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2016 年 2 月 3 日 公司研究 评级：买入 

布局产业并购基金，中融转型积极带来增长潜力 

——经纬纺机（000666）事件点评 

事件： 

  公司 1 月 14 日公告，以 4.69 亿元收购北京青杨投资 4.5 亿份基金份

额，并披露子公司中融国际信托 2015 年财务信息。 

 

投资要点： 

 布局产业并购基金，加码金融转型。1 月 14 日公告，公司以 4.69 亿元

收购北京青杨投资 4.5 亿份基金份额，占青杨投资 50%股权，青杨投资

持有恒天金石 30%股权，后者与中银绒业（000982）共同设立羊绒基

金，首期规模 30 亿元。值得关注的是，恒天金石通过旗下子公司恒天

聚信以 18.54 亿元受让了中银绒业 3.6 亿流通股，恒天聚信于 2015 年

10 月完成股份过户，成为中银绒业第二大股东。我们测算，此笔交易

使经纬纺机通过“青杨-恒天金石-恒天聚信”股权关系间接持有中银绒业

0.18 亿股股权（详见图表 1）。根据中银绒业公告，中银绒业有较大可

能在盛大游戏私有化完成后参与其资本运作交易，经纬纺机依靠旗下并

购基金，有望获得相关股权估值溢价。 

 H 股私有化完成，打开资本运作空间。公司控股股东恒天集团出资近

18 亿元，于 2015 年 12 月完成港股私有化，体现转型决心；恒天控股

比例由 34%上升至 60%，恒天对上市公司高比例控股将为公司未来的

资本运作打开空间；公司控股子公司中融信托（持股 37.5%）15 年上

半年为公司贡献约 4.5 亿元净利润，贡献率超过 120%，在公司传统业

务亏损扩大和 H 股私有化完成的背景下，我们预计，公司后续存在进

一步收购中融信托其余股权、并剥离原有纺机资产的可能。 

最近一年走势 

 

相对沪深 300 表现 

 
1m 3m 12m 

经纬纺机 -39.2  -13.7  3.1  

沪深 300 -20.6  -19.5  -10.6  

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该

公司已发行股份的 1% 

市场数据 2015-11-16 

当前价格（元） 17.94  

52 周价格区间（元） 9.6-32.97 

总市值（百万）   10900.00  

流通 A股市值（百万） 5265.00  

总股本（万股） 70413.00  

流通股（万股） 29348.88  

日均成交额（百万） 363.79  

近一月换手（%） 88.09  

 
相关报告 

《经纬纺机（000666）事件点评： 股东大会通过

H 股私有化方案，转型进程有望加速（买入） 

2015.11.17 

《经纬纺机（000666）2015 年三季报点评：信托

业务稳中有升，H 股私有化加速转型进程（买入） 

2015.10.29 
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 中融信托业绩稳健，直投业务极具看点。（1）公司子公司中融信托 2015 年实现营业收入 65.9 亿元，同比

增长 19%，归母净利润 25.3 亿元，同比增长 4%，其中手续费收入 46.2 亿元，投资收益 7.6 亿元，分别增

加 4%/130%。我们认为，公司营收增速与行业持平，净利润增速较低与公司积极推动业务转型带来费用增

加有关。公司信托管理业务投资范围分散，风险可控，预计仍将保持稳健增长态势。（2）中融信托 2015

年加大了自有资金股权投资力度，可供出售金融资产和长期股权投资占总资产比重分别达到 11%/9%（2014

年两数据为 5%/0.4%），同时投资收益（含公允价值变动）同比增长 130%，占收入比重提升至 12%；2015

年末中融现金余额达到 77 亿元，为后续加大股权投资力度提供充足资金保障。（3）我们预计中融信托 2016

年信托业务稳健增长，而股权投资带来的收益将呈放量态势，预计全年净利润 30 亿元，同比增长 19%。 

 中融信托经营稳健，向“综合资产管理者”转型。2014 年，中融信托制定了《2015-2017 年战略规划》，通

过私募投行、资产管理和财富管理三大业务板块转型，实现从单纯的“资金提供者”向“综合资产管理者”的跨

越，力争在未来 3-5 年内成为国内一流综合资产管理机构。（1）私募投行板块：中融以事业部模式改制了

房地产金融部、上海业务总部，每一事业部专注于某一细分市场，逐步推动公司的专业化发展。（2）资产

管理板块：先后累计注资 10 亿元，打造以中融鼎新为核心的股权投资平台。（3）财富管理板块：中融通

过重塑中融财富、建立家族办公室、推出互联网金融平台“中融金服”等举措，强化渠道话语权，为高净值

客户提供量身定制的财富管理服务。中融信托目前直销渠道已经覆盖全国近 40 个城市，截至 2015 年末，

中融财富年度累计发行产品超过 950 亿元。 

 看好中融转型带来的增长潜力，维持“买入”评级。我们认为，随着公司子公司中融信托转型的推进，股权投

资带来的业绩回报将逐步兑现，中融为上市公司带来的业绩贡献相应提升，我们预测经纬纺机 2015-2017

年 EPS 分别为 0.93 元/1.03 元/1.1 元，对应目前 P/E 分别为 19x、17x 和 16x，考虑到公司 H 股私有化后

进一步转型金融的预期以及中融信托转型带来的增长潜力，我们维持“买入”评级。 

 

主要财务指标预测 2014  2015E 2016E 2017E 

主营收入（百万元） 10013  9450  10296  11297  

    增长率(%) -5% -6% 9% 10% 

归母净利润（百万元） 542  653  728  778  

    增长率(%) -8% 21% 11% 7% 

摊薄每股收益（元） 0.77 0.93 1.03 1.10 

ROE(%) 4.51% 4.73% 4.61% 4.34% 

资料来源：国海证券研究所 

 

风险提示：经纬纺机主业出现超预期下滑；中融信托业绩不达预期；公司转型进展不达预期。 
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附： 

图表 1、公司通过旗下产业并购基金间接持有中银绒业 0.18 亿股股权 

 

                               资料来源：公司公告，国海证券研究所 

 

图表 2、公司子公司中融信托近年业绩增速情况       图表 3、中融信托 2015 年营业收入构成 

 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

图表 4、中融信托 2015 年加大自有资金投资力度 
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                              资料来源：公司公告，国海证券研究所 

 

图表 5、 盈利预测 

证券代码： 000666 股票价格： 17.94 投资评级： 买入 日期： 2016-2-3

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 5% 5% 5% 4% EPS 0.77 0.93 1.03 1.10

毛利率 58% 65% 65% 64% BVPS 7.94 8.81 9.77 10.81

期间费率 34% 42% 42% 43% 估值

销售净利率 5% 7% 7% 7% P/E 23.31 19.33 17.35 16.24

成长能力 P/B 2.26 2.04 1.84 1.66

收入增长率 -5% -6% 9% 10% P/S 1.26 1.34 1.23 1.12

利润增长率 -8% 21% 11% 7%

营运能力 利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

总资产周转率 0.47 0.40 0.38 0.37 营业收入 10013 9450 10296 11297

应收账款周转率 2.72 2.43 2.43 2.43 营业成本 4211 3339 3614 4046

存货周转率 2.92 2.92 2.92 2.92 营业税金及附加 295 312 340 373

偿债能力 销售费用 219 284 309 339

资产负债率 44% 42% 42% 41% 管理费用 2693 3119 3398 3728

流动比 2.02 2.29 2.59 2.79 财务费用 207 252 279 416

速动比 1.82 2.14 2.43 2.62 其他费用/（-收入） 344 728 1107 1309

营业利润 2733 2874 3464 3704

资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 营业外净收支 57 280 50 50

现金及现金等价物 5232 8105 10960 13380 利润总额 2790 3154 3514 3754

应收款项 1883 1939 2118 2371 所得税费用 788 820 914 976

存货净额 1542 1250 1354 1513 净利润 2003 2334 2601 2778

其他流动资产 6942 6840 7091 7351 少数股东损益 1461 1680 1872 2000

流动资产合计 15600 18134 21524 24615 归属于母公司净利润 542 653 728 778

固定资产 1857 1844 1800 1760

在建工程 132 100 100 100 现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

无形资产及其他 589 584 577 571 经营活动现金流 2477 3088 2837 2993

长期股权投资 338 1188 1288 1388   净利润 2003 2334 2601 2778

资产总计 21315 23899 27338 30483   少数股东权益 1461 1680 1872 2000

短期借款 2345 2500 2500 2500   折旧摊销 173 174 173 169

应付款项 1846 1600 1733 1937   公允价值变动 117 0 0 0

预收帐款 624 589 642 704   营运资金变动 184 580 64 45

其他流动负债 850 850 850 850 投资活动现金流 (6872) (250) (250) (254)

流动负债合计 7710 7908 8305 8822   资本支出 (22) 45 44 40

长期借款及应付债券 200 300 350 350   长期投资 (98) (850) (100) (100)

其他长期负债 185 185 185 185   其他 (6751) 555 (193) (194)

长期负债合计 1585 2185 3235 3735 筹资活动现金流 74 34 268 (320)

负债合计 9295 10092 11540 12557   债务融资 599 755 1050 500

股本 704 704 704 704   权益融资 0 0 0 0

股东权益 12019 13807 15798 17926   其它 (525) (721) (782) (820)

负债和股东权益总计 21315 23899 27338 30483 现金净增加额 (4321) 2873 2855 2419  

 

资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所 
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