
 

 

 
证券研究报告 — 首次评级 2016 年 7 月 13 日 

[Table_Stock]  

买入 74%  
目标价格:人民币 16.80 

002608.CH 

价格:人民币 9.65 

目标价格基础:分部估值法 
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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 12.7 12.7 12.7 (5.6) 

相对深证成指 31.0 8.4 10.6 5.0 

 
 

发行股数 (百万) 375 

流通股 (%) 86 

流通股市值 (人民币 百万) 3,115 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 219 

净负债比率 (%)(2016E) 净现金 

主要股东(%)  

江苏舜天国际集团有限公司 26 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2016 年 7 月 12 日收市价为标准 
 

 
 
中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Industry] 
国防军工 : 船舶制造 
 

[Table_Analyser] 

 

 

魏涛 

(8610)66229364 
tao.wei@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300514080004 

 

罗惠洲 

(8610)66229014 
huizhou.luo@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300516030001 

*孙艺农为本报告重要贡献者 
 

[Table_Title] 

*ST 舜船 

增发重组，旧貌换新颜 

[Table_Summary] 舜天船舶此次资产重组方案包括两部分：通过发行股份的方式向国信集团购

买其持有的优质金融信托及火力发电资产（交易对价约 210.13 亿元），以

及募集配套资金（46.5 亿元），发行价 8.91 元/股。综合其金融、火电两大

业务板块估值，考虑到此次交易包括配套融资 16.5 亿元（不重复计算增资

江苏信托部分），ST 舜船在此次交易完成后的合理市值约 634.20 亿元。给

予*ST 舜船 12 个月目标价 16.80 元/股，给予买入评级。 

支撑评级的要点 

 国信集团上市平台，破产重整亟待救赎。舜天船舶不仅是江苏国信集团
旗下的专业化、现代化船舶公司，也是江苏国信集团旗下重要的上市平
台。江苏舜天船舶在 2014、2015 年净利润分别为-18.08 亿元和-54.50 亿元，
且 2015 年末净资产为-52.34 亿元，公司船舶业务已不具备持续经营能力。
国信集团此番注入旗下优质的金融和能源资产，有望将上市公司打造成
国内前茅的金融和能源控股平台，实现可持续发展。 

 舜船重组，“金控+火电”双主业雏形初现。间接控股股东国信集团从
“幕后”来到“台前”，成为直接控股的大股东。国信集团作为江苏省
国资委旗下重要国有独资集团，此次资产注入将从根本上改善上市公司
经营情况。国信集团金融业务丰富、盈利突出、人才团队成熟，江苏信
托注入上市平台之后，我们预计后续金融资产仍有注入的可能。国信集

团旗下还有众多优质的火电资产。国信集团的优质资产上市，有望实施
更趋市场化的激励机制和经营管理架构。 

评级面临的主要风险 

 一旦 2016 年净利润或净资产为负值，公司股票将面临被暂停上市风险；
2016 年 4 月，舜天船舶涉嫌信息披露违法一案已由中国证监会调查完毕，
如公司存在重大信息披露违法行为，公司股票将面临暂停上市风险；资

产重组进程不达预期；股市波动风险；重整失败被终止上市的风险。 

估值 

 分部估值法。2015 年，江苏信托的净资产 87.52 亿元，规模净利润 13.40

亿元。此次交易完成后净资产将达到 117.52 亿元。火电板块的归母净利

润为 18.48 亿元。按照各自板块估值和交易完成后舜船的持股比例，计

算其金融板块 296.53 亿元估值和火电板块 277.20 亿元估值。综合其金融、

火电两大业务板块估值，考虑到此次交易的配套融资情况及公司未来良

好的发展前景，给与一定估值溢价。ST 舜船在此次交易完成后的合理市

值约 634.20 亿元。对应增发完成后 37.75 亿股的总股本，给予公司 12 个

月目标价 16.80 元/股，给予买入评级。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (人民币 百万) 3,008 1,005 14,433 15,299 16,217 

变动 (%) (8) (67) 1,336 6 6 

归母净利润 (人民币 百万) (1,808) (5450) 3154 3612 4099 

变动 (%) (1,558) 201 (158) 15 13 

全面摊薄每股收益 (人民币) (0.048) (0.145) 0.790 0.904 1.026 

全面摊薄市盈率(倍) (200.2) (66.4) 12.2 10.7 9.4 

市净率(倍) 16.93 (0.69) 2.47 2.26 2.08 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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*ST 舜船概况：国信集团上市平台，破产重整亟

待救赎 

ST 舜船：国信集团旗下上市平台 

江苏舜天船舶股份有限公司位于江苏省南京市，主营船舶建造和国际船舶贸

易。公司成立于 2003 年 6 月，2011 年 8 月在深交所挂牌上市。公司拥有设计

公司、船厂、贸易公司等多家子公司，主要从事各类型船舶的建造和出口贸

易、船舶融资以及承揽大宗货物远洋运输。 

舜天船舶的前两大股东为江苏舜天国际集团有限公司、江苏舜天国际集团机

械进出口股份有限公司，合计持有总股本的 46.15%。这两家公司的控股股东

为江苏省国信资产管理集团有限公司，为当地国有资产经营的平台企业。舜

天船舶不仅是江苏国信集团旗下的专业化、现代化船舶公司，也是江苏国信

集团旗下重要的上市平台。 

 

图表 1. ST 舜船的股权结构（2016 年 1 季度末） 

股东名称 持股数量(股) 占总股本比例(%) 

江苏舜天国际集团有限公司 96,127,716 25.64 

江苏舜天国际集团机械进出口股份有限公司 76,869,900 20.51 

王军民 25,500,000 6.80 

李玖 22,950,000 6.12 

中央汇金投资有限责任公司 5,581,600 1.49 

翁俊 3,585,949 0.96 

海南地恒实业投资有限公司 3,424,461 0.91 

中欧基金-农业银行-中欧中证金融资产管理计划 1,665,700 0.44 

银华基金-农业银行-银华中证金融资产管理计划 1,665,700 0.44 

易方达基金-农业银行-易方达中证金融资产管理计划 1,665,700 0.44 

资料来源：万得数据，中银证券 

 

财务状况：主业大幅亏损，已进入破产重整程序 

由于航运市场持续萧条、国际船市低位震荡、全球造船产能严重过剩、原材

料价格波动等原因，国际市场竞争加剧、国内船舶行业整体景气度下滑。叠

加国际金融危机深层次影响，接单难、交船难、盈利难、融资难等问题导致

全行业经济效益出现下滑。 

2015 年，全国造船完工量 4184 万载重吨，同比增长 7.1%；承接新船订单量 3126

万载重吨，同比下降 47.9%。截至 12 月底，手持船舶订单量 1.2304 亿载重吨，

同比下降 12.3%。出口船舶分别占全国造船完工量、新接订单量、手持订单量

的 88.6%、88.6%、95.7%。伴随着这三大指标“两降一升”，规模以上船舶工

业企业实现利润总额 179 亿元，同比下降 32.3%。 
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图表 2. 中国造船业三大指标情况 
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资料来源：中国船舶业协会，中银证券 

 

江苏舜天船舶在 2014 年度、2015 年度的净利润分别为-18.08 亿元和-54.50 亿元，

且 2015 年经审计的期末净资产为-52.34 亿元，公司处于严重债务危机的状况，

且船舶业务已不具备持续经营能力，仅依靠自身力量较难摆脱现状。2016 年 2

月，在东方重工、明德重工以及正和造船等民营船厂相继在 2015 年申请破产

重整，舟山五洲船舶成为首家破产清算的国有船厂后，江苏舜天船舶成为首

家进入破产重整程序的国内上市船企。 

 

图表 3. 舜天船舶重整时间节点 

时间 事件 

2015 年 2014 年度财报被会计师事务所出具“无法表示意见”的审计报告 

2015 年 4 月 实行“退市风险警示”特别处理，股票简称由“舜天船舶”变更为

“ST 舜船” 

2015 年 8 月 公司股票和债券停牌，着手研究融资款逾期等危机的处臵方案 

2015 年 12 月 22 日 中国银行南通崇川支行以不能清偿到期债务、且资产不足为由，向

法院提出对舜天船舶进行重整 

2016 年 2 月 17 日 江苏省南京市中级人民法院已裁定受理债权人对其进行重整的申请 

2016 年 2 月 18 日 舜天船舶启动债权申报工作 

2016 年 3 月 25 日 舜天船舶重整案第一次债权人会议召开 

2016 年 3 月 31 日 管理人（北京市金杜律师事务所）启动了公司除货币资金以外的全

部资产拍卖工作 

2016 年 4 月 29 日 公司公告发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书（草

案） 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

为妥善化解舜天船舶面临的危机，最大限度维护广大债权人、股民及公司职

工的利益，国信集团充分履行大股东的责任，拟对舜天船舶进行破产重整和

资产重组。国信集团将充分利用舜天船舶的资本运作平台，一方面，国信集

团通过注入旗下优质的金融和能源资产，将上市公司打造成国内前茅的金融

和能源控股平台；另一方面，上市公司也可通过外延式并购，整合行业上下

游的优质资产，实现可持续发展。 
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图表 4. 舜天船舶拟进行资产重组和破产重整 

 
资料来源：公司公告，中银证券 
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启动增发，剥离原主业，注入信托、火电资产 

交易方案要点 

公司于 2016 年 4 约 29 日公告发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易报

告书（草案），并于 7 月 11 日公告调减募集资金后的交易报告书(草案)。此次

交易包括两部分：舜天船舶通过发行股份的方式向国信集团购买其持有的优

质信托及火力发电资产，以及募集配套资金。此次交易以恢复公司的持续经

营能力为目标，并将成为 ST 舜船未来经营方案的核心内容。 

 

图表 5. ST 舜船资产重组方案简图 

 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

发行股份购买资产 

ST 舜船将通过发行股份方式购买国信集团持有的江苏信托 81.49%的股权、新

海发电 89.81%的股权、国信扬电 90%的股权、射阳港发电 100%的股权、扬州

二电 45%的股权、国信靖电 55%的股权、淮阴发电 95%的股权、协联燃气 51%

的股权。本次交易标的资产的交易价格以评估值为基础，经交易双方协商确

定，标的资产的交易价格为 2,101,302.46 万元，舜天船舶拟全部以 8.91 元/股发

行股份的方式向交易对方支付对价，发行的股票数量合计 235,836.42 万股。 

募集配套资金 

同时，上市公司以不低于发行价格 8.91 元/股向其他不超过 10 名特定投资者非

公开发行股份进行配套融资，本次募集配套资金不超过 465,000 万元（52,188.55

万股）拟用于支付本次交易的中介费用、增加标的公司江苏信托资本金、部

分标的电厂超低排放改造项目、新建热电联产燃气机组项目、偿还部分标的

电厂银行借款及补充上市公司流动资金，10 名投资者锁定期皆为 12 个月。最

终发行价格尚需经公司破产重整第二次债权人会议出资人组会议暨股东大会

审议和中国证监会核准。 
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图表 6. ST 舜天拟募集资金用途 

项目类型 序号 项目名称 募集资金

（亿元） 

金额占比

（%） 

扩充信托资本 1 增加江苏信托资本金项目 30 64.52 

超低排放改造 2 新海发电 1,000MW 机组超低排放改造项目 1.4612 3.14 

3 射阳港发电 660MW 机组超低排放改造项目 1.4109 3.03 

4 淮阴发电 2*330MW 机组超低排放改造项目 1.7007 3.66 

新建热电项目 5 国信高邮 2*100MW 热电联产项目 2.1705 4.67 

6 国信仪征 2*100MW 热电联产项目 3.0291 6.51 

7 淮安二燃 2*400MW 热电联产项目 5.8753 12.64 

中介机构费用 8 支付中介机构费用 0.8523 1.83 

  合计 46.5 100.00 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

注入资产基本情况 

本次注入的资产为国信集团旗下的 1 家信托公司股权及 7 家电力公司股权，均

为国信集团旗下的优质资产。根据经江苏省国资委核准的立信评估出具的以

2015 年 12 月 31 日为评估基准日的评估报告，江苏信托 81.49%的股权、新海发

电 89.81%的股权、国信扬电 90%的股权、射阳港发电 100%的股权、扬州二电

45%的股权、国信靖电 55%的股权、淮阴发电 95%的股权、协联燃气 51%的股

权评估值合计为 2,101,302.46 万元，总体评估增值率为 53.90%。经交易双方公

平协商后确定本次交易的交易价格合计为 2,101,302.46 万元，具体情况如下： 

 

图表 7. 本次交易标的情况汇总 

交易标的 账面价值 

（亿元） 

评估价值 

（亿元） 

增值率 

（%） 

交易价格 

（亿元） 

江苏信托 81.49%股权 71.32 83.48 17.04 83.48 

新海发电 89.81%股权 11.39 30.23 165.36 30.23 

国信扬电 90%股权 11.89 29.23 145.80 29.23 

射阳港发电 100%股权 9.88 25.95 162.74 25.95 

扬州二电 45%股权 9.64 17.59 82.49 17.59 

国信靖电 55%股权 9.23 9.07 (1.70) 9.07 

淮阴发电 95%股权 11.05 8.40 (23.99) 8.40 

协联燃气 51%股权 2.14 6.18 188.69 6.18 

合计 136.54 210.13 53.90 210.13 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

信托资产 

江苏省国际信托有限责任公司（简称“江苏信托”），是经江苏省人民政府

和中国银行业监督管理委员会批准设立的非银行金融机构，是江苏省国信集

团的主要成员企业之一，专业从事金融信托业务。公司注册资本金为人民币

26.8 亿元，现为中国信托业协会理事单位。 

截至 2015 年末，江苏信托净资产规模 87.52 亿元。全年实现营业收入 16.40 亿

元，利润总额 13.40 亿元。近年来，江苏信托在中国银监会组织的行业监管评

级中名列最高等级。 
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图表 8. 江苏信托 2015 年财务摘要（万元） 

指标 2012 年度 2013 年度 2014 年度 2015 年度 

营业收入 127,117.43  135,618.74  141,028.51  163,966.62  

营业成本 9,435.92  12,580.99  13,883.45  14,603.50  

营业利润 117,681.51  123,037.76  127,145.06  149,363.12  

净利润 107,581.20  112,480.81  115,357.12  134,001.78  

总资产 645,770.70  728,806.74  803,939.58  910,175.39  

总负债 26,480.02  19,340.68  15,184.26  34,949.06  

所有者权益 619,290.68  709,466.06  788,755.32  875,226.33  

资产负债率(%) 4.10  2.65  1.60  3.84  

净资产收益率(%) 0.19  0.17  0.15  0.16  

总资产回报率(%) 0.20  0.18  0.16  0.17  

净利润增长率(%) 0.24  0.05  0.02  0.16  

资料来源：江苏信托审计报告，中银证券 

 

从信托行业竞争力来看，江苏信托的长期投资规模排名靠前，2015 年的投资

收益约 10.96 亿元，行业排名第 9。江苏信托的信托资产规模为 3479.91 亿元，

排名第 14。其中，集合信托有约 252.86 亿规模（大部分由政信业务贡献）；

单一信托资产规模约为 3,227.05 亿元。 

江苏信托拥有较高的净资本，资产质量好，可开展业务空间宽裕。公司股东

都是江苏省属国有企业集团，实力雄厚，经营各具特色，为公司业务拓展提

供了有力支持和合作机会。江苏信托地处经济发达的长三角地区，区域经济

活跃度高，市场需求旺盛，民间资本富裕，特别是江苏经济的快速发展，江

苏沿海开发战略以及苏南苏中苏北共同发展战略的实施为江苏信托的业务发

展提供了良好机遇。 

江苏信托的信托报酬率为 0.26%，排名 47。报酬率低于行业平均水平的主要原

因在于，公司大部分业务属于报酬率较低的单一信托业务，拉低了综合报酬

率水平。因此，江苏信托需要通过做大集合信托业务规模，以提高整体信托

报酬率水平。 

在实体经济不振、部分行业风险积聚的时期，传统信托业务资源受到挤压，

众多信托公司在积极地优化信托业务结构：一方面，通过市场化的激励机制

吸引人才，通过扩大主动管理规模来提升信托报酬率；另一方面，在传统信

托业务以外，开拓新的业务空间，如资产证券化、直投业务等。借助国信集

团的强大资源优势，江苏信托在业务规模扩张、业务结构转型上都有得天独

厚的优势，且此次交易完成后公司的资本实力将得到显著提升，未来成长空

间较大。 
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图表 9. 江苏信托各项指标排名（2015 年）  

业务指标 江苏信托数据（亿元） 行业排名 

营业收入 16.40 27 

投资收益 10.96 9 

净利润 13.40 13 

总资产 91.02 16 

长期投资 80.22 6 

负债合计 3.49 51 

所有者权益 87.52 9 

信托资产运用合计 3,479.91 14 

信托收入合计 150.85 31 

信托费用合计 10.77 48 

信托损益 140.08 30 

资本收益率(%) 16.11 30 

信托报酬率(%) 0.26 47 

员工人数(万人） 76 66 

人均利润(万元) 1,685.56 2 

资料来源：万得数据，中银证券 

 

图表 10. 江苏信托资产类型及规模（2015 年底） 

信托资产（万元） 2012 2013 2014 2015 

集合 805,968.33 1,383,721.41 2,553,145.59 2,528,581.78 

单一 6,790,366.12 8,930,994.73 14,881,522.39 32,270,523.34 

财产权 19,895.50 19,895.62 0 0 

合计 7,616,229.95 10,334,611.76 17,434,667.98 34,799,105.12 

资料来源：江苏信托审计报告，中银证券 

 

固有业务方面，截至 2015 年底，江苏信托固有业务资产规模合计 910,175.39 万

元，固有业务体现在参股各金融机构，包括江苏银行、丹阳保得村镇银行、

利安人寿保险等 15 家银行、创投、担保和保险等。江苏信托持有金融机构股

权的资产规模体现在“可供出售金融资产”，约为 94,101.62 万元，占江苏信

托固有业务资产规模的 10.34%；持有的信托计划的资产规模体现在“持有至

到期投资”，127,570.00 万元，占比 14.02%；持有的江苏银行股权的资产规模

体现在“长期股权投资”，为 580,572.94 万元，占比 63.79%。可见，江苏信托

目前盈利的亮点主要在固有业务金融股权投资收益方面。公司目前净资产实

力排名行业前列，本次增发募资后，公司资本金实力将进一步加强，在固有

业务拓展方面大有可为。 

火电板块 

公司本次注入舜船的都是盈利能力较强的火电资产，发电机组均为 60 万千瓦

以上级，其中还有一些是 100 万千瓦以上级的，本次募投项目还包括 3 个新建

热电项目（即国信高邮 2× 100MW 燃机热电联产项目、国信仪征 2× 100MW 级燃

机热电联产项目、淮安二燃 2× 400MW 级燃机热电联产项目），均属于行业领

先水平，盈利能力较强，有望形成规模效益。核电资产中，在浙江秦山核电 1、

2、3 期三个项目各持股 10%左右，每年利润贡献 2 亿左右。 
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增发重组带动盈利反转及长期竞争力重塑 

本次交易对上市公司股权结构的影响 

本次发行股份购买资产和出资人权益调整后，公司总股本将从 3.74 亿股增至

32.53 亿股；若募集配套资金按照 8.91 元/股的底价发行并以上限募集，则本次

发行股份购买资产、出资人权益调整且募集配套资金后，公司总股本将从 3.74 

亿股增至 37.75 亿股 

本次交易前，舜天国际为公司的控股股东，国信集团通过舜天国际和舜天机

械控股公司 25.64%和 20.51%的股份，为上市公司间接控股股东，江苏省国资

委为舜天船舶实际控制人。本次交易完成后，国信集团为舜天船舶的直接控

股股东，实际控制人仍为江苏省国资委，实际控制人未发生变更。 

主业变为“信托+火电”，盈利反转在即 

本次资产重组，国信集团将盈利能力最强的信托和火电资产注入*ST 舜船，一

是为了化解债权人的风险，承担社会责任；二是希望通过彻底的资产重组，

改善上市公司经营状况，为股东负责；三是将公司原有的落后的体制机制做

根本性的改革，增长企业活力，提升长期竞争力。 

火电板块资产现金流稳定、盈利能力强，即是上市公司的利润稳定器，也为

产业链上下游金融服务提供稳定资金，江苏信托则在相关产业链金融服务上

大有可为。 

不仅如此，双主业模式还将形成利润的平衡机制：信托行业和电力行业的景

气度存在一定的互补性。信托行业在经济好时能较快发展（资金需求量大），

发电行业在经济处于低谷时盈利空间扩大（资源成本低，上网电价调整相对

滞后）。两者结合发展，可以平抑经济周期波动对公司盈利能力的影响。 

此次交易的标的资产优良，盈利能力和发展前景良好，根据舜船与国信集团

签署的《盈利预测补偿协议》，国信集团承诺：采用收益法评估的标的资产

和业务 2016 年度、2017 年度和 2018 年度经审计的合并报表范围扣非后归母净

利润分别不低于人民币 165,571.76 万元、173,636.34 万元和 174,835.02 万元。从

拟注入资产历史业绩情况，此业绩承诺顺利实现难度不大。届时，上市公司

盈利状况将出现大幅反转。 

 

图表 11. 本次重组方案对上市公司 2015 年盈利能力的影响 

项目 
2015 年度(万元） 

交易前 交易后 

营业总收入 100,486.65  1,442,170.95  

营业总成本 643,651.80  1,065,734.27  

营业利润 (543,133.15) 486,449.75  

利润总额 (544,794.75) 484,156.93  

净利润 (547,385.13) 383,512.50  

归母净利润 (545,040.33) 294,013.16  

资料来源：公司公告，中银证券 
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“金控+火电”双主业雏形初现，内生、外延双

扩张持续可期 

国信集团——以金融为基础的国有独资集团 

江苏省国信资产管理集团有限公司是于 2001 年 8 月经省政府批准，在江苏省

国际信托投资公司和江苏省投资管理有限责任公司基础上组建的大型国有独

资企业集团，从事授权范围内的国有资产经营、管理、转让、投资、企业托

管、资产重组以及经批准的其他业务，注册资本金为人民币 200 亿元。 

2006 年底，国信集团与江苏省国有资产经营控股公司合并重组，在证券、银

行、酒店旅游、房地产和社会文化事业等领域注入了新资源。2010 年 4 月，与

江苏舜天国际集团合并重组，在对外贸易以及制造业等领域又有了新的拓

展。截至 2015 年底，集团总资产 1,402 亿元、净资产 652 亿元；全年实现营业

收入 492 亿元、利润总额 61 亿元，拥有全资、控股企业两百余家。 

集团自成立以来，始终依托资源和功能优势，精心打造以电力为主的能源产

业平台，以信托为主的金融服务业平台和以房地产开发、酒店业为主的不动

产平台，并不断拓展投资领域、完善业务功能，先后介入天然气管网建设、

新能源开发、江苏软件园建设等实业投资领域，拓展了担保、保险经纪、金

融租赁等业务功能。 

 

图表 12. 近年来集团各板块营业收入情况（单位：亿元） 

板块 2012 2013 2014 2015.3 

能源基础 183.01 227.84 207.86 58.58 

贸易 153.67 155.62 181.41 32.24 

房地产 39.52 40.28 22.98 3.63 

医药 24.39 29.55 41.13 12.59 

金融业 5.92 6.92 5.52 2.12 

酒店业 5.86 5.54 4.98 1.14 

其他 43.41 60.66 34.98 5.18 

营业总收入 455.78 526.41 498.86 115.48 

资料来源：国信集团相关债项 2015 年度跟踪评级报告，中银证券 

 

江苏国信旗下优质资产丰富  

金融服务板块资源 

金融服务产业是国信集团第一大支柱性投资领域。2001 年，国信集团正是在

江苏信托和江苏省投资管理公司的基础上组建成立的。在金融领域，国信集

团优质资产丰富，人才济济。目前集团旗下金融业务主要包括信托、证券、

担保、融资租赁和保险经纪。核心企业包括紫金保险（国信集团持股比例

25%），华泰证券第一大股东（17.46%）和江苏银行第一大股东（8.76%）。 

江苏信托凭借现有的资源优势，未来将继续优化私募股权业务、资产管理业

务和财富管理业务，实现信托业务和固有业务的均衡发展。特别是本次募投

项目 30 亿元用于补充江苏信托资本金，江苏信托资本结构得到优化，抗风险

能力进一步提升。 
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紫金保险是国信集团、江苏省国资委等于 2009 年发起成立的全国性财险公

司。目前，公司注册资本 25 亿元。截至 2015 年末，在成立 6 年的时间里，紫

金保险已经连续四年取得盈利。2015 年，公司实现保费收入约 42 亿元，取得

净利润 1.02 亿元。国信集团目前持有紫金保险约 25%的股权，对公司重大事

项有一定决策权。 

江苏银行是在 2007 年由江苏省内十家合并重组成立。成立至今，江苏银行业

绩一直保持稳步增长的态势。2015 年，公司实现营业收入 280.47 亿元，实现

归母净利润 94.97 亿元。按照资产规模统计，江苏银行已成为全国第三大城商

行，仅次于北京银行和上海银行。在 2015 年英国《银行家》杂志按照一级资

本评选出的全球前 1,000 家银行中，江苏银行排名第 136 位。 

江苏省是全国经济最发达的省份之一，凭借其区位优势和省内资源优势，江

苏银行正在迅速崛起。目前，江苏省国际信托有限公司持有江苏银行 9.1 亿股，

占总股本 8.76%，是其第一大股东。江苏银行的 IPO 已历经多年筹划，上市在

即，江苏信托是其第一大股东，分享丰厚的投资收益的同时，对其经营决策

也起到举足轻重的作用。 

 

图表 13. 江苏银行主要财务指标预测表 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015A 2016E 2017E 

总资产(人民币，百万) 763,652.00  1,038,309.00  1,290,333.00  1,443,789.00  1,553,056.00  

增长率（%） 17.43  35.97  24.27  11.89  7.57  

净资产(人民币，百万) 47,895.00  56,065.00  65,535.00  75,298.00  78,408.00  

增长率（%） 39.76  17.06  16.89  14.90  4.13  

营业收入 (人民币，百万) 22,326.00  25,326.00  28,047.00  32,702.00  35,908.00  

增长率（%） 12.52  13.44  10.74  16.59  9.80  

归母净利润 (人民币，百万) 8,186.00  8,685.00  9,497.00  10,813.00  11,708.00  

增长率（%） 16.28  6.10  9.35  13.85  8.28  

每股收益(人民币，元） 0.86  0.84  0.91  0.91  0.98  

每股净资产(人民币，元） 4.60  5.40  6.27  6.30  6.57  

平均总资产收益率(%) 1.16  0.97  0.82  0.79  0.78  

平均净资产收益率(%) 21.69  16.76  15.72  15.41  15.25  

资料来源:公司公告及招股说明书，中银证券 

 

华泰证券，前身为江苏省证券公司，成立于 1990 年 12 月，是中国证监会首批

批准的综合类券商，也是全国最早获得创新试点资格的券商之一。历经数次

增资扩股，公司注册资本增至 70 亿元。华泰证券 2010 年在 A 股上市，2015 年

6 月在 H 股上市。2015 年底的净资产达到 807.85 亿元，资本金实力晋升至行业

第四名，总市值超过 1,000 亿。在 20 多年的发展历程中，华泰证券抓住了中国

资本市场及证券业变革创新的历史机遇，实现了快速成长，主要财务指标和

业务指标均位居国内证券行业前列。 
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图表 14. 华泰证券各项业务的竞争实力 

业务类型  指标 行业排名 

经纪业务 股基交易额 
2015 年行业第一名，市占率 8.363%；第二名中信证券

（含浙江、山东）市占率为 6.429% 

融资融券 两融余额规模 
截至 2016 年 5 月底，行业排名第一，两融余额 217.07

亿元，市占率 6.12%。 

投行业务 IPO 募集金额 
2015 年，行业第五名，首发募集资金 116.51 亿元；前

四名分别为瑞银、光大、中信和平安证券。 

投行业务 并购业务 

2015 年并购财务顾问交易金额 2,669.64 亿元，市占率

12.17%，排名第一；交易数量 41 项，排名第二，紧随

中信建投证券。 

资管业务 资管规模 
截至 2015 年末，资管规模 6,144 亿元，位列第 3 名；前

两名为中信和申万宏源。 

研究所实力 公募基金交易佣金 
2014 年排名第 18 名，2015 年上升至第 14 名；佣金席位

占比 3.43%。 

资料来源：万得数据，中银证券 

 

国信永泰资产处臵公司：受我国宏观经济转型及实体经济增速放缓影响，各

类工商企业的资产质量问题及商业银行体系内的坏账问题逐渐受到越来越多

的关注。1999 年以来，我国商业银行的不良资产一直由信达、华融、长城、

东方等四大资产管理公司承接处臵。2013 年 5 月，江苏省资产管理公司获批成

立，公司大股东为无锡市国联发展集团，其主要从事省内金融机构及非金融

企业不良资产的批量处臵业务。成立至今的几年时间里，江苏资产管理公司

的业务重心正逐渐向无锡市转移。 而江苏省国信永泰资产处臵公司于 90 年代

成立，在对全省各级企业不良资产处臵业务方面，有较大的资源优势，人才

团队成熟。虽然其不良资产处臵业务目前还没有形成规模，但依托于国信集

团的省内资源优势，国信永泰 AMC 将有可能在未来做大做强，成为江苏省重

要的省级不良资产管理公司。 

 

图表 15. 江苏国信集团金融板块 

序号 企业名称 注册资本（万元） 持股比例（%） 总资产 营业收入 净利润 

一、金融服务板块 

1 江苏省国际信托有限责任公司 268,389.90 81.49 910,175.39 163,966.62 134,001.78 

2 华泰证券股份有限公司 716,276.88 17.46 45,261,461.53 2,626,193.99 1,079,790.82 

3 恒泰保险经纪有限公司 5,900.00 42.37 10,935.97 5,322.34 52.51 

4 江苏省国信永泰资产处臵有限公司 1,500.00 100       

5 江苏省国信创业投资公司 16,000.00 100       

6 江苏省国信集团财务有限公司 150,000.00 100       

7 江苏省国信信用担保有限公司 74,000.00 74.68 94,000.00   1,962.88 

8 江苏银行 1,039,000.00 江苏信托持有 8.76 129,033,300.00 2,804,700.00 947,505.00 

9 紫金保险 250,000.00 25 615,000.00     

资料来源：公司公告，公司网站，中银证券 

 

能源基础产业 

能源基础产业是国信集团重要的产业板块，其包括火力发电、清洁能源项目

和天然气产业等。国信集团的火力发电板块主要由下属子公司国信扬电、扬

州二电、新海发电、射阳港发电、淮阴发电、国信扬电、协联燃气等公司经

营；江苏省新能源开发有限公司及江苏国信溧阳抽水蓄能发电有限公司主要

负责集团清洁能源项目；天然气板块业务主要由江苏省天然气有限公司运营。 
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江苏省是我国经济总量较大、经济及用电增长率较快的省份之一。截至 2015 年

末，按装机规模核算，江苏省电力企业前三名分别是中国国电集团公司 

（1,165.238 万千瓦）、国信集团（1,048.68 万千瓦）、华润电力控股有限公司

（1,015.95 万千瓦）。基础能源是国信集团的传统优势项目，行业竞争优势地

位明显，盈利能力较强。 

 

图表 16. 国信集团能源基础产业板 
 

序号 企业名称 注册资本（万元） 持股比例（%） 总资产 营业收入 净利润 

二、能源基础产业 

1 江苏新海发电有限公司 23,900.00 89.81 834,279.98 289,082.17 43,160.60 

2 江苏国信扬州发电有限责任公司 100,000.00 90 428,522.90 307,417.32 51,168.58 

3 江苏射阳港发电有限责任公司 88,302.00 100 427,268.35 232,558.55 48,367.63 

4 扬州第二发电有限责任公司 169,200.00 45 300,239.93 206,656.56 88,132.07 

5 江苏国信靖江发电有限公司 150,000.00 55 567,007.49 182,119.06 27,443.07 

6 江苏淮阴发电有限责任公司 105,786.80 95 427,605.73 243,294.65 15,753.50 

7 江苏国信协联燃气热电有限公司 40,000.00 51 241,638.49 122,977.27 18,875.65 

8 盐城发电有限公司 33,700.00 100       

9 江苏国信协联能源有限公司 58,383.58 50       

10 江苏国信连云港发电有限公司 1,000.00 89.81       

11 江苏国信瀛洲发电有限公司 24,750.00 96.97       

12 江苏沙河抽水蓄能发电有限公司 15,100.00 42.5 26,200.00   1,559.36 

13 江苏国信溧阳抽水蓄能发电有限公司 150,000.00 85 440,300.00     

14 江苏省新能源开发股份有限公司 50,000.00 65 564,337.67 87,070.40 14,269.82 

15 江苏国信大丰港发电有限公司 1,000.00 100       

16 江苏省天然气有限公司 100,000.00 51 170,200.00   26,200.00 

17 国信淮安新能源投资有限公司 26,400.00 50       

18 鄂尔多斯市苏国信鑫南能源发展有限公司 40,400.00 56.81       

资料来源：公司公告，中银证券 

 

公司将启动智慧电厂建设，借助移动互联网、云计算、大数据、物联网等互

联网技术与现代制造业结合，以“智慧电厂”为基础，优化管理流程，提升

工作效率。通过“智慧电厂”建设，依据大数据分析平台对整个电厂进行诊

断与管理，提升响应速度，简化管理流程，提高电厂服务水平与技术能力，

同时优化组织分工，减少成本。 

不动产业 

国信集团不动产业务以房地产业务为主，酒店业务为辅，其中房地产业务由

江苏省房地产投资有限责任公司运营。项目主要分布在江苏省内各主要城

市，分别在南京、无锡、苏州、镇江、徐州等地开发建设民用住宅、酒店物

业、工业地产项目等。 

 

图表 17. 国信集团不动产业经营情况 

序号 企业名称 注册资本（万元） 持股比例（%） 总资产 营业收入 净利润 

三、不动产业 

1 江苏省房地产投资有限责任公司 300,000.00 100 2,049,600.00     11,100.00 

2 江苏软件源臵业发展有限公司 1,000.00 76.48       

3 江苏国信酒店集团有限公司 10,000.00 100       

资料来源：公司公告，中银证券 
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对外贸易及其他 

国信集团进出口贸易产业主要由下属全资子公司江苏舜天国际集团有限公司

运作。内贸主要包括服装纺织品、机械设备、有色金属等，由于国内贸易竞

争极为激烈，且舜天国际有效资源分散在较多的国内贸易经营范围上，内贸

销售收入虽增长迅速，但盈利能力一般。国信集团进口产品以生产设备和原

材料为主，产品结构比较稳定，进口化工原料和机械设备进口额占进口总额

的 56%左右。国信集团出口商品以服装纺织类产品、有色金属、船舶和机电产

品为主。 

 

图表 18. 国信集团对外贸易及其他板块经营情况 

序号 企业名称 注册资本（万元） 持股比例（%） 总资产 营业收入 净利润 

四、对外贸易 

1 江苏舜天国际集团有限公司 44,241.06 100 1,350,900.00   6,489.23 

五、其他 

1 江苏省投资管理有限责任公司 100,000.00 100 485,200.00   9,718.43 

2 江苏国信滨海港开发有限公司 1,000.00 80       

3 江苏省医药公司 20,000.00 100       

4 江苏省电影发行放映公司 9,860.00 100       

5 江苏省软件产业股份有限公司 19,800.00 52.5 163,000.00   280.28 

6 江苏省软件园天目湖开发有限公司 15,000.00 66.67       

7 江苏省外事旅游汽车公司 15,680.00 100       

8 南京奥体中心经营管理有限公司 30,000.00 100       

资料来源：公司公告，中银证券 

 

集团优质资产为外延发展打开想象空间 

通过此次资产重组，国信集团将为上市公司平台注入优质的信托及火力发电

资产，舜天船舶藉此由原来的船舶制造企业转型为金融（暂时以信托为主）

加火电的双主业经营模式。根据二级市场同类公司，尤其是金控平台类公司

的资本运作经验，我们预计江苏国信集团对 ST 舜船还将有进一步的转型规

划，打开了公司外延发展的想象空间。 

国信集团将对上市公司战略发展产生正面影响 

公司的间接控股股东国信集团将从“幕后”来到“台前”，成为直接控股的

大股东。国信集团作为江苏省国资委旗下重要国有独资集团，此次资产注入

将从根本上改善上市公司经营情况。参考其他金控平台和集团的资源整合经

验，我们可以推断 ST 舜船在江苏国信集团层面的规划中处在重要位臵，上市

公司的发展空间极大。 

 



 

2016 年 7 月 13 日 *ST 舜船 16 

图表 19. 重组前后国信集团与舜船的股权关系 

  

资料来源：公司公告，中银证券 

 

国信集团金融业务丰富、盈利突出、人才团队成熟，江苏信托注入上市平台

之后，后续金融资产仍有注入预期，上市公司有望成为全牌照的金控平台。 

不仅如此，国信集团旗下还有众多优质的火电资产，与金融服务业在经济周

期和现金流特征方面有较大协同空间。 

激励机制改变，提升企业经营活力 

国信集团的优质资产上市，也带来了更趋市场化的激励机制和经营管理架

构。根据江苏信托披露的 2015 年审计报告，公司在 2015 年的成本收入比约为

7%，显著低于信托行业平均水平（30-50%）；而公司的人均创利行业排名第

二，仅次于重庆信托。员工收入与业绩水平的不匹配，在一定程度上限制了

江苏信托的发展。此次交易完成后，江苏信托有望借鉴其他信托公司的市场

化机制，如成本收入比等激励政策，以期提升公司的凝聚力和经营活力。 
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盈利预测及估值 

重组后的舜天船舶，原有低效率资产将逐步剥离，保留金融+火电两大业务板

块，可以采取分部估值法对其公司投资价值进行评估 

金融资产： 

截至 2015 年末，江苏信托信托资产管理规模 3,479.91 亿元，净资产 87.52 亿元，

归属于母公司所有者的净利润为 12.67 亿元。增发完成后，公司拟对江苏信托

增资 30 亿元，合计持有其 81.49%的股权。我们将分别使用 P/B 估值法和 P/E

估值法对其估值。 

 

图表 20. 用市净率给江苏信托估值 

证券代码 证券简称 总市值（亿元，

7-12） 

净资产（亿元，

2016Q1） 

PB 

600643.CH 爱建集团 145.01 58.53 2.48 

000563.CH 陕国投 A 172.76 75.09 2.30 

600816.CH 安信信托 321.59 62.98 5.11 

江苏信托 净资产（亿元，交易完成后） PB 估值 81.49%估值 

117.52 2.5 293.80 239.42 

3.0 352.56 287.30 

3.5 411.32 335.18 

资料来源：万得数据，中银证券 

 

图表 21. 用市盈率给江苏信托估值 

证券代码 证券简称 总市值（亿元，7-12） 净利润（亿元，

2015） 

PE 

600643.CH 爱建集团 145.01 5.55 26.14 

000563.CH 陕国投 A 172.76 4.54 38.06 

600816.CH 安信信托 321.59 17.22 18.67 

江苏信托 净利润（亿元，2015） PE 估值 81.49%估值 

13.4 24 321.60 262.07 

28 375.20 305.75 

32 428.80 349.43 

资料来源：中银证券 

 

按照 3 倍 P/B 和 28 倍 P/E 的估值水平，考虑到公司 81.49%的持股比例，给予其

金融板块 296.53 亿元估值。 

火电资产： 

参考 A 股火电板块平均估值水平，给予舜天船舶火电板块 15 倍 P/E 估值。2015

年末，火电板块合计归属于母公司所有者净利润为 18.48 亿元，考虑到火电板

块中各公司的经营情况和舜船持有的股权比例，给予其火电板块 277.20 亿元

估值。 
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图表 22. A 股上市电力公司估值情况 

序号 证券代码 证券简称 P/Ettm 

1 000027 深圳能源 15.9 

2 000539 粤电力 A 10.7 

3 000543 皖能电力 10.8 

4 000600 建投能源 7.6 

5 000601 韶能股份 24.7 

6 000690 宝新能源 22.6 

7 001896 豫能控股 13 

8 600011 华能国际 9 

9 600021 上海电力 16.2 

10 600023 浙能电力 10.1 

11 600098 广州发展 18 

12 600483 福能股份 15.6 

13 601991 大唐发电 19.4 

平均 PE 14.89  

*公司股价取自 2016 年 6 月 8 日收盘价 

资料来源：中银证券 

 

结合此次非公开发行配套募集资金情况及各板块子公司未来良好的发展前

景，稍稍给予其一定的估值溢价。我们认为公司增发后合理市值应为 634.20

亿元，对应增发完成后 37.75 亿股的总股本。给予*ST 舜船 12 个月目标价 16.80

元/股。 
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投资建议：小市值+大空间 

江苏舜天船舶是江苏国信集团旗下重要的上市平台，在 2014、2015 年净利润

分别为-18.08 亿元和-54.50 亿元，且 2015 年末净资产为-52.34 亿元，公司船舶业

务已不具备持续经营能力。此次资产重组注入优质信托及火力发电资产，将

上市公司打造成国内前茅的金融和能源控股平台，盈利将实现大幅反转，同

时重塑公司长期竞争力。 

国信集团作为江苏省国资委旗下重要国有独资集团，此番资产注入将从根本

上改善上市公司经营情况。国信集团金融业务丰富、盈利突出、人才团队成

熟，江苏信托注入上市平台之后，预计后续金融资产仍有注入的可能。国信

集团旗下还有众多优质的火电资产，与金融服务业在经济周期和现金流特征

方面有较大协同空间，也不排除进一步注入的可能。 

此外，国信集团的优质资产上市，也带来了更趋市场化的激励机制和经营管

理架构。今年国信集团将借重组之机，进行深度改革，充分激发经营活力。 

结合上文对公司估值的分析，我们认为，公司基本面及股价均有较大提升空

间。复牌前，公司市值仅 32.80 亿元，属于小市值标的，股价弹性较好。因此，

首次覆盖给予公司买入评级。 
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利润表(人民币 百万) 

[Table_Profit]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E     

营业总收入 3,008 1,005 16,512 17,999 19,612     

营业收入 3,008 1,005 14,433 15,299 16,217     

其他业务收入 0 0 2,078 2,700 3,395     

营业总成本 4,684 6,437 11,132 11,888 12,691     

营业成本 3,082 1,319 9,846 10,499 11,215     

其他业务成本 0 0 0 0 0     

营业税金及附加 1 1 1,259 1,360 1,477 

营业费用 37 13 12 12 13 

管理费用 97 101 257 268 287 

财务费用 251 415 722 765 811 

资产减值损失 1,215 4,587 26 28 29 

公允价值变动收益 (0) 0 0 0 0 

投资净收益 0 0 1,201 1,322 1,454 

营业利润 (1,676) (5,431) 6,581 7,433 8,374 

营业外收入 9 170 23 24 26 

营业外支出 150 187 43 46 49 

利润总额 (1,817) (5,448) 5,487 6,256 7,074 

所得税 (7) 26 1,372 1,564 1,768 

净利润 (1,810) (5,474) 4,115 4,692 5,305 

少数股东损益 (2) (23) 961 1,080 1,206 

归属于母公司所有者的净

利润 

(1,808) (5,450) 3,154 3,612 4,099 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

主要财务指标 

[Table_MainFin1]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力（%）      

营业收入 (8) (67) 1,336 6 6 

营业利润 (1,285) 224 (221) 13 13 

归属于母公司净利润 (1,563) 201 (158) 15 13 

偿债能力及营运能力（%）      

资产负债率 0.98 2.68 0.55 0.55 0.55 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

资产负债表 (人民币 百万) 

[Table_Balance]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

资产总计 9,401 3,126 45,702 49,821 54,283 

货币资金 1,295 284 4,087 4,456 4,855 

现金及存放中央银行款项 0 0 0 0 0 

发放贷款及垫款 0 0 0 0 0 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

衍生金融资产 0 0 0 0 0 

买入返售金融资产 0 0 0 0 0 

可供出售金融资产 0 0 1,077 1,174 1,279 

长期股权投资 0 0 6,654 7,253 7,903 

固定资产 2,535 1,504 23,583 25,708 28,011 

负债总计      

短期借款 1,302 1,320 5,405 5,892 6,420 

交易性金融负债 0 0 0 0 0 

卖出回购金融资产款 0 0 0 0 0 

代理买卖证券款 0 0 0 0 0 

长期借款 1,166 641 8,216 8,956 9,759 

所有者权益 214 (5,255) 20,344 22,177 24,164 

股本 375 375 3,994 3,994 3,994 

归属于母公司所有者权益

合计 

213 (5,234) 15,629 17,038 18,564 

少数股东权益 1 (21) 4,715 5,140 5,600 

负债及所有者权益合计 9,401 3,126 45,702 49,821 54,283 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

主要财务指标 

[Table_MainFin2]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

盈利能力（%）      

净资产收益率 (848) 104 20 21 22 

净利率 (60) (545) 29 31 33 

总资产净利率 (0.19) (1.74) 0.07 0.07 0.08 

每股指标及估值比率      

每股收益（元） (4.82) (14.54) 0.79 0.90 1.03 

每股净资产（元） 0.57 (13.96) 3.91 4.27 4.65 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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