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投资要点 

 独特的股东架构将受益于民营资本活力和政府背景：本次增发

重组成功后，均瑶集团将成为公司实际控制人，原大股东爱国

建设特种基金将成为公司二股东。一方面，均瑶集团作为上海

本地实力较强的民营资本，将显著提高上市公司的发展活力和

公司治理；另一方面，未来的二股东爱国建设特种基金有着浓

厚政府背景，将为公司战略发展带来协同效应。我们认为公司

作为率先进行股东架构改革的上海本地综合金控平台，未来将

同时受益于民营资本活力和地方政府背景带来的竞争优势。 

 信托业务平稳增长，逐步转型综合金融平台：前三季实现营业

总收入 9.41 亿，净利润 4.29 亿，基本保持平稳增长; 其中信托

手续费收入 5.17 亿元，同比增长 28.93%。公司逐步形成以信

托、证券、资产管理、资本管理、财富管理、融资租赁六大金

融支柱为主，产业发展、建筑设计等地产业务为辅的综合金融

地产平台，有利于发挥行业间的协同效应。随着均瑶集团获得

实际控制人地位，未来公司的信托、租赁业务有望与均瑶集团

旗下的银行、航空业务实现协同。 

 股东背景+体量小+综合平台，皆有助于未来公司转型：东方财

富、银之杰等企业已经刮起互联网金融之风，而上海作为未来

的国际金融中心，目前尚未出现本地的支柱性互联网金融平

台，爱建股份作为率先进行改革的本地金控平台，在整合本地

金融平台资源方面具有先发优势，同时，民营+政府的股东背

景、较小的体量、完善的金融平台布局皆有助于公司未来转型。 

投资建议 

预计公司并表均瑶乳业后15/16/17年净利润为5.61/8.37/10.08亿元，

对应 EPS 0.39/0.52/0.62 元。公司估值可分为三部分：1）采用净资

产及信托管理资产的方法为爱建信托估值；2）采用市占率类比法

为爱建证券估值；3）采用 PB 为均瑶乳业及其他部分估值。作为同

时具有民营和政府背景的上市平台，公司未来有望受益于上海金改

转型综合金控平台，目前市值仅 150 亿左右，维持公司“买入”评

级，6 个月目标价 14.85 元，对应 29 倍 16PE。 

风险提示： 

1）信托、租赁行业景气度下降；2）业务进展低于预期；3）本次

并购的较高商誉带来估值压力。 
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市场数据（2016 年 2 月 26 日） 

收盘价（元）                  9.84 

市盈率（2015）                23.4 

市净率（2015）                2.46 

流通 A 股市值（百万元）       14100 

 

基础数据（2015） 

每股净资产（元）               4.0 

总股本（百万股）               1437 
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1. 爱建集团：上海金融国资改革典范 

1.1. 公司概况 

爱建集团前身是上海市工商界爱国建设公司，是改革开放后首家民

营企业。经过多年发展，逐渐成为同时拥有金融、房地产、实业、进出

口等业务板块的综合类上市公司。 

与政府关系密切的独特民营金融企业。（1）改革开放初期国内共成

立中信集团、光大集团、爱建股份三家民营企业，中信和光大先后被收

为国有，爱建集团大股东爱国建设特种基金仍为民营企业。（2）公司历

任董事长均与地方政府关系密切，大股东又有着浓厚的政府背景。因此，

公司是唯一一家具有深厚政府背景的民营金融企业。 

 

图表 1：爱建集团发展历程 

 
资料来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

以金融为核心的多元化业务格局推动综合发展。公司通过控股子公

司构建金融、地产、实业、贸易的多元化业务格局。金融板块是公司核

心业务，涵盖信托、租赁、证券、资产管理、资本管理、财富管理六大

领域。此外，公司拥有多处商业、工业类地产物业，以开展产业发展、

建筑设计等地产类业务，实业、贸易业务板块则包含进出口、纺织等。 

 

图表 2：爱建集团业务格局 

 
资料来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

信托、租赁轮番发力，业绩保持稳步增长。近五年来，公司在信托、

租赁等主业带动下，业绩保持高速增长。2011-2014 年期间营业收入复合

增长率 23%，净利润复合增长率高达 49%。利润构成中，信托业务贡献占

70%以上，融资租赁利润占比逐年提高，2015 年上半年超过 10%。 

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


 

 

 
爱建股份 2016 年 2 月 26 日 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

图表 3：2011-2015.Q3 爱建集团业绩表现 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图表 4：2013-2015H 爱建集团净利润结构 

 
资料来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

1.2. 均瑶集团入主，注入民营资本活力 

2015 年下半年，公司停牌开展重大资产重组。根据重组方案，公司

原第二大股东上海国际集团将所持的 7.08%股权协议转让给上海均瑶集

团，并向均瑶集团控制人非公开发行股份购买均瑶乳业 99.81%股权。 

 

增发完成后均瑶集团或成实际控制人。根据重组预案，增发完成后，

均瑶集团及其一致行动人王均豪、王均金合计持有上市公司股权 17.42%，

均瑶集团成为公司第一大股东。根据目前董事会构成情况，均瑶集团尚

未取得公司实际控制权，但交易完成后，上市公司原第一大股东爱国特

种基金会将支持均瑶集团取得上市公司实际控制人地位。 
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图表 5：公司增发完成后股权结构 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

历史悠久+管理才能优秀，均瑶入主激发活力。新晋大股东均瑶集团

是创办于 1991 年的服务业民营企业。公司成立以来，不断探索航空、商

业、金融、教育、地产等多个领域，致力于打造国际化现代服务业百年

老店。目前，均瑶集团旗下航空运输、商业零售、综合业务三大板块齐

头并进，体现优秀的管理才能，预计入主公司后将有效提升激励机制，

激发公司活力。 

 

图表 6：2013、2014 年均瑶集团总资产、净资产 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

率先受益上海金融国资改革。由于公司大股东爱国特种基金会有浓

厚的政府背景，在上海发展成为国际金融中心的大环境下，公司作为上

海本地综合金控平台，伴随上海国资国企改革迎来诸多新机遇。 

 

 

2. 六大金融支柱搭建综合金控平台 

2.1. 业务布局完善，协同效应显著 

爱建集团作为一个整体上市的综合型金融控股集团，致力于为客户

提供综合型、一体化的金融增值服务。 
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全面布局，转型综合金控平台。历经多年发展，公司逐步形成以信

托、证券、资产管理、资本管理、财富管理、融资租赁六大金融支柱为

主的综合金融业务布局，由单一信托业务转型为综合金控平台。 

 

图表 7：爱建集团主要子公司 

 
资料来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

推进资源共享，协同效应显著。公司积极推动不同业务之间的衔接、

支撑和互补，逐步构建子公司业务协同体系。目前，子公司之间业务资

源整合效率、客户和信息资源共享度持续提高，协同成效逐步释放。 

 

2.2. 信托业绩稳定，为主要利润来源 

爱建信托为公司全资子公司，注册资本 30 亿元，经营范围为资金信

托、动产信托、不动产信托等各类信托业务，2015 年上半年末总资产达

50 亿元。 

信托行业增速放缓，步入转型升级时期。历经若干年高速发展后，

2015 年 3 季度末，信托资产规模为 15.62 万亿，同比增长 20.62%，增速

明显回落，且环比下降 1.58%，自 2010 年一季度以来首现环比负增长，

表明信托业亟需增长新动力。 

 

图表 8：2012.Q1-2015.Q3 信托资产余额及其同比增速 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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爱建信托贡献主要利润，业绩增速领先行业平均。爱建集团 2015 年

半年度利润构成中，信托业务净利润 3.1 亿元，为公司主要利润来源。

近年来公司业绩增速显著高于行业整体水平。 

 

图表 9：信托行业与爱建信托利润及同比增长 

 
资料来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

2.3. 租赁增长迅猛，未来前景可期 

爱建集团于 2013 年 6 月成立全资子公司爱建融资租赁有限公司，通

过增资扩股，目前注册资本为 6亿元，2015 年上半年末总资产 24.4 亿元。 

 

市场快速膨胀，租赁行业成长潜力巨大。2006-2015 年，国内租赁

余额增长超过 500 倍，年复合增速 102%。尽管发展迅猛，但我国租赁渗

透率尚未达到 5%，而发达国家普遍达到 9%至 40%，存在较大提升空间。

未来预计国内租赁行业市场容量仍将快速扩张，短期内或可实现合同余

额超 5万亿，从而超越美国成为世界第一租赁大国。 

 

图表 10：2006-2015 年我国融资租赁合同余额及增速 

 
资料来源：中国租赁联盟，东吴证券研究所 
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图表 11：2013 年世界主要国家租赁市场渗透率 

 
资料来源：世界租赁协会，东吴证券研究所 

 

中小企业融资困境驱动融资租赁发展。尽管 2015 年以来，政府采取

定向降准、降息等措施向市场注入流动性，然而中小企业经营依旧困难。。

目前中小企业融资呈现出来的特点包括：（1）融资渠道较狭窄，银行贷

款仍是主要渠道；（2）银行信贷支持缺乏力度；（3）融资成本高，银行

贷款等间接融资成本高且门槛高，资本市场直接融资则周期长、时间成

本过高。相比之下，融资租赁便捷、直接的特点，在服务实体经济方面

越来越体现出它的独特优势。 

 

图表 12：我国中小企业融资成本调研 

 
资料来源：慧聪咨询，东吴证券研究所 

 

政策持续加码，助推行业发展。李克强总理 2015 年 8 月 26 日在国

务院常务会议上指出，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。近年来，一系列政策红包已陆续发放，诸如《关于加快融资

租赁业发展的指导意见》全面系统部署加快发展融资租赁业，《关于促进

金融租赁行业健康发展的指导意见》对通过加快金融租赁行业发展，服

务经济社会发展大局作出科学规划和部署。 
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图表 13：近期融资租赁相关利好政策 

时间 发布机构 政策 

2013.07 商务部 关于加强和改善外商投资融资租赁公司审批与管理工作的通知 

2013.08 商务部 融资租赁企业监督管理办法 

2013.12 央行 关于金融支持中国(上海)自由贸易试验区建设的意见 

2013.12 银监会 修订《金融租赁公司管理办法》 

2013.12 商务部 部署加强融资租赁业监管工作 

2014.03 银监会 金融租赁公司管理办法 

2014.07 银监会 金融租赁公司专业子公司管理暂行规定 

2014.08 国务院 关于多措并举着力缓解企业融资成本高问题的指导意见 

2015.03 商务部 《外商投资租赁业管理办法》的补充规定 

2015.08 国务院 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 

2015.09 国务院 《关于加快融资租赁业发展的指导意见》 

2015.09 国务院 《关于促进金融租赁行业健康发展的指导意见》 
 

资料来源：公开资料，东吴证券研究所 

 

公司融资租赁业务进入快速成长期。虽然爱建集团的租赁子公司成

立仅两年，但期间发展迅猛，2015年中报披露公司融资租赁业务收入1.08

亿元，同比增长 129%，净利润 4095.44 万元，同比大增 149%，接近 2014

年全年总额。未来受益于行业发展和业务规模扩张，预计融资租赁业务

将持续高速增长。 

 

图表 14：2013-2015H 爱建集团融资租赁业务净利润 

 
资料来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

2.4. 股东背景+小体量+综合平台，推动未来转型 

近年来，东方财富、银之杰等企业已经刮起互联网金融之风，而上

海作为未来的国际金融中心，目前尚未出现本地的支柱性互联网金融平

台。近期爱建集团积极对互联网金融、养老、医疗、房地产等行业进行

跟踪研究，推进公司在自贸区的业务布局，作为上海本地的金控平台，

有望借此进一步转型。 
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爱建集团具有体量较小及民营股东背景的优势，有助于公司未来较

快推进转型。爱建集团总资产仅 107.3 亿元，大股东爱国特种基金会是

具有政府背景的民营企业，对比上海本地已经形成的金控平台，诸如上

海国际集团、复星集团、交通银行等，公司体量小、独一无二的股东背

景和完善的平台都有助于推进转型。 

 

图表 15：上海本地金融控股平台 

金控平台 总资产 主要控股、参股企业 

上海国际集团 1659.5 亿 
浦发银行、上海农商行、上海国际信托、国泰君安、华安基金、

上投摩根、安信农保、上海国际资管等 

复星集团 3535.3 亿 
复星保德信人寿、永安财险、恒利证券、浙江网商银行、创富

融资租赁、杭州金投租赁、集团 PE/VC/创投业务 

交通银行 72068.7 亿 交银施罗德、交银国信、交银租赁、交银保险、华英证券 
 

资料来源：公开资料，东吴证券研究所 

 

3. 与均瑶融合发展，推动转型升级 

3.1. 均瑶集团：本地民营资本翘楚 

均瑶集团是以实业投资为主的现代服务企业，创始于 1991 年，以航

空运输、商业零售和金融服务为三大主营业务，涉及教育服务、信息科

技、投资等多领域。 

历史悠久，打造现代服务业百年老店。公司 1991 年成立以来，不断

探索航空、商业、金融、教育、地产等多个领域，同时在资本市场长袖

善舞，目前旗下控股三家上市公司：吉祥航空、大东方、爱建集团。2007

年，集团开启品牌国际化战略，正式发布企业新标识，倾力打造国际化

现代服务业百年老店。 

 

图表 16：均瑶集团重大事件 

年份 重大事件 

1991 承包开通长沙航线，首开中国民营包机先河 

1994 创办温州均瑶乳品公司，均瑶乳业起步 

1995 创建温州均瑶集团有限公司，集团化经营格局形成 

1998 建设温州均瑶宾馆，进军臵业板块 

2002 入股东方航空，成为中国第一家投资民航的民营企业 

2004 收购大厦股份（后改名大东方），进军资本市场 

2005 投资筹建吉祥航空 

2005 控股改制湖北武汉汉阳房地产公司，进军经适房领域 

2005 参与上海市世界外国语中、小学教育改制，进军民办教育 

2007 推动品牌国际化，倾力打造国际化现代服务业百年老店 

2013 大东方（无锡商业大厦）销售规模突破百亿 

2014 成立九元航空，成为中南地区首家低成本模式基地航空公司 

2015 吉祥航空登陆 A 股市场 
 

资料来源：公司官网，东吴证券研究所 
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各领域齐头并进，彰显优秀管理才能。目前，均瑶集团产业格局划

分为航空运输、商业零售、综合业务三大板块。 

航空运输是集团基石业务，凸显集团具备前瞻性战略眼光。均瑶是

中国民营包机的先驱，1991 年长沙至温州包机航线的开通意味着中国民

营经济首次介入国家专控领域，成为中国改革开放的一个生动案例。目

前，吉祥航空是集团空运业务第一品牌，凭借准确的市场定位和差异化

竞争策略，成为卓越的高效益航空公司及民营航空龙头企业。 

商业零售板块版图较广，覆盖百货、汽车、食品等领域，旗下最为

著名的品牌是大东方百货，连续多年位居全国百强百货。 

综合业务板块包括乳业、文化、地产、投资等，近年来对新兴产业

的投资持续加强。此外，均瑶集团持续加码综合金融领域的投资，业务

范围覆盖民营银行、征信、互联网金融等。 

 

图表 17：均瑶集团业务版图 

 
资料来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

激励机制完善，显著增强企业凝聚力。均瑶集团作为优秀民营企业，

拥有完善、灵活的激励机制，有效提升企业运营效率。此外，公司激励

措施不仅应用于内部管理，更广泛推广至社会活动中。例如，均瑶自 2005

年起，先后在上海、四川、新疆地区出资 800 万元设立“均瑶育人奖”，

惠及三地千余名教师交流，以带动教师的教研教学热情，发挥正向激励

作用，提升企业社会价值。 

 

3.2. 均瑶乳业注入，促进多元发展 

本次资产重组实施后，公司将持有均瑶乳业 99.81%股权。均瑶乳业

是均瑶集团营销服务领域中的传统业务，注册资本 5000 万，均瑶集团于

1994 年进入乳制品行业，并逐渐成为行业中知名品牌。 

均瑶品牌知名度提升，业绩爆发式增长。2015 年 1-8 月，均瑶乳业

实现净利润 8841 万元，为 2014 年全年净利润的 3.36 倍，业绩爆发式增

长主要系公司持续提升品牌知名度并取得成效，营销体系建设成果显著，

同时推出了契合市场潮流的新产品。 
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图表 18：2013-2015 年 8 月均瑶乳业业绩表现 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

行业利润高速增长，乳制品行业前景广阔。在经济增速总体下滑的

环境下，防御性较强的食品饮料行业具有显著的逆周期性，且 2016 年市

场持续下跌以来，食品饮料行业相对收益率排名前三，市场表现较好。 

均瑶乳业涉及的高健康度的含乳饮料和植物蛋白饮料作为饮料行业

的一个细分领域，具备添加剂少、含糖量低等特征，属于饮品中较为健

康的子品类。随着女性及新一代消费群体在食品市场的重要性不断提升，

卡路里低，不易胖的饮料将倍受追捧，具有良好的行业发展前景和市场

拓展空间。 

 

图表 19：2016 年以来相对收益率排名前五行业（对比沪深 300 指数） 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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图表 20：2003-2015 年 10 月含乳饮料和植物蛋白饮料行业利润及增速 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

进军大健康食品领域，多元发展丰富利润来源。爱建集团在强化推

进金融服务业发展的同时，拟通过业务多元化丰富收入及利润来源。收

购均瑶乳业将进军大健康食品领域，补强实业投资板块，优化业务结构，

构建良好的业务发展势头和业绩增长前景。 

 

3.3. 均瑶旗下金融资产有望实现协同 

均瑶集团此前已在多个金融领域完成布局，立足于普惠金融战略，

注重互联网金融业务的开拓，下属公司涉足民营银行、征信、互联网金

融等具有前景的新兴金融业务。 

 

图表 21：均瑶集团下属金融类公司 

公司名称 
注册资本

（万元） 
经营概况 

上海华瑞银行股份有限公司 10000 
国内首批民营银行之一，2015 年正式上线，践行普惠金融

战略，积极开展互联网化业务，推行零售银行 O2O 

上海宝镜征信服务股份有限公司 5000 
正在积极申请第二批个人征信牌照，致力于形成以上海为

主，辐射全国的快速发展模式 

上海智邦创业投资有限公司 15000 主营投资、资产托管，并购咨询服务等业务 

上海华瑞金融科技有限公司 10000 
专业从事互联网金融业务以及互联网资产交易平台建设、

运营的专业化互联网金融公司 

上海国瑞投资管理中心（有限合伙） 500 主营实业投资 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

均瑶入主爱建集团后，旗下将拥有三家上市平台：爱建集团、大东

方、吉祥航空。与其他两家上市公司相比，爱建集团作为金控上市平台，

拥有信托、证券、租赁等稀缺性金融牌照，传统金融业务布局完善，能

有与均瑶集团新兴金融业务实现优势互补，获取协同效应。未来预计公

司还将择机实施相关资产重组，有效进行资源整合，提升集团金融业务
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的整体经营效率。 

 

图表 22：均瑶集团旗下上市公司平台 

上市公司 经营特色 经营概况 

爱建集团 打造综合金控平台 
信托、租赁、证券、资管、资本管理、财富管理六大支

柱打造综合金控平台 

大东方 拓展商业零售 O2O 
主营汽车销售及食品、百货零售，募资搭建互联网汽车

销售平台及餐饮食品 O2O 平台 

吉祥航空 布局旅游产业 O2O 
深耕廉价航空运输细分市场，拓展休闲旅游 O2O 业务，

设立上海淘旅行网络科技有限公司 
 

资料来源：东吴证券研究所 

 

 

4. 投资建议：维持“买入”投资评级 

作为业务布局完善的金控平台，目前爱建集团市值仅 156 亿元，安

全边际极高。若收购资产顺利完成，爱建集团 2016 年财务报表范围将增

加均瑶乳业。预计公司并表均瑶乳业后 15/16/17 年净利润为

5.61/8.37/10.08 亿元，对应 EPS 0.39/0.52/0.62 元。 

公司估值可分为三部分：1）采用净资产及信托管理资产的方法为爱

建信托估值；2）采用市占率类比法为爱建证券估值；3）采用 PB 为均瑶

乳业及其他部分估值。维持公司“买入”评级，6个月目标价 14.85 元，

对应 29 倍 16PE。 

 

图表 23：爱建集团盈利预测 

单位：百万元 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1,109.27  1,324.63  2,818.69  3,403.01  

营业收入增速 36.97% 19.41% 112.79% 20.73% 

归母净利润 512.46  561.11  836.64  1,007.57  

归母净利润增速 7.83% 9.49% 49.11% 20.43% 

EPS（元） 0.46  0.39  0.52  0.62  

PE（对应最新股价） 22.59  26.82  20.24  16.80  
 

资料来源：东吴证券研究所 
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图表 24：爱建集团估值表 

单位：百万元 项目 编码 数值 

爱建信托部分 

预计爱建信托 16 年底净资产 A 4645.2 

预计上市公司信托 PB B 3 

预计爱建信托 16 年底信托管

理资产 
C 64730 

预计信托管理资产对估值贡

献比例 
D 8% 

爱建信托部分估值  E=A+B+C+D 19114 

爱建证券部分 

国金证券市场份额 F 1.49% 

国金证券市值 G 38900 

西南证券市场份额 H 0.59% 

西南证券市值 I 47200 

太平洋证券市场份额 J 1.39% 

太平洋证券市值 K 30400 

爱建证券市场份额 L 0.14% 

爱建证券估值 
M=(G/F+I/H+K/J)/

3*L 
5972.30  

爱建集团对爱建证券持股比

例 
N 20.23% 

爱建证券部分估值 O=M*N 1208.20  

爱建集团除信托、

证券外的其他部

分 

预计 16 年底其他部分净资产 P 1040.8 

其他部分 PB Q 1.5 

其他部分估值 R=P*Q 1561.2 

均瑶乳业部分 

预计均瑶乳业 16 年底净资产 S 266.45 

均瑶乳业 PB T 8 

均瑶乳业估值 U=S*T 2131.6 

爱建集团对均瑶乳业持股比

例 
V 99.81% 

均瑶乳业部分估值 W=U*V 2127.55  

爱建集团整体估

值 

爱建集团整体估值 X 24010.95  

总股本 Y 1617.01 

爱建集团目标股价 Z=X/Y 14.85  
 

资料来源：东吴证券研究所 

 

 

5. 风险提示： 

1）信托、租赁行业景气度下降； 

2）业务协同效应低于预期； 

3）本次并购的较高商誉带来估值压力。 
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增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 
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