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相对沪深 300 表现 

表现 1m 3m 12m 

金洲慈航 -3.3  -1.1  -5.9  

沪深 300 -0.6  8.9  -33.1  

 

市场数据 2016/4/27 

当前价格（元） 16.15  

52 周价格区间（元） 14.36-39 

总市值（百万） 17149.28  

流通市值（百万） 8997.73  

总股本（万股） 106187.47  

流通股（万股） 55713.47  

日均成交额（百万） 423.58  

近一月换手（%） 37.99  

 

相关报告 

 

最近一年走势 

 

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% 

 

 事件： 

4月26日晚，金洲慈航（000587）公布了2015年年报，2015年实现营业收

入99.23亿元，同比下降3.96%；实现归属上市公司股东的净利润2.98亿元，

同比增长108.98%；基本每股收益0.46元，同比增长76.92%。 

其中Q4单季度实现营收27.25亿元，同比下降18.62%；实现归属于上市公

司股东的净利润1.78亿元，同比增长488.89%。 

 点评： 

丰汇租赁成功兑现业绩承诺推动公司利润大幅增长。报告期内，公司归母

净利润实现大幅增长，主要得益于公司收购的丰汇租赁在 15 年 11 月 1 日

正式并表后，提供了新的盈利增长点。2015 年，丰汇租赁顺利实现净利润

5.79 亿元，同比增长 70.53%，为公司贡献了 47%的净利润，成功兑现业

绩承诺；并以融资租赁业务 69.57%的高毛利率为公司 15 年毛利率提升

2.99pct 提供较大贡献。预计未来三年，在经济转型和制度红利催化我国融

资租赁业高速发展的大背景下，丰汇租赁自身业务（不含黄金产业链金融

业务渗透）的净利润复合增长率仍有望保持 40%以上，持续增厚公司业绩。 

金洲慈航与丰汇租赁协同效应下有望实现“1+1 远>2”。金洲慈航此次成功

并入丰汇租赁，并非单纯引入融资租赁业务，而是有望通过与丰汇租赁的

结合打通黄金产业与融资租赁，深耕黄金供应链金融。一方面，金洲慈航

属于稀缺的黄金全产业链覆盖上市公司标的，具备丰富的行业人脉，且在

风控把握上更稳健更有效。另一方面，丰汇租赁可提供强大的融资渠道、

低资金成本和健全的风控体系。因此，协同效应有望成功融合“最低资金

成本（可具备 10 倍杠杆）+供应链金融风控体系+足够大的优质资产端”，

从而在创造巨大成长空间的同时构建较高护城河。 

公司有望成为深耕黄金供应链金融的稀缺标的。尽管目前已有多家黄金珠

宝上市公司抢滩黄金供应链金融市场，但主要以小额贷款形式提供金融服

务，尚无公司或金融机构提供对整个黄金产业链的综合融资服务，行业仍

处于培育期。因此，金洲慈航有望填补黄金产业链金融服务空白，抢占市

场份额，培养客户粘性，巩固先发优势；且有望通过整合黄金产业链上下

游业务（上游设备租赁、中游黄金租赁、下游委托贷款），撬动黄金产业链

巨大市场空间，获得同业无可比拟的核心竞争力，中长期增速可期。 
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图 1、2013-2015 单季度营收情况 图 2、2013-2015 年单季度净利润情况 

  

资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

图 3、2013-2015 单季度毛利率和净利率情况 图 4、2013-2015 单季度费用率情况 

  

资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

 

 

 

表 1、金洲慈航盈利预测简表（已考虑增发因素） 

 

资料来源：WIND、国海证券研究所 

预测指标 2015 2016E 2017E 2018E

主营收入（百万元） 9923 14786 19960 26947

    增长率(%) -4% 49% 35% 35%

净利润（百万元） 297.6 1146 1628 2143

    增长率(%) 109% 285% 42% 32%

摊薄每股收益（元） 0.28 1.08 1.53 2.02

ROE(%) 3.72% 12.68% 15.49% 17.23%

维持公司“买入”评级。预测公司 2016/17/18 年 EPS（已考虑增发因素）

分别为 1.08/1.53/2.02，对应 2016/17/18 年 PE 分别为 14.96/10.54/8.00

倍。鉴于金洲慈航和丰汇租赁协同效应下开展的黄金产业链金融服务可行

性较高，且市场空间较广阔，维持公司“买入”评级。 

风险提示：融资租赁业务不达预期，产融深度结合不达预期。 
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图 5、2013-2015 季度累计营收情况 图 6、2013-2015 季度累计净利润情况 

  

资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

图 7、2013-2015 季度累计毛利率和净利率情况 图 8、2013-2015 季度累计费用率情况 

  

资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 
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表 2、金洲慈航盈利预测（已考虑增发因素） 

 

资料来源：WIND、国海证券研究所 

证券代码： 000587.SZ 股票价格： 16.15 投资评级： 买入 日期： 2016/4/27

财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 每股指标与估值 2015 2016E 2017E 2018E

盈利能力 每股指标

ROE 3.72% 12.68% 15.49% 17.23% EPS 0.28 1.08 1.53 2.02

毛利率 8% 13% 14% 14% BVPS 7.13 8.07 9.40 11.16

期间费率 3% 3% 3% 3% 估值

销售净利率 3% 8% 8% 8% P/E 57.62 14.96 10.54 8.00

成长能力 P/B 2.27 2.00 1.72 1.45

收入增长率 -4% 49% 35% 35% P/S 1.73 1.16 0.86 0.64

利润增长率 109% 285% 42% 32%

营运能力 利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E

总资产周转率 0.52 0.72 0.88 1.06 营业收入 9923 14786 19960 26947

应收账款周转率 26.03 20.25 20.25 20.25 营业成本 9146 12804 17206 23309

存货周转率 7.47 9.39 9.39 9.39 营业税金及附加 31 46 62 83

偿债能力 销售费用 166 251 339 458

资产负债率 58% 56% 54% 51% 管理费用 101 118 140 189

流动比 1.07 1.20 1.35 1.52 财务费用 32 28 30 32

速动比 0.91 1.03 1.14 1.26 其他费用/（-收入） (52) 0 0 0

营业利润 397 1538 2184 2876

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 营业外净收支 2 0 0 0

现金及现金等价物 2644 3715 4935 6684 利润总额 399 1538 2184 2876

应收款项 381 730 986 1331 所得税费用 92 356 505 666

存货净额 1228 1368 1838 2491 净利润 307 1182 1679 2210

其他流动资产 3999 3888 4051 4122 少数股东损益 9 36 51 67

流动资产合计 8253 9701 11810 14626 归属于母公司净利润 298 1146 1628 2143

固定资产 68 61 55 49

在建工程 0 0 0 0 现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E

无形资产及其他 5 5 5 4 经营活动现金流 94 440 212 337

长期股权投资 125 125 125 125   净利润 307 1182 1679 2210

资产总计 19101 20541 22643 25454   少数股东权益 9 36 51 67

短期借款 5643 5643 5643 5643   折旧摊销 9 7 7 6

应付款项 1348 1712 2300 3116   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 90 134 180 243   营运资金变动 (232) (785) (1524) (1946)

其他流动负债 615 615 615 615 投资活动现金流 (4289) 7 6 5

流动负债合计 7696 8104 8739 9618   资本支出 2 7 6 5

长期借款及应付债券 2835 2835 2835 2835   长期投资 (125) 0 0 0

其他长期负债 563 563 563 563   其他 (4166) 0 0 0

长期负债合计 3398 3398 3398 3398 筹资活动现金流 5266 (149) (212) (279)

负债合计 11095 11502 12137 13016   债务融资 8125 0 0 0

股本 1062 1062 1062 1062   权益融资 2650 0 0 0

股东权益 8006 9039 10506 12438   其它 (5508) (149) (212) (279)

负债和股东权益总计 19101 20541 22643 25454 现金净增加额 1070 298 7 64
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【分析师承诺】 

孔令峰，余春生，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具

体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

【免责声明】 

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确

性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公

司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的

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、财务顾问或者金融产品等服务。 

【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的

判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告中的

信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司

员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报

告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议，本公司、

本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

【郑重声明】 

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本报

告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全部内

容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。 


