
 
证券研究报告 — 调整目标价格 2015 年 12 月 14 日 

买入 43%  
目标价格:人民币 40.00 

 原目标价格: 人民币 25.00 

000666.CH  
价格:人民币 28.00 

目标价格基础:市盈率 

板块评级:增持 
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经纬纺机 深圳成指

 
 

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 52.5 20.8 49.1 37.2 

相对深证成指 47.2 25.1 33.1 21.4 
 

发行股数 (百万) 704 
流通股 (%) 42 

流通股市值 (人民币 百万) 8,218 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 329 

净负债比率 (%)(2015E) 净现金 

主要股东(%)  
中国纺织机械(集团)有限公司 31 

资料来源：公司数据，聚源及中银国际证券 
以 2015 年 12 月 11 日收市价为标准 
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经纬纺机 
上调目标价至 40 元，维持买入评级 
经纬纺机是我们最早挖掘并向市场推荐的个股，今年 7 月 9 日我们再度进行
强烈推荐，本轮涨幅已经超过 100%，同类公司排名第一，目前公司股价已
达到前期目标价。基于公司 H 股私有化已成功，后续资本运作预期强烈，估
值和业绩都有较大提升空间，我们上调目标价至 40.00 元，维持买入评级。

支撑评级的要点 

 公司今年 8 月调整 H 股私有化方案，每股收购价格调整为 12 元/股，较
2013 年的方案提升了 50%，总成本达 21.7 亿港元。公司于 11 月 23 日公
告，已收到占 H 股 74.997%的股数的有效接纳，基本上意味着本次要约
收购已成功，且将于 12 月 28 日下午四时起从香港联交所撤销上市。酝
酿两年之久的 H 股私有化终于要修成正果。 

 恒天愿意以较高成本继续收购公司 H 股，我们认为一方面体现了恒天对
公司发展的信心，另一方面，根据恒天集团对经纬的战略定位，我们预
计后续围绕打造金控平台的主体思路，相关资产注入预期进一步强化。
公司股权比例提升，在后续资本运作中也更加游刃有余，可以减少持股
比例稀释导致控制权流失的风险。 

评级面临的主要风险 

 资本运作进程低于预期。 

估值 

 我们预测公司 2015～2017 年每股收益分别为 0.98 元、1.97 元、2.09 元，
目前股价对应 2016 年预测市盈率为 14 倍。我们预计后续资本运作将为
公司带来翻倍以上业绩增长，同时公司金控平台思路下，存在多元金融
资产注入预期，给予 20 倍市盈率，对应股价为 40.00 元。 

 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
营业收入(人民币，百万)  10,558   10,013  8731  9695  10744  
   同比(%)  22   (5)  (13) 11  11  
归属母公司净利润(人民币，百万)  592  542 687  1385  1470  
   同比(%) 38  (8)  27  102  6  
净资产收益率(%)  12  10  11  19  17  
每股收益(元)  0.84  0.77 0.98  1.97  2.09  
每股净资产（元）  7.26   7.94  8.67  10.37  12.19  
市盈率(倍) 33.33  36.39  28.70  14.23  13.42  
市净率(倍) 3.86  3.53  3.23  2.70  2.30  

资料来源：公司数据及中银国际证券预测 
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金控平台转型战略逐步清晰，资产注入值得期待 

经纬纺机是一家以纺织机械为主业，兼营商用汽车、医疗设备、农用机械以
及金融信托的国家高新技术企业，是中国最大的棉纺织成套设备供应商。2008

年金融危机对国内纺织业造成了较大负面冲击，作为纺织业下游的纺机行业
市场需求疲软，公司盈利陷入低谷，近两年都处于亏损状态。2010 年 7 月受让
中融信托 36%股权，开始进军金融业务，目前持股比例达到 37%。中融信托每
年净利均在 20 亿以上，成为公司唯一的利润来源，公司也因收购中融信托股
权实现业绩的反转。 

 

图表 1. 经纬纺机历年收入、利润增速 
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资料来源：万得，中银国际证券 
 

此后中融信托资产规模扩张迅猛，目前已达到 9,000 亿以上，信托业排名第二，
是绝对的龙头公司。此外，中融信托又先后设立了恒天财富、中融基金、中
融资产、中融鼎新、隆山投资、中融国际控股、中融国际资本、瑞扬投资、
宝晟资产、长河资本、中融金服等一系列子公司，涉及股权投资、资产管理、
财富管理、公募基金、互联网金融等多个金融领域，金控平台发展思路逐步
清晰。伴随中融的多元拓展，长期竞争力得到提升，对经纬纺机的业绩及估
值贡献都是不断上升的趋势。特别是近两年非金融业务一直难以迅速扭转局
面，公司加大力度发展金融板块，实现战略转型的意愿愈加强烈，后继相关
资产注入值得期待。 

 

H 股私有化完成，转型进程加快，资本运作可期 

恒天集团及其控股公司中国纺织（机械）集团共持有经纬纺机 33.83%股权，是
经纬纺机实际控制人。恒天集团是国资委监管的国有独资大型企业集团，以纺
织机械、纺织品服装和贸易为主业，拥有直属二级子公司 10 家；三级以上全资
及控股企业 88 家，其中 5 家为 A、B、H 股上市公司。因此，经纬纺机是央企控
股的上市公司。这一背景也在公司收购中融信托股权中起到重要作用。 

2013 年底，恒天集团开始启动对经纬纺机 25.5%的 H 股的全面要约收购方案，
如果收购成功，经纬纺机 H 股将私有化退市，大股东恒天集团对经纬纺机的
持股比例将上升到 59.51%，绝对控股公司。最初方案的收购价格为 7.891 元，
由于此后 H 股价格持续上扬，远超收购价，加之配套融资进程的影响，一直
未能实施，这也成为去年以来压制公司股价的重要原因。公司今年 8 月调整收
购方案，每股收购价格调整为 12 元/股，较 2013 年的方案提升了 50%，总成本
达 21.7 亿港元。 



 

2015 年 12 月 14 日 经纬纺机 3 

 

恒天愿意以较高成本继续收购公司 H 股，我们认为一方面体现了恒天对公司
发展的信心，另一方面，也让市场对后续可能的资本运作有更高的预期。公
司股权比例提升，在后续资本运作中也更加游刃有余，可以减少持股比例稀
释导致控制权流失的风险。 

公司于 11 月 23 日公告，已收到占 H 股 74.997%的股数的有效接纳，根据全面
要约收购 H 股综合文件的规定，公司已收到超过 50%的有效接纳，已达成无
条件要约收购，基本上意味着本次要约收购已成功，且将于 12 月 28 日下午四
时起从香港联交所撤销上市。自此，公司酝酿两年之久的 H 股私有化终于要
修成正果。根据恒天集团对经纬的战略定位，我们预计后续围绕打造金控平
台的主体思路，相关资产注入预期进一步强化。 

 

估值空间较大，建议积极配置 

我们预测公司 2015～2017 年每股收益分别为 0.98 元、1.97 元、2.09 元，目前股
价对应 2016 年预测市盈率为 14 倍。我们预计后续资本运作将为公司带来翻倍
以上业绩增长，同时公司金控平台思路下，存在多元金融资产注入预期，给
予 20 倍市盈率，对应股价为 40.00 元。 

经纬纺机是我们最早挖掘并向市场推荐的个股，今年 7 月 9 日我们再度进行强
烈推荐，本轮涨幅已经超过 100%，同类公司排名第一。基于上述分析，公司
股价仍有较大提升空间，维持买入评级。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
营业总收入 10,558.28  10,013.39  8,730.72  9,695.25  10,743.89  
营业收入 5,675.48  5,117.65  4,350.00  4,785.00  5,502.75  
其他业务收入(金融
类) 

4,882.79  4,895.74  4,380.71  4,910.25  5,241.14  

营业总成本 8,143.16  7,675.62  6,393.71  7,080.40  7,736.40  
营业成本 4,815.12  4,211.03  3,132.00  3,971.55  4,402.20  
营业税金及附加 285.09  294.60  236.55  266.27  283.61  
销售费用 186.51  218.77  164.77  181.01  217.28  
管理费用 2,682.74  2,693.25  2,622.29  2,411.57  2,570.80  
财务费用 148.56  207.04  238.10  250.00  262.50  
公允价值变动净收
益 

(11.12)  117.20  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 (7.03)  276.86  97.16  106.87  117.56  
营业利润 2,394.89  2,733.11  2,337.01  2,614.84  3,007.49  
加：营业外收入 91.11  70.62  180.00  200.00  0.00  
减：营业外支出 10.55  13.63  0.00  0.00  0.00  
利润总额 2,475.45  2,790.10  2,517.01  2,814.84  3,007.49  
减：所得税 694.29  787.59  708.22  793.30  846.91  
净利润 1,781.16  2,002.51  1,808.79  2,021.54  2,160.58  
归属于母公司所有
者的净利润 

591.78  541.84  687.06  1,385.43  1,469.67  

资料来源：公司数据及中银国际证券预测 

 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12月 31日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
流动资产：      
货币资金 9,486.46  5,232.10  8546.08  9915.78  11137.22  
交易性金融资产 243.52  6,042.24  6646.46  7311.10  8042.22  
应收票据 1,548.49  784.06  784.06  784.06  784.06  
应收账款 778.56  769.99  923.99  824.18  839.38  
预付款项 341.12  527.09  443.79  437.33  469.41  
应收利息 0.06  7.74  0.00  0.00  0.00  
其他应收款 311.44  329.10  308.16  316.23  317.83  
应收股利 36.02  34.28  26.86  32.39  31.17  
存货 1,619.57  1,542.27  1,548.81  1,570.22  1,553.77  
流动资产合计 14,369.88  15,599.67  19565.17  21235.66  23228.29  
非流动资产：      
可供出售金融资
产 

376.79  648.07  1296.13  773.66  905.95  

长期股权投资 239.29  337.78  1887 1887 1887 
固定资产 1,816.94  1,857.06  1700 1,791.34  1,782.80  
在建工程 149.67  131.75  208 163.14  167.63  
无形资产 566.51  589.48  554.08  570.02  571.19  
开发支出 14.22  14.22  14.22  14.22  14.22  
商誉 845.12  845.12  851.22 851.22  851.22  
递延所得税资产 456.76  518.68  477 484.15  493.27  
非流动资产合计 4,493.61  5,714.95  7193.70  6739.13  6877.03  
资产总计 18,863.49  21,314.62  26758.87  27974.79  30105.33  
流动负债：      
短期借贷 1,945.50  2,344.85  2726 2,338.78  2,469.88  
应付票据 612.66  406.59  261.74 427.00  365.11  
应付账款 1,755.53  1,439.10  1628 1,607.54  1,558.21  
预收款项 411.09  624.38  628 554.49  602.29  
应付职工薪酬 1,629.88  2,044.95  2400 2,024.94  2,156.63  
应交税费 509.21  461.26  350 440.15  417.14  
其他应付款 329.99  305.61  290 308.54  301.38  
应付股利 6.69  29.66  40 25.45  31.70  
流动负债合计 7,275.34  7,710.24  10103.01 9496.20  9669.81  
非流动负债：      
长期借款 0.00  200.00  200.00  200.00  200.00  
应付债券 1,200.00  1,200.00  2608.48 2608.48 2608.48 
长期应付款 55.71  30.35  45.74 45.74 45.74 
递延收益-非流动
负债 

0.00  102.35  96.75 87.08  78.37  

非流动负债合计 1,387.88  1,584.89  3,000.01  2,986.85  2,978.03  
                负债合计 8,663.22  9,295.13  13103.02  12483.05  12647.85  
所有者权益：      
股本 704.13  704.13  704.13  704.13  704.13  
资本公积金 1,883.30  1,922.39  1910 1,905.23  1,912.54  
盈余公积金 820.49  912.77  1093.65  1295.81  1511.87  
一般风险准备 105.34  187.71  180.88  202.15  216.06  
未分配利润 1,593.93  1,891.59  2,216.89  3,198.01  4,235.56  
少数股东权益 5,086.20  6,428.57  7,550.30  8,186.42  8,877.33  
归属母公司所有
者权益合计 

5,114.07  5,590.92  6,105.55  7,305.33  8,580.16  

所有者权益合计 10,200.27  12,019.49  13,655.85  15,491.75  17,457.48  
负债和所有者权
益合计 

18,863.49  21,314.62  26758.87  27974.80  30105.33  

资料来源：公司数据及中银国际证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观
性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务
权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到
或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报
告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具
备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际证券有限责任公
司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券有限责任公司的证券投资
顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其
证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供
本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接
依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。
中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复
制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如
发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公司将及时采取维权措施，追
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