
  

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野 本土智慧 
 

公司研究 Page 1 

 

 
证券研究报告—深度报告 

 金融 [Table_StockInfo] 经纬纺机(000666) 买入 

合理估值： 24.3-28.1 元昨收盘： 18.99 元 （首次评级） 
 

 非银行金融 
 

2016年 06月 16日 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 

0.4

0.6

0.9

1.2

1.5

J-15 A-15 O-15 D-15 F-16 A-16

经纬纺机 上证指数

 
股票数据 

总股本/流通(百万股) 704/293 

总市值/流通(百万元) 13,371/5,573 

上证综指/深圳成指 2,887/10,174 

12 个月最高/最低(元) 32.97/9.56 

  
相关研究报告： 
           

  
证券分析师：陈福 
电话： 0755-82133390 

E-MAIL： chenfu@guosen.com.cn 

证券投资咨询执业资格证书编码：S0980515080002 

联系人：王继林 
电话：  010-88005302 

E-MAIL： wangjil@guosen.com.cn  
联系人：赵秋实 
电话：  0755-22940879 

E-MAIL： zhaoqs@guosen.com.cn      
 

独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正，结论

不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

深度报告 

 
信托估值见底，新能源汽车或迎增量 

 转型金融先驱，彰显战略眼光 

公司于 2010年8 月就以 12 亿元的价格完成了对中植集团旗下的中融信托36%

股权的收购，2011 年又参与了恒天财富的发起设立，提前布局进入金融行业。

2015 年以中融信托为核心的金融业务板块贡献营业收入 54 亿，占总营业收入

比例达 61%，彰显公司战略眼光。 

 拥抱“大资管”时代，发力财富管理市场 

公司顺应居民财富管理诉求释放趋势，聚焦财富管理市场，两大核心金融资产

均具备优秀的价值创造力。1）中融信托：2015 年实现净利润 26 亿，同比增

长 7.1%，ROE24%，坚定转型私募投行、资产管理和财富管理三大方向；2）

恒天财富： 2015 年实现净利润 2.3 亿，同比增长 44%，坚持客户导向，看好

其长期成长性。 

 非金融业务亏损有望收窄 

非金业务包括纺织机械业务和新能源汽车业务。传统的纺织机械业务因为下游

需求方削减资本开支、需求下降而陷入亏损，新能源汽车业务则处于建设投入

初期盈利仍需时日。随着纺织机械行业产能的逐步出清以及新能源汽车业务盈

利能力逐步释放，我们认为公司非金融业务亏损将收窄。 

 汽车板块逐渐发力，新的利润增长点有望形成 

新能源汽车也是公司重要的转型成长方向之一，近两年做了大量的布局，以子

公司湖北新楚风为生产核心、北京恒天鑫能和天津研究院为研发核心，专注客

车、货运专用车等细分领域，发力新能源汽车业务。截止 2015 年底，公司新

能源汽车业务虽仍未盈利，但取得营业收入 3.5 亿。 

 回购 H 股：打开想象空间 

2015 年 12 月，恒天集团通过回购公司全部 H 股，对公司的持股比例上升至

56.04%巩固了控股权，为后续资产整合提供了可操作空间。 

 公司合理估值在 170-200 亿，“买入”评级 

我们看好公司信托和财富管理业务掘金大资管的前景，以及新能源汽车的布局

有望培育新的利润增长点。从现有业务看，公司 2016 年合理估值 171-198 亿，

并考虑到恒天集团后续资本运作可能，我们给予“买入”评级。 

 风险提示 

1）非金融业务经营严重恶化，亏损幅度超预期；2）信托业务出现黑天鹅事件。 

 盈利预测和财务指标 
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (百万元 ) 5,118 5,654 10,291 11,292 12,194 

(+/-%)  -5.2% 3.8% -1.0% 9.7% 8.0% 

净利润 (百万元 ) 542 458 501 547 601 

(+/-%)  -8.4% -15.5% 9.4% 9.1% 10.0% 

摊薄每股收益 (元 ) 0.77 0.65 0.71 0.78 0.85 

EBITMargin  58.6% 53.5% 29.6% 29.8% 29.8% 

净资产收益率 (ROE) 9.7% 7.6% 7.7% 7.8% 7.9% 

市盈率 (PE) 24.7 29.2 27.5 25.2 22.9 

EV/EBITDA     7.4 6.5 6.2 

市净率 (PB) 2.4 2.2 2.1 2.0 1.8 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：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 

长期看好财富管理市场，且未来存较强资产整合预期，“买入”评级。从现有业

务看，公司 2016 年合理估值 171-198 亿，同时考虑到恒天集团后续资本运作，

公司有望成为重磅级的金控平台，我们给予“买入”评级。 

核心假设或逻辑 

（1）中融信托估值假设：我们综合考虑目前的低息环境、A 股市场对杠杆诉求

的下滑、房地产市场调控再度收紧、债券市场信用风险的上升及公司目前处于

转型期，中性假设下预计 2016 年可实现 ROE 为 22%，分红率为 10%，类比

可比上市公司的 ROE 走势与当前 P/B估值，我们认为公司 2016 年合理 P/B估

值应该为 2.5-3 倍左右，对应公司持有股权价值应为 127-152 亿； 

（2）恒天财富估值假设：考虑国内第三方财富管理公司竞争的加剧，中性假设

下我们预计恒天财富 2016 年营业收入增速为 30%，销售净利率由 2015 年的

10.5%进一步下滑至 9.5%，则可实现净利润为 2.72 亿，对应归属于上市公司

的投资收益为 0.54 亿。类比诺亚财富与钜派投资的销售净利率与净利润水平，

给予恒天财富 2016 年 25-30xP/E，对应公司持有股权价值为 13.5-16.2 亿； 

（3）非金融业务清算价值假设：我们预计公司传统业纺织机械业务和新能源汽

车业务仍处于亏损状况，但未来有可能逐渐剥离。因此，采取净资产法估值。

2015 年底非金融业务板块净资产合计 34 亿，我们预计 2016 年亏损后合计净

资产约 30 亿。未来随着行业产能的逐步出清和产能重组，我们预计公司非金融

业务可以实现盈亏平衡，因此给予 1xPB，即整体估值 30 亿。 

（4）恒天集团后续存在较大的资产整合预期，公司有望成为重磅级金控平台。 

与市场预期的差异之处 

市场普遍采取合并利润的 P/E 估值法，我们认为公司业务结构可以显著拆分为

金融与非金融业务板块，其中金融业务板块可以采用类比估值法，非金融业务

板块可以采用清算价值。且市场可能普遍低估了 H 股退市打开的未来公司资产

整合空间。 

股价变化的催化因素 

1）我们认为如果公司未来资产整合加速或者超出市场预期则将使得公司价值重

估； 

2）公司未来如果剥离亏损的非金融业务也将使得市场重估公司价值。 

核心假设或逻辑的主要风险 

1）非金融业务经营严重恶化，亏损幅度超预期； 

2）金融业务板块资产质量出现黑天鹅事件，导致需大幅计提减值损失。 
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传统产业转型金融的先行者 

纺织机械龙头，传统主业受制“新常态” 

公司成立于 1954 年，是国内领先的纺织机械制造企业。公司实际控制人为大

型央企中国恒天集团（截止 2015 年底通过直接、间接实际持有公司 56.04%股

权），公司作为恒天集团旗下最重要的上市公司平台，未来将持续获得来自恒天

集团的有力支持。 

 

表 1：公司股权结构（截止 2015 年底）  

股东名称 持股比例 

中国纺织机械（集团）有限公司 31.13% 

中国恒天控股有限公司 22.21% 

香港中央结算（代理人）有限公司 3.39% 

中国恒天集团有限公司 2.70% 

傅建平 2.20% 

华夏领先股票型证券投资者基金 1.99% 

中国人寿委托南方基金混合型组合 1.01% 

全国社保基金一零七组合 0.80% 

全国社保基金一一零组合 0.50% 

华夏兴和混合型证券投资基金 0.50% 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  

 

传统主业受制“新常态”，陷入增长瓶颈期。公司传统主业为纺织机械制造，受

制于经济“新常态”，国内纺织市场增速连年下滑，2015 年纺织行业主营收入

为 4 万亿，同比仅增长 5.4%。在此背景下，国内纺织企业纷纷削减资本开支，

减少设备采购和更新，导致公司传统主业遭遇增长瓶颈。2015 年，公司纺织主

业仅取得收入 26.6 亿，同比下滑 17.6%。 

 

图 1：纺织行业主营收入及增速 

 

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理 
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图 2：公司纺织业务收入及增速 及增速 图 3：公司纺织业务净利润推算（单位：亿） 

 

 

 

资料来源：公司年报、国信证券经济研究所整理  

资料来源：公司年报、国信证券经济研究所整理；注：以母公司净利润减去

投资收益推算 

 

转型金融先行者 

提前布局金融业务，彰显发展战略眼光。公司早于 2010 年 8 月就以 12 亿元的

价格完成了对中植企业集团旗下中融信托 36%股权的收购，2011 年又参与了恒

天财富的发起设立，提前布局进入金融行业。成为传统行业转型金融的先行者，

目前公司已形成纺织机械、金融和新能源汽车三大业务板块。2015 年，以中融

信托为核心的金融业务板块贡献营业收入 54亿，占总营业收入比例达 60.6%，

彰显公司战略眼光。 

 

图 4：公司金融业务收入及增速 

 

资料来源：公司年报、国信证券经济研究所整理 
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20%），均是国内财富管理领域的领头羊，我们持续看好其凭借先发优势、大量

的人才储备和资金实力，拥抱“大资管时代”。 

顺应居民财富管理诉求的释放 

公司金融业务的发展思路非常清晰，就是通过信托与第三方财富管理拥抱“大

资管”时代，切入我国财富管理市场，顺应居民财富管理诉求的不断提升。 

伴随居民可支配收入及财富储蓄的不断增长，我国居民对财富管理的需求将持

续释放，财富管理市场将长期稳定增长。根据瑞士信贷集团（Credit Suisse）

2015 年 10 月发布的《global-wealth-databook-2015》，截止 2015 年 6 月底，

我国居民财富总量已达 22.8 万亿美元，占全球财富总量的 9.1%，我国成年人

人均财富总量已从 2000 年 5672 美元增长至 22513 美元，CAGR 达 9.6%，其

中成年人人均金融资产（包括存款、银行理财、股票、债券、基金等）达 12752

美元，占比达 56.6%，个人财富在 100万美元以上的人数达 133 万人。 

 

图 5：我国成年人人均财富、金融资产及增速 

 

资料来源：Credit Suisse、国信证券经济研究所整理 

 

中融信托：前瞻性转型，积极切入财富管理市场 

金融板块核心资产，信托行业龙头。中融信托是公司目前金融业务板块最核心

的资产，也是国内信托行业的龙头之一。中融信托成立于 1987 年，前身为哈

尔滨国际信托，目前公司持有其 37.47%的股权，为第一大股东。截止 2014 年

底，中融信托管理资产规模达 7106 亿，位居行业第二。2015 年末，中融信托

管理资产规模 7805 亿元，全年实现营业收入 65 亿，净利润 26 亿，同比分别

增长 17.4%、7.1%。 

 

表 2：2014 年信托公司信托资产排名  

公司 信托资产（亿） 

中信信托 9020 

中融信托 7106 

建信信托 6658 

19703  20037  
21695  21250  

22513  

10281  10573  11325  11125  
12752  8.3% 

1.7% 

8.3% 

-2.1% 

5.9% 

8.5% 

2.8% 

7.1% 

-1.8% 

14.6% 

-4% 

-2% 

0% 
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人均财富同比增速 人均金融资产同比增速 
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兴业信托 6512 

外贸信托 5435 

资料来源：信托业协会、国信证券经济研究所整理  

 

表 3：中融信托股权结构（截止 2015 年底）  

股东名称 持股比例 

经纬纺机股份有限公司 37.47% 

中植企业集团 32.99% 

哈尔滨投资集团 21.54% 

沈阳安泰达商贸有限公司 8.01% 

资料来源：公司年报、公司官网、国信证券经济研究所整理  

 

图 6：中融信托收入及增速 及增速 图 7：中融信托净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司年报、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司年报、国信证券经济研究所整理 

 

多次增资突显战略地位。公司自 2010 年完成对中融信托 36%股权收购后，先

后 6 次对中融信托进行增资，使其注册资本由收购时的 3.25 亿增长至 60 亿，

持股比例也小幅提升至 37.47%，突显中融信托在公司布局中的战略地位。 

 

表 4：公司历次对中融信托增资  

时间 增资行动 

2010 年 11 月 使用中融信托 2.55 亿可分配利润进行增资，股权结构不变 

2010 年 12 月 使用中融信托 5.2 亿可分配利润及股东出资 3 亿现金（公司出资

1.08 亿现金）进行增资，股权结构不变 

2011 年 11 月 股东共同出资 6 亿（公司出资 2.87 亿）进行增资，公司持股比例

提升至 36.6% 

2012 年 8 月 股东共同出资 1.25 亿元，公司持股比例提升至 37.47% 

2013 年 1 月 公司出资 7.6 亿补充中融信托净资本 

2014 年 资本公积和非分配利润合计 44 亿元转增注册资本至 60 亿元 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

前瞻性转型，坚决切入财富管理市场。为推动业务转型，实现长期可持续发展，

公司制定了《2015-2017 年战略规划》，设立了“一个目标、三组动力”的实施方

案。“一个目标”指公司的总体战略方向是从“单纯的资金提供者”转型成为“综合资

产管理者”；“三组动力”指公司业绩增长的动力引擎，实现转型的三大板块，即

38 
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私募投行业务板块、资产管理业务板块和财富管理业务板块。 

顺应经济“新常态”，积极把握行业新机遇。目前公司大力推动转型，有意压缩

基础设施及房地产等传统融资类信托业务（占比已由 2014 年的 30.59%下降至

22.57%）。同时公司顺应直接融资大发展、“供给侧”改革、国企改革以及文化

传媒、互联网等新兴产业崛起的趋势，大力开展：1）围绕资本市场的增发、并

购重组以及 IPO 等业务；2）与地方政府合作设立产业基金，积极参与地方国

企改革；3）在香港及海外市场的投资业务；4）加大对影视、演唱会等新兴文

化传媒产业的投资。 

 

图 8：中融信托 2015 年信托资产配臵 及增速 图 9：信托行业 2015 年信托资产配臵 

 

 

 

资料来源：公司年报、国信证券经济研究所整理  资料来源：信托业协会、国信证券经济研究所整理 

 

表 5：中融信托多元业务布局  

投资公司 持股比例 布局方向 2015 年投资收益（万） 

中国信托业保障基金 13.04% 基金管理 6060 

新湖财富 18.46% 第三方财富管理 3825 

北京指点无忧传媒技术 25% 投资与资产管理 -369 

深圳铧融股权投资基金 49% 基金管理 -7 

上海融欧股权基金 40% 投资与资产管理 68 

资料来源：公司年报、国信证券经济研究所整理 

 

股东资源或使转型之路更为顺畅。中融信托的第二大股东中植企业集团长期浸

淫资产管理行业，拥有丰富的客户资源与项目资源，有利于减小公司向私募投

行、资产管理以及财富管理三大方向转型的难度。 

恒天财富：领跑国内第三方财富管理市场 

国内第三方财富管理龙头，顺应家庭财富管理需求释放。恒天财富也是公司金

融板块的重要布局，2011 年参与发起设立北京恒天财富，2015 年又参与新设

天津恒天财富，均持股 20%。恒天财富是国内第三方财富管理龙头企业之一，

成立至今累计管理资产规模超过 3300 亿，与超过 5 万个高净值家庭建立了良

好的投资顾问关系。2015 年恒天财富（含天津公司）取得营业收入 22 亿，实

现净利润 2.3亿，同比分别增长 117%、44%。 
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图 10：恒天财富收入及增速 及增速 图 11：恒天财富净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司年报、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司年报、国信证券经济研究所整理 

 

坚持客户导向，将是公司长期重要成长动力源。与国内第三方财富管理行业普

遍存在的佣金导向不同，恒天财富坚持客户导向，真正发挥专业能力根据市场

环境和收益率为客户提供资产配臵建议，是目前国内最成熟的第三方私人银行

之一。以客户为导向使得恒天财富的利益与客户绑定，规避了佣金导向下的道

德风险（在高佣金刺激下推销劣质或高风险金融产品）问题，我们看好恒天财

富长期崛起为公司重要的成长动力源。 

新能源汽车，新成长方向 

积极布局新能源汽车业务 

产学研一体，积极布局新能源汽车。新能源汽车也是公司重要的转型成长方向

之一，近两年做了大量的布局。公司利用在传统纺织机械领域的人才、技术储

备，以子公司湖北新楚风为生产核心、北京恒天鑫能和天津研究院为研发核心，

专注客车、货运专用车等细分领域，发力新能源汽车业务。截止 2015 年底，

公司新能源汽车业务虽仍未盈利，但取得营业收入 3.5亿。 

 

表 6：公司新能源汽车业务布局 

布局 定位 公司持股比例 

湖北新楚风汽车股份有限公司 新能源汽车的生产、销售 80.28% 

北京恒天鑫能新能源汽车技术有

限公司 
新能源汽车的设计、研发 40%（实际控制人） 

天津恒天新能源汽车研究院 新能源汽车的设计、研发 
100%（通过北京恒天鑫能间接控

股） 

资料来源：公司年报、公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

回购 H 股，巩固控制权打开想象空间 

回购 H股，彰显信心与决心 
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2015 年 8 月，公司首次公告公司实际控制人恒天集团将通过旗下全资子公司恒

天控股以 12 港币/股的价格要约回购公司所有 H 股，12 月公司 H 股从联交所退

市。截止 4 月 7 日，恒天控股已回购 86.49%的 H 股股份，并表示将继续收购

剩余 13.51%的少数股权。 

巩固控制权，彰显发展信心与决心。通过此次对公司 H 股的回购与退市，恒天

集团对公司的持股比例由 33.83%上升至 56.04%，未来随着剩余 H 股的全部回

购将进一步上升至 59.43%。巩固控制权的同时，也彰显出恒天集团对公司未来

发展的信心与决心，公司作为恒天集团最重要的上市公司平台地位显露无疑，

未来进一步的发展支持与资本运作值得期待。 

 

图 12：H股退市后恒天集团对公司股权关系 

 
资料来源：公司年报、公司官网、国信证券经济研究所整理 

 

恒天集团金融资产丰富，未来存整合可能 

旗下金融资产丰富，打开想象空间。恒天集团作为大型央企，与中植企业集团、

招商局等资本集团建立了密切的战略合作关系，后者旗下具备较为丰富的金融

资产。恒天集团此次通过 H 股退市巩固对公司的绝对控股权后打开了未来进行

资产整合以支持公司发展的想象空间。 

 

表 7：恒天集团及战略合作方旗下金融资产 

资产 简述 

恒天集团旗下直属 

恒天创投 
主业包括贸易（农副产品、纺织、石化产品）和创投业务，

创投业务聚焦毛纺织、生命健康及纯电动车领域 

恒天投资 二级市场投资管理及企业资产管理、兼并重组服务等 

中植企业集团旗下相关金融资产 

中融信托 

国内信托行业龙头之一，2015 年取得营业收入 65 亿，实

现净利润 26 亿，截止 2014 年底管理信托资产规模位居行

业第四 

恒天财富 
第三方财富管理，截止 2016 年 3 月底累计管理资产规模超

过 3300 亿人民币 

新湖财富 第三方财富管理，截止 2015 年底管理资产规模达 1200 亿，
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为超过 4 万名客户提供金融产品及投资顾问服务 

大唐财富 
第三方财富管理，截止 2015 年底累计管理资产规模超过

850 亿  

高晟财富 第三方财富管理公司，旗下包括保险代理、基金销售等业务 

中泰创展 
国内典当行龙头之一，目前总资产 48.46 亿，累计投资额近

300 亿元  

招商局旗下相关金融资产 

招商局资本 

产业投资及资产整合业务，聚焦基础设施、医疗医药、金融

服务、房地产、高科技、农业食品、文化传媒、装备机械、

矿业、能源等领域，截止 2015 年底管理资产规模超过 330

亿 

招商创投 
PE、VC 业务，自有资金（注册资本）50 亿，主投互联网

方向 

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理 

 

估值分析 

因为公司业务分为纺织机械、金融和新能源汽车三大块，因此我们对公司业绩

分为金融和非金融两部分业务进行测算 

金融业务:140.5-168.2亿元 

金融业务包括中融信托和恒天财富两部分，因两家公司业务及盈利模式差异较

大，我们分开进行对比分析估值测算。 

中融信托：2016 年可支撑 127-152 亿市值 

中性假设下中融信托 2016 年末净资产 135.4亿元。对于中融信托，我们类比 A

股上市公司安信信托与陕国投 A。考虑信托业务的风险性，我们采用 ROE 与

P/B 的估值方法，2015 年中融信托加权平均 ROE 约为 24%，较 2014 年下滑

4 个百分点，我们综合考虑目前的低息环境、A 股市场对杠杆诉求的下滑、房

地产市场调控再度收紧、债券市场信用风险的上升及公司目前处于转型期，中

性假设下预计 2016 年可实现 ROE 为 22%，分红率为 10%。 

 

表 8：中融信托 2016 年盈利能力情景假设分析 

 保守 中性 乐观 

期初净资产（亿） 113 113 113 

ROE 20% 22% 24% 

净利润（亿） 22.6 24.9 27.1 

分红率 10% 10% 10% 

期末净资产（亿） 133.3 135.4 137.3 

资料来源：国信证券经济研究所预测； 

 

类比可比上市公司的 ROE 走势与当前 P/B 估值，中融信托在市场份额、资产

规模及客户资源上具备更强的竞争优势，但综合考虑盈利能力以及行业转型期

导致竞争进一步加剧，我们认为公司 2016 年合理 P/B 估值应该为 2.5-3 倍，

则中融信托整体估值 338.5-406.2 亿元，公司持有股权价值应为 127-152 亿。 
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图 13：中融信托与可比公司 ROE对比 

 

资料来源：Wind、公司年报、国信证券经济研究所整理 

 

表 9：中融信托可比上市公司估值（截止 2016 年 4 月 22 日） 

公司（代码） 2015 年 ROE 2016 年 ROE P/B（ LF）  P/B（ 2016E）  

安信信托（600816） 42.7% 33.5% 4.6 3.7 

陕国投 A（000563） 10.4% 6.6% 2.4 2.3 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理；注：2016 年数据为 Wind 一致预期数据 

 

表 10：中融信托可比上市公司总市值对比（单位：亿元） 

公司（代码） 2015 年信托资产规模 2015 年净利润 总市值 

安信信托 2359 17.2 285 

陕国投 A 1868 4.54 162 

中融信托 7805 26.05 预估 338-406 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

恒天财富：2016 年可支撑 13.5-16.2 亿市值 

中性假设下 2016 年可实现归属投资收益 0.54亿。第三方财富管理公司的收入

主要为佣金，不具有信用风险特征，因此我们采用净利润预测与 P/E 估值法。

2015 年恒天财富表现出了优秀的成长性，但是考虑国内第三方财富管理公司竞

争的加剧中性假设下我们预计恒天财富 2016 年营业收入增速为 30%，销售净

利率由 2015 年的 10.5%进一步下滑至 9.5%，则可实现净利润为 2.72 亿，对

应归属于上市公司的投资收益为 0.54 亿。 
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表 11：恒天财富 2016 年盈利能力情景假设分析 

 保守 中性 乐观 

2015 年营业收入（亿） 22 22 22 

2016 年增速 20% 30% 40% 

2016 年营业收入（亿） 26.4 28.6 30.8 

净利润率 9% 9.5% 10.5% 

2016 年净利润（亿） 2.38 2.72 3.23 

归属上市公司投资收益

（亿） 
0.48 0.54 0.65 

资料来源：国信证券经济研究所预测； 

 

对比诺亚财富与举钜派投资的销售净利率与净利润水平，恒天财富盈利能力提

升还有较大空间。同时，财富管理公司在 A股市场具有稀缺性，我们认为恒天

财富 2016 年合理 P/E 估值为 25-30 倍，对应公司持有股权价值为 13.5-16.2

亿元。 

 

图 14：恒天财富与可比公司销售净利率对比 

 

资料来源：Wind、公司年报、国信证券经济研究所整理 

 

表 12：恒天财富可比上市公司估值（截止 2016 年 4 月 21 日） 

公司（代码） 
2015 年净利润

（亿人民币） 

2016 年净利润（亿

人民币） 
P/E（ TTM）  P/E（ 2016E）  

诺亚财富（NOAH） 5.4 6.6 17.2 14.1 

钜派投资（JP） 1.6 2.4 11.7 7.7 

资料来源：Bloomberg、国信证券经济研究所整理；注：1）诺亚财富 2016 年数据为 Bloomberg 一致预期数

据；2）钜派投资 2016 年数据为我们根据其历史成长性推测 2016 年增长 50%所得数据 
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综上所述，中性假设下金融业务板块合理估值 140.5-168.2 亿市值。 

非金融业务:清算价值约 30亿元 

公司非金融业务目前主要是传统主业的纺织机械业务和作为多元化方向之一的

新能源汽车业务。传统的纺织机械业务因为下游需求方削减资本开支、需求下

降而陷入亏损，新能源汽车业务则处于建设投入初期盈利仍需时日。 

2016 仍将亏损，中性假设下预计 4 亿。2015 年我们推算公司非金融业务板块

亏损为 5.6 亿（以金融业务板块同期归属净利润减去公司归属净利润），同比扩

大 43.6%。我们预计随着公司传统业纺织机械务产能的关闭淘汰以及新能源汽

车业务盈利能力的逐步释放，2016 年非金融业务仍将亏损 3-6 亿，中性假设预

计 4 亿。 

 

图 15：公司非金融业务板块亏损情况 

 

资料来源：公司年报、国信证券经济研究所整理 

 

清算价值约为 30亿。对于亏损的非金融业务板块，我们采用清算价值法进行测

算，2015 年底纺织机械业务净资产（母公司）为 33 亿，新能源汽车业务净资

产为 1 亿，合计 34 亿，我们预计 2016 年亏损后合计净资产约 30 亿。未来随

着行业产能的逐步出清和产能重组，我们预计公司非金融业务可以实现盈亏平

衡，因此我们判断 2016 年亏损后净资产可以作为公司非金融业务合理的清算

价值，即 30亿。 

投资建议 

长期看好财富管理市场，且未来存较强资产整合预期，“买入”评级。从现有业

务看，公司 2016 年合理估值 171-198 亿，同时，考虑到恒天集团后续存在资

本运作可能，我们给予“买入”评级。
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附表：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

现金及现金等价物 8641 8000 8694 11237  营业收入 10395 10291 11292 12194 

应收款项 2477 2481 2723 2940  营业成本 3470 3293 3614 3902 

存货净额 1532 1420 1553 1684  营业税金及附加 338 334 339 366 

其他流动资产 468 61 67 72  销售费用 197 196 226 244 

流动资产合计 19571 18261 19322 22205  管理费用 3462 3420 3750 4048 

固定资产 2013 1821 1681 1527  财务费用 267 108 162 102 

无形资产及其他 593 571 548 525  投资收益 207 60 72 86 

投资性房地产 3899 3899 3899 3899  资产减值及公允价值变动 (455)  15 15 0 

长期股权投资 1990 1984 1979 1973  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 28066 26536 27428 30130  营业利润 2412 3015 3289 3619 

短期借款及交易性金融负债 3095 5893 4000 4000  营业外净收支 344 0 0 0 

应付款项 2170 250 273 296  利润总额 2756 3015 3289 3619 

其他流动负债 6206 839 920 996  所得税费用 770 843 919 1011 

流动负债合计 11471 6893 5069 5157  少数股东损益 1528 1672 1823 2006 

长期借款及应付债券 2642 3842 4642 5142  归属于母公司净利润 458 501 547 601 

其他长期负债 197 146 95 44       

长期负债合计 2838 3988 4737 5186  现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

负债合计 14310 10880 9805 10342  净利润 458 501 547 601 

少数股东权益 7693 9214 10873 12699  资产减值准备 404 (21)  (30)  (36)  

股东权益 6064 6530 7038 7597  折旧摊销 182 264 270 275 

负债和股东权益总计 28066 26624 27716 30638  公允价值变动损失 455 (15)  (15)  0 

      财务费用 267 108 162 102 

关键财务与估值指标 2015 2016E 2017E 2018E  营运资本变动 1876 (6844)  (356)  (342)  

每股收益 0.65 0.71 0.78 0.85  其它 (484)  1543 1689 1862 

每股红利 0.68 0.05 0.05 0.06  经营活动现金流 2890 (4508)  2082 2364 

每股净资产 8.61 9.28 10.00 10.79  资本开支 (124)  (13)  (63)  (63)  

ROIC 22% 13% 13% 14%  其它投资现金流 (110)  0 0 0 

ROE 8% 8% 8% 8%  投资活动现金流 (1887)  (7) (57)  (57)  

毛利率 67% 68% 68% 68%  权益性融资 245 0 0 0 

EBIT Margin  28% 30% 30% 30%  负债净变化 (200)  0 0 0 

EBITDA  Margin  30% 32% 32% 32%  支付股利、利息 (482)  (35)  (38)  (42)  

收入增长 4% -1% 10% 8%  其它融资现金流 3525 2798 (1893)  0 

净利润增长率 -15% 9% 9% 10%  融资活动现金流 2406 3963 (1131)  458 

资产负债率 78% 75% 75% 75%  现金净变动 3409 (553)  894 2764 

息率 3% 0% 0% 0%  货币资金的期初余额 5232 8641 8000 8694 

P/E 30.1 27.5 25.2 22.9  货币资金的期末余额 8641 8088 8894 11458 

P/B 2.3 2.1 2.0 1.8  企业自由现金流 4043 (4452)  2031 2250 

EV/EBITDA 9.0 7.4 6.5 6.2  权益自由现金流 7368 (1732)  22 2176 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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