  折旧摊销 115 75 80 84 

负债和股东权益总计 3111 7730 15098 20512  公允价值变动损失 (5) (15) (15) 0 

      财务费用  83 69 178 412 

关键财务与估值指标 2014 2015E 2016E 2017E  营运资本变动 (187) (2134) (879) (2327) 

每股收益 0.01 0.38 0.52 0.68  其它 (100) 153 212 278 

每股红利 0.25 0.12 0.15 0.20  经营活动现金流 (178) (1600) (172) (1399) 

每股净资产 2.74 5.80 6.16 6.63  资本开支 (64) (13) (63) (63) 

ROIC 2% 16% 16% 18%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 1% 7% 8% 10%  投资活动现金流 276 (7) (57) (57) 

毛利率 14% 48% 53% 61%  权益性融资 0 3566 0 0 

EBIT Margin 4% 35% 40% 49%  负债净变化 (29) 648 2081 2287 

EBITDA  Margin 12% 38% 43% 51%  支付股利、利息 (95) (96) (129) (170) 

收入增长 -1% 38% 32% 22%  其它融资现金流 148 (481) 1434 206 

净利润增长率 -19% 6044% 34% 32%  融资活动现金流 (100) 3637 3386 2323 

资产负债率 67% 37% 66% 73%  现金净变动 (2) 2030 3156 866 

息率 2% 2% 2% 3%  货币资金的期初余额  494 492 2522 5679 

P/E 995.5 35.6 26.5 20.1  货币资金的期末余额  492 2522 5679 6545 

P/B 5.0 2.4 2.2 2.1  企业自由现金流 (95) (1493) (8) (1032) 

EV/EBITDA 38.8 17.0 17.3 14.6  权益自由现金流 23 (1379) 3372 1148 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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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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liangjia@guosen.com.cn 

周  瑞      

            

            

汤静文     021-60875164 

           13636399097 

           

tangjingwen@guosen.com.cn 

颜小燕     0755-82133147 

           13590436977 

           

yanxy@guosen.com.cn 

程可欣      

           886-0975503529(台
湾) 

           

chengkx@guosen.com.cn 

许  婧      

           18600319171 

            

梁轶聪     021-60873149 

           18601679992 

           

liangyc@guosen.com.cn 

赵晓曦     0755-82134356 

           15999667170 

           

zhaoxxi@guosen.com.cn 

刘  研     0755-82136081 

           18610557448 

           

liuyan3@guosen.com.cn 

王  玮      

            

            

唐泓翼      

           13818243512 

            

刘紫微      

           13828854899 

            

夏  雪      

           1 

            

边祎维      

            

            

吴  国      

           15800476582 

            

黄明燕      

           18507558226 

            

 

夏  坤      

            

            

储贻波      

           18930809296 

            

  

 倪  婧      

           18616741177 

            

  

           
 


