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[Table_Stock]  

买入 31%  
目标价格:人民币 40.00 

002670.CH  

价格:人民币 30.63 

目标价格基础:分部估值法 

板块评级:未有评级 
 

  

[Table_PicQuote] 股价表现 
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华声股份 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 4.0 18.3 13.7 87.3 

相对深证成指 21.5 8.3 12.1 101.3 

 
 

发行股数 (百万) 936 

流通股 (%) 14 

流通股市值 (人民币 百万) 3,946 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 75 

净负债比率 (%)(2016E) 净现金 

主要股东(%)  

深圳前海财智发展投资中心(有限合伙) 17 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2016年 7月 13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] 
非银金融：多元金融 
 

[Table_Analyser] 

魏涛, CPA* 

(8610)66229364 
tao.wei@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300514080004 

*刘嘉玮为本报告重要贡献者 

 

 

[Table_Title] 华声股份 

券商保险多领域布局，金控格局逐步成型 
 

[Table_Summary] 
公司原是国内专业生产新型节能家用电器环保配线组件企业。经过重大资产

重组后，证券和保险板块进入公司版图，公司总部升级为控股管理平台，主

营业务从制造业转型为金融业。我们给予其买入的首次评级，目标价格 40.00

元。 

支撑评级的要点 

 大股东为民营背景，公司机制灵活。凤凰财智作为一家民营资本企业，

公司体制机制较为灵活，员工激励机制有较强的竞争力。入股华声股份

后，为华声带来一股“清流”，有助于华声长期平稳健康发展。 

 “互联网+金融”联动发展，助推公司业绩快速提升。公司以打造互联

网金融控股平台为战略目标，不断通过外延方式扩大金融业务模块。收

购国盛证券、设立百安保险、君安人寿后，将促进公司在互联网金融领

域全面发展，为公司打造为专业、创新、开放的互联网金控平台奠定坚

实基础。互联网和金融密切融合为公司提供了新型的业绩增长方式，有

望助推公司业绩快速提升。 

 公司金控思路愈加明晰，未来有望成为拥有多块金融牌照的综合金融业

务平台。战略投资者凤凰财智入股近一年来，公司在向金融行业转型道

路上大步前进，不断有收购、设立金融企业的计划出台。收购国盛证券

已完成、创设百安保险、君安人寿等方案正在紧锣密鼓进行中，相关方

案实施后，公司的金融版图将会大幅扩张，金融将成为公司主业和最重

要的收入来源。同时，实际控制人杜力、张巍具有丰富的互联网金融领

域投资背景，且有充足的资金支持，后续以互联网金融为主线的兼并收

购值得期待。 

评级面临的主要风险 

 后续资产注入低于预期。 

估值 

 根据分布估值法，分别对金融和原主业电器配线制造业进行分布估值，

得出公司合理股价为 34.58 元。公司收购国盛证券完成后，证券业将成

为公司最主要的收入来源。君安人寿和百安保险加入后，公司的金融版

图将更加完整。公司将以“互联网+金融”模式作为未来发展方向，且

存在资产继续注入的可能性。综上，我们给予公司一定的估值溢价，给

予其 40.00元目标价，首次评级为买入。 

 

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) 1,497 1,049 2,040 2,129 2,238 

变动 (%) 1 (30) 94 4 5 

净利润 (人民币 百万) 93 26 449 508 575 

变动 (%) 3 (72) 1,624 13 13 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.467 0.131 0.475 0.537 0.609 

全面摊薄市盈率(倍) 65.6 234.2 64.5 57.0 50.3 

市净率(倍) 7.42 7.94 2.45 2.43 2.42 

资料来源：公司数据及中银证券预测
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受国内制造业低迷影响，原主业发展受挫 

广东华声电器股份有限公司（简称：华声股份）始创于 1995 年，注册资本 2

亿元，是我国较早从事空调室内机连接线及电源插头线开发、生产的企业之

一。公司专业从事家用电器配线组件的研发、生产和销售，年产能超过 1亿套，

主要产品有空调连接组件、电热电器电源输入组件、空调电源输入组件、冰

洗电器电源输入组件及其他家电电源输入组件，产品广泛应用于空调、冰箱、

洗衣机、电热水器、电磁炉等大小家电和电动工具。2012 年，公司在深圳证

券交易所上市（股票代码：002670），正式登陆资本市场。 

 

图表 1. 公司十大股东明细表（截至 2015 年 3 季度） 

排名 股东名称 持股数量(股) 占总股本比例(%) 

1 北京凤凰财智创新投资中心(有限合伙) 59,658,719 29.83 

2 罗桥胜 19,600,000 9.80 

3 张盛根 9,949,998 4.97 

4 谭少伦 9,813,951 4.91 

5 萧志刚 9,600,000 4.80 

6 廖起雄 9,000,000 4.50 

7 张怀斌 2,104,112 1.05 

8 黄喜强 1,700,000 0.85 

9 罗绮霞 1,631,000 0.82 

10 周建新 1,512,000 0.76 

 合    计 124,569,780 62.29 

资料来源：万得数据、中银证券 

 

公司下设四家子公司，分布在广东省和江苏省，主营电源线生产加工装配等

业务。   

 

图表 2. 华声股份子公司构成情况 

 

资料来源：公司公告、中银证券 

 

从业务结构来看，公司长期从事家用电器配线组件的开发、生产和销售，受

下游家电行业影响较大，如家电行业进入调整期，对公司业绩的负面影响相

当大。且公司近三年空调连接组件销售收入占主营业务收入比重很大，每年

都在 70%左右，业务单一，集中度过高，对空调行业依赖性很强，使公司经营

面临较大风险。 
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图表 3. 公司主营业务构成 

业务构成(%) 2012 2013 2014 2015.1-6 

空调连接组件 72 67 67 70 

空调电源输入组件 20 25 26 25 

电热电器电源输入组件 5 4 3 2 

冰洗电器电源输入组件 2 2 1 1 

其他家电电源输入组件 1 2 2 2 

资料来源：公司公告、中银证券 

 

公司上市之初，正值家电行业发展的稳定期，家用电器配线组件需求有所回

暖。2012年至 14年，公司的营业收入和净利润增速较为平稳，且利润增速超

过营收增速，其中 2013年净利润增速接近 40%。 

进入 2015 年后，形势急转直下，受家电市场需求不足、行业竞争加剧等因素

影响，公司产品销售量价皆降，导致营收下滑；劳动力成本上升，各项费用

在收入下降时调整空间有限等因素导致净利润大幅下降。在公司早些时间公

告的 2015年业绩预告中显示，15年营业收入同比下滑 29.90%，归母净利润同

比下滑 71.56%。 

 

图表 4. 公司上市以来营业收入情况 
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资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 5. 公司上市以来净利润情况 
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资料来源：公司公告，中银证券 
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转型金融，公司积极寻求业务突破 

公司就原主业发展的不利形势，针对自身特点及时进行调整。15 年在引入战

略投资者北京凤凰财智创新投资中心（有限合伙）后，其取代佛山市远茂化

工实业有限公司成为第一大股东，大股东从实业转变为金融投资企业后，公

司战略也开始从家用电器配件制造行业向金融行业转型。 

凤凰财智入股近一年来，公司在向金融行业转型道路上大步前进，不断有收

购、设立金融企业的计划出台。收购国盛证券、创设百安保险、君安人寿等

方案正在紧锣密鼓进行中，相关方案实施后，公司的金融版图将会逐渐丰富，

金融将成为公司主业和最重要的收入来源。 

 

收购国盛证券 100%股权，迈出进军金融第一步 

公司于 2015 年 5 月 12 日发布公告，称正在筹划重大资产重组，并于 5 月 13

日起停牌；2015年 11月 5日，公司首次披露了收购国盛证券 100%股权计划，

截至 2016年 4月，该计划经历了两次调整，调整后实施方案如下： 

本次交易包括两部分：（一）发行股份及支付现金购买资产；（二）发行股

份募集配套资金。本次发行股份及支付现金购买资产的实施与本次募集配套

资金的实施互为前提，共同构成本次交易不可分割的组成部分。 

第一部分，拟发行股份及支付现金购买中江信托等国盛证券全体股东持有的

国盛证券 100%股权，标的股权的交易价格为 693,000.00万元，发行股份及支付

现金的比例各为 50%。 

按照标的资产交易价格 693,000.00 万元、股份支付比例 50%、发行价格 13.42

元/股计算，本次发行股份及支付现金购买资产拟发行股份数为 258,196,717

股，拟支付现金 3,465,000,057.86元，具体情况如下： 

 

图表 6. 发行股份支付现金购买国盛证券 100%股权方案 

序号 交易对方 交易对价（元） 发行股份数量（股） 支付现金金额（元） 

1 中江信托 4,019,805,609.62 149,769,210 2,009,902,811.42 

2 赣粤高速 1,386,792,589.46 51,668,874 693,396,300.38 

3 江西财投 786,659,041.97 29,309,204 393,329,524.29 

4 江西投资 221,628,172.18 8,257,383 110,814,092.32 

5 江西能源 169,142,103.12 6,301,866 84,571,061.40 

6 江西地矿 153,765,548.29 5,728,969 76,882,784.31 

7 江西地勘 84,571,051.56 3,150,933 42,285,530.70 

8 锦峰投资 69,194,496.73 2,578,036 34,597,253.61 

9 江西医药 38,441,387.07 1,432,242 19,220,699.43 

合计 6,930,000,000.00 258,196,717 3,465,000,057.86 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

第二部分，发行股份募集配套资金，发行对象为前海发展、前海远大、凤凰

财鑫、北京迅杰、北京岫晞。 

本次发行股份募集配套资金的发行价格为 14.50元/股，拟发行股票 477,931,033

股，募集资金总额不超过 6,930,000,000.00元。配套融资方具体认购情况如下： 
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图表 7. 发行股份募集配套资金方案 

序号 发行对象 认购股份数量（股） 认购金额（元） 

1 前海发展 158,620,689 2,300,000,000.00 

2 前海远大 124,137,931 1,800,000,000.00 

3 凤凰财鑫 68,965,517 1,000,000,000.00 

4 北京迅杰 101,206,896 1,467,500,000.00 

5 北京岫晞 25,000,000 362,500,000.00 

合计 477,931,033 6,930,000,000.00 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

本次交易完成后，上市公司将升级为控股管理平台，以控股方式管理以证券

为主的各业务模块，公司收入将主要来自于证券行业。 

公司 2016年 5月 17日公告，本次重大资产重组已完成，增发的股份于 5月 19

日上市交易。 

 

出资参与设立百安保险，涉足互联网保险行业 

公司于 2015 年 11 月 17 日发布公告称，拟与贵阳金融控股有限公司、重庆市

博恩科技（集团）有限公司、北京惠为嘉业科技发展有限公司、深圳亿辉特

科技发展有限公司、广州粤泰集团有限公司共同作为发起人，出资设立百安

互联网保险（贵安新区）股份有限公司。 

百安保险拟定注册资本 100,000万元，其中公司出资 18,000万元，占百安保险

注册资本的 18%。 

 

图表 8. 百安保险股东及持股比例 

序号 股东名称 股份比例(%) 认购金额（万元） 出资方式 

1 贵阳金融控股有限公司 18 18,000 货币 

2 广东华声电器股份有限公司 18 18,000 货币 

3 重庆市博恩科技（集团）有限公司 18 18,000 货币 

4 北京惠为嘉业科技发展有限公司 18 18,000 货币 

5 深圳亿辉特科技发展有限公司 18 18,000 货币 

6 广州粤泰集团有限公司 10 10,000 货币 

合计 100% 100,000  

资料来源：公司公告、中银证券 

 

目前互联网金融可谓金融行业的“风口”，保险公司涉足互联网已逐渐成为

新常态，专业互联网保险公司有望借金融改革东风快速发展，公司也有望因

此受益。 

 

出资参与设立君安人寿，进军人寿保险 

公司于 2016 年 3 月 9 日发布公告称，拟与西安国际医学投资股份有限公司、

陕西东岭工贸集团股份有限公司等八家单位共同作为发起人，投资设立君安

人寿保险股份有限公司。君安人寿拟定注册资本 100,000万元，其中公司出资

10,000万元，占君安人寿注册资本的 10%。 

由于投资金额超过 8,000万元，根据《公司章程》第一百一十二条的规定，本

次投资尚需提交股东大会审议批准；根据保监会相关规定，君安人寿的筹建、

设立等事项尚需获得保监会的审批批准。 
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图表 9. 君安人寿股东及持股比例 

序号 股东名称 
股份比例

(%) 

认购股数 

（万股） 

认购金额 

（万元） 
出资方式 

1 西安国际医学投资股份有限公司 20 20,000 20,000 货币 

2 陕西东岭工贸集团股份有限公司 20 20,000 20,000 货币 

3 深圳市高特佳投资集团有限公司 20 20,000 20,000 货币 

4 广东华声电器股份有限公司 10 10,000 10,000 货币 

5 陕西健和诚投资有限公司 9 9,000 9,000 货币 

6 前海开源资产管理有限公司 6 6,000 6,000 货币 

7 东华软件股份公司 5 5,000 5,000 货币 

8 
珠海恒基达鑫国际化工仓储股份

有限公司 
5 5,000 5,000 货币 

9 
新疆旅游出租汽车（集团）有限

责任公司 
5 5,000 5,000 货币 

合计 100 100,000 100,000  

资料来源：公司公告、中银证券 

 

君安人寿正式成立后，有望和百安保险形成有效联动，公司保险板块依托互

联网媒介，形成“财险+寿险”全方位发展格局，保险业务将成为公司金融整

体布局中的重要一环。 
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证券+保险两大板块联动，公司转型金融大幕拉开 

凤凰财智投资成为大股东之后，公司向金融控股平台转型的步伐大幅加快，

国盛证券收购、百安保险和君安人寿的设立正在紧锣密鼓的进行中。完成后

公司将形成证券、保险两大板块联动的格局，金融版图也将初具规模。 

 

图表 10. 华声股份金融版图 

 

资料来源：公司公告、中银证券 

 

国盛证券：江西省全牌照券商，十余载铸就金字招牌 

国盛证券于 2002年 8月 22日，由江西省信托、江西发展信托等 17家企业共同

出资成立，已有 14年历史。经过七次股权变更，公司股东缩减至 9家，其中

大股东为中江信托，持股比例为 58.01%。股东持股情况如下表： 

 

图表 11. 国盛证券股东持股情况 

序号 股东 出资额 持股比例 

1 中江信托 118,017.40 58.01 

2 赣粤高速 40,714.82 20.01 

3 江西财投 23,095.51 11.35 

4 江西投资 6,506.78 3.20 

5 江西能源 4,965.84 2.44 

6 江西地矿 4,514.40 2.22 

7 江西地勘 2,482.92 1.22 

8 锦峰投资 2,031.48 1.00 

9 江西医药 1,128.60 0.55 

合计 203,457.75 100.00 

资料来源：万得数据、中银证券 

 

截至 2015年 8月 31 日，公司下设 3家子公司，2家分公司和 2家参股公司，

子公司基本情况如下： 

 

图表 12. 国盛证券子公司 

公司名称 设立时间 注册资本（万元） 公司持股比例(%) 

国盛期货 1995.7.10 8,260.53 96.37 

国盛资管 2015.5.20 20,000 95.10 

上海金钰 2015.6.29 10,000 100 

资料来源：万得数据、中银证券 
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分公司基本情况如下： 

 

图表 13. 国盛证券分公司 

公司名称 设立时间 营运资金（万元） 

国盛证券有限责任公司北京分公司 2010.1.11 800 

国盛证券有限责任公司新疆分公司 2014.9.26 2,000 

资料来源：万得数据、中银证券 

 

参股公司基本情况如下： 

 

图表 14. 国盛证券参股公司 

公司名称 设立时间 注册资本（万元） 持股比例(%) 

江信基金 2013.1.28 18,000 30.00 

中证机构间报价系统股份有限公司 2013.2.27 755,024.45 1.32 

资料来源：万得数据、中银证券 

 

公司业务立足江西，辐射全国 

自 2012 年起，国盛证券立足江西，在充分发挥自身区位优势的基础上，向全

国实施大规模的营业网点扩张。截至 2015 年 8 月，营业网点增至 207 家，实

现了江西省县级网点的全覆盖，并遍及北上深等经济发达地区，在全国所有

券商的营业网点数量排名中位居前列。在网点扩张的同时，国盛证券在控制

成本方面下足功夫，营业部模式主要采用低成本的 C型营业部模式，207家营

业部中 C型营业部有 161家。 

公司在积极发展江西省内业务的同时，积极扩展省外业务。目前江西省内营

业部有 100家，占全部营业部的比例为 48.31%；省外营业部 107家，占全部营

业部比例为 51.69%。 

 

图表 15. 国盛证券营业部分布情况 

江西省内营业

部

48.31%

江西省外营业

部

51.69%
 

资料来源：万得数据、中银证券 

 

规模利润双增长，国盛证券发展驶入快车道 

截至 2015年 12月 31日，国盛证券总资产 164.71亿元，和 2013年末相比增长

超过 200%；归母净资产 37.14亿元，和 2013年末相比增长近 100%。 
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图表 16. 国盛证券资产情况 
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资料来源：万得数据、中银证券 

 

2015 年，二级市场经历“过山车”行情，市场气氛被极大带动，交易量大幅

增加，公司业绩表现优异。公司 15年营业收入 17.90亿元，同比增长 112.12%；

归属于母公司净利润 6.99亿元，同比增长 151.59%。 

 

图表 17. 国盛证券营收和净利润情况 

5.11

8.44

17.9

1.09
2.78

6.99

0

5

10

15

20

2013 2014 2015

营业收入 归母净利润

（亿元）

 

资料来源：万得数据、中银证券 

 

从证券业协会公布的数据来看，国盛证券的主要业绩指标排名行业中游偏

下，属于小型券商。 
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图 18. 国盛证券主要业绩指标行业排名 

项目 指标 2013 年度行业排名 2014 年度行业排名 

规

模

指

标 

总资产 74 75 

净资产 75 67 

净资本 78 62 

营业收入 71 74 

股权投资收入 当年未公布 41 

净利润 57 72 

业

务

指

标 

成本管理能力 14 34 

代理买卖证券业务净收入 58 51 

客户交易结算资金余额 65 61 

受托资产管理业务净收入 41 48 

并购重组财务顾问业务净收入 36 42 

代理销售金融产品净收入 当年未公布 58 

投资银行业务净收入 当年未公布 72 

融资融券业务利息收入 当年未公布 64 

股票质押利息收入 当年未公布 53 

资料来源：证券业协会、中银证券 

 

经纪业务占绝对主导，投行资管业务腾飞仍待时机 

从各大类业务收入占比来看，和大多数券商类似，国盛证券的经纪业务占比

最大，且持续保持在较高水平，2015年经纪业务收入占比达到 63.58%。 

 

图表 19. 国盛证券各大类业务收入占比 

业务板块 
2015 年 2014 年 2013 年 

收入（万元） 占比（%） 收入（万元） 占比（%） 收入（万元） 占比（%） 

经纪业务 113,956.72 63.58 46,836.32 55.49 34,075.52 66.63 

自营业务 27,593.73 15.40 22,808.19 27.02 5,491.03 10.74 

投行业务 6,182.92 3.45 4,099.09 4.86 3,688.93 7.21 

两融业务 25,427.85 14.19 2,879.18 3.41 1,513.57 2.96 

资管业务 3,358.18 1.87 4,651.22 5.51 3,876.89 7.58 

期货业务 2,102.35 1.17 1,462.48 1.73 897.38 1.75 

其他 600.80 0.34 1,663.04 1.97 1,600.59 3.13 

合计 179,222.55 100.00 84,399.51 100.00 51,143.91 100.00 

资料来源：万得数据、中银证券 

 

经纪业务： 

截至 2016年 2月，国盛证券股票交易市场份额为 0.448%，行业排名 52位，市

占率超过上市券商太平洋证券和一创证券，略低于山西证券，且市占率从 2013

年起呈现上升趋势。 

从公司公布的最新数据可以看到，经纪业务客户数由 2013年初的 41.91万户增

至 2015年 8月末的 62.11万户，托管市值由 2013年初的 341.58亿元增至 2015

年 8月末的 704.46亿元，保证金余额由 2013年初的 23.66亿元增至 2015年 8月

末的 121.79亿元。各项指标均呈现大幅增长态势。 

投行业务： 

截至 2016年 4月 30日，国盛证券完成 1单债券发行。 

投行业务收入占比近年呈上升趋势，特别是债券承销业务增长较快。从公司

公布的 15年年报数据可以看到，2015年投行业务收入 0.62亿元，和 2013年相

比大幅增加。 
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自营业务： 

根据最新数据，2013年度、2014年度及 2015年 1-8月，国盛证券自营业务的投

资规模分别为 10.10亿元、16.04亿元和 12.96亿元。利润从 2013年的 0.55亿增

长至 2015年的 2.76亿元，增幅超过 400%。 

 

资管业务： 

国盛证券资管业务规模较小，历年资管业务收入占营业收入比例均较低且呈

现逐年下降趋势。根据最新数据，2013年度、2014年度及 2015年 1-8月，国盛

证券资管业务的受托资金规模分别为 262.20亿元、461.39亿元和 397.30亿元。

业务净收入分别为 0.39亿元、0.47亿元和 0.33亿元。 

 

两融业务： 

近年国盛证券的两融业务发展较快，两融余额从 2013 年末的 5.76亿元大幅增

长至 2015年 6月的 25亿元，2015年下半年两融余额随市场回调而出现回落。

截至 2016年 4月末，两融余额为 19.80亿元。 

利息收入也呈现大幅增长态势，从 2013年的 0.32亿元增长至 2015年的 2.54亿

元，增幅近 700%。 

总的来说，经纪业务仍是国盛证券最重要的收入来源；自营业务、两融业务

和二级市场密切相关，具有一定的周期性；对投行业务、资管业务影响大的

因素相对较多且复杂，大发展仍在等待时机。 

 

注册资本大幅增加，高速发展可期 

2015年末国盛证券注册资本为 20.34亿元，本次被华声股份收购后，假设收购

方案中增发募集资金刨除收购国盛证券股权所需资金后，剩余部分都用于增

加国盛证券资本金（不考虑各项费用），国盛证券资本金将增加 34.65亿至 55

亿元。 

国盛证券近年的监管评级稳定提升，从 2011年的 B级逐步提升至 2015年的 A

级。增资完成后，评级存在进一步提升的可能性，为公司未来发展提供有利

支持，各项业务规模和盈利能力有望大幅提升。 

 

百安君安联动，实现财险寿险业务全覆盖 

百安保险和君安人寿的注册资本均为 10亿元，公司分别出资 1.8亿元和 1亿元

入股，占比 18%和 10%。这两家保险公司成立后，华声将实现财险和寿险业务

全覆盖，为公司的大金融版图增加一块重要的组成部分。 

同时，公司坚定执行“金融+互联网”发展战略，不断提升公司的核心竞争力。

新加入的保险板块也将发展互联网保险作为重要着力点。未来公司将有望形

成“证券+互联网”和“保险+互联网”两大板块，并最终形成大型互联网金

控平台。 
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公司金控思路愈加明晰，有望成为拥有多块金融牌照的综合金融

业务平台 

战略投资者凤凰财智入股近一年来，公司在向金融行业转型道路上大步前

进，不断有收购、设立金融企业的计划出台。收购国盛证券已完成、创设百

安保险、君安人寿等方案正在紧锣密鼓进行中，相关方案实施后，公司的金

融版图将会大幅扩张，金融将成为公司主业和最重要的收入来源。同时，实

际控制人杜力、张巍具有丰富的互联网金融领域投资背景，且有充足的资金

支持，后续以互联网金融为主线的兼并收购值得期待。 
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盈利预测 

预测假设： 

1.国盛证券资产于 2016年收购完成且并表；  

2.本次增发募集资金除购买国盛证券股权外，全部用于对国盛证券增资，且在

2016年完成增资； 

3.公司未来两年“金融+电器配线”业务格局不会发生变化。 

 

结论： 

预测 16-18年公司净利润为 4.49亿元、5.08亿元和 5.75亿元，同比增速分别为

1624%，13%和 13%。对应增发后股本的全面摊薄每股收益分别为 0.48元、0.54

元和 0.61元。全面摊薄市盈率分别为 57.2倍、50.6倍和 44.6倍。 

 

图表 20. 公司盈利预测 

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

营业收入 (人民币 百万) 1,497 1,049 2,040 2,129 2,238 

变动 (%) 1 (30) 94 4 5 

净利润 (人民币 百万) 93 26 449 508 575 

变动 (%) 3 (72) 1,624 13 13 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.467 0.131 0.475 0.537 0.609 

全面摊薄市盈率(倍) 58.2 207.6 57.2 50.6 44.6 

市净率(倍) 6.57 7.03 2.17 2.16 2.14 

资料来源：万得数据、中银证券 
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估值和投资建议 

估值 

本文选择分布估值法，分别对金融和原主业电器配线制造业进行分布估值。 

其中，公司原主业电器配线制造业采用市盈率法估值，给予其 40倍市盈率，

得出该部分市值约为 7.6亿元。 

金融板块中国盛证券采用可比市值法估值，百安保险和君安人寿采用市净率

法估值，得出该部分市值约为 316.03亿元。 

两者相加后得出公司总市值约为 323.63亿元，按增发后总股本 9.36亿股计算，

公司合理股价为 34.58元。 

 

图表 21. 估值方法 

 
持股比例

(%) 

净利润 

(亿元) (2016E) 

净资产 

(亿元) (2016E) 
估值方法 

市净率 

(倍) 

市盈率 

(倍) 

估值 

(亿元) 

原主业  0.19    40 7.6 

国盛证券 100  55 可比市值   310.43 

百安保险 18  10 PB 2  3.6 

君安人寿 10  10 PB 2  2 

估值合计       323.63 

总股本(亿股）       9.36 

合理股价(元)       34.58 

资料来源：万得数据、中银证券 

 

投资建议 

公司收购国盛证券完成后，证券业将成为公司最主要的收入来源。君安人寿

和百安保险加入后，公司的金融版图将更加完整。公司将以“互联网+金融”

模式作为未来发展方向，且存在资产继续注入的可能性。以上估值结果未包

含后续资产注入产生的溢价，因此未来估值还有一定的提升空间。综上，我

们给予公司一定的估值溢价，给予其 40.00元目标价，首次评级为买入。 
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研究报告中所提及的有关上市公司 

华声股份(002670.CH/人民币 30.63, 买入) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

以 2016年 7月 13日当地货币收市价为标准 

本报告所有数字均四舍五入 
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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 1,497 1,049 2,040 2,129 2,238     

营业收入 1,497 1,049 2,040 2,129 2,238     

其他业务收入 0 0 1,148 1,282 1,433     

营业总成本 1,386 1,023 1,441 1,452 1,470     

营业成本 1,259 907 771 732 696     

其他业务成本 0 0 574 628 688     

营业税金及附加 6 6 5 5 5 

营业费用 30 25 22 20 19 

管理费用 54 61 52 49 47 

财务费用 33 21 18 17 16 

资产减值损失 3 3 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 0 

营业利润 111 26 599 677 767 

营业外收入 2 7 0 0 0 

营业外支出 3 2 0 0 0 

利润总额 110 32 599 677 767 

所得税 17 6 150 169 192 

净利润 93 26 449 508 575 

少数股东损益 0 (0) 5 5 5 

归属于母公司所有者的净

利润 

93 26 444 503 570 

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 1 (30) 94 4 5 

营业利润 5 (76) 2,176 13 13 

归属于母公司净利润 3 (72) 1,598 13 13 

偿债能力及营运能力（%）      

资产负债率 0.39 0.25 0.55 0.58 0.60 

净负债比率 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

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 1,358 1,045 26,065 27,930 29,522 

货币资金 94 64 12,936 13,883 14,925 

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 3,798 4,558 5,014 

衍生金融资产 0 0 0 0 0 

买入返售金融资产 0 0 183 183 183 

可供出售金融资产 0 0 889 1,061 1,167 

长期股权投资 0 0 6,930 6,930 6,930 

固定资产 309 302 350 350 350 

负债总计      

短期借款 123 30 98 83 70 

交易性金融负债 0 0 0 0 0 

卖出回购金融资产款 0 0 1,018 1,018 1,018 

代理买卖证券款 0 0 11,915 13,652 15,101 

长期借款 25 0 0 0 0 

所有者权益 826 778 11,722 11,789 11,862 

股本 200 200 936 936 936 

归属于母公司所有者权益

合计 

826 773 11,722 11,789 11,862 

少数股东权益 0 6 0 0 0 

负债及所有者权益合计 1,358 1,045 26,065 27,930 29,522 

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 11 3 4 4 5 

净利率 6 2 22 24 26 

总资产净利率 0.07 0.03 0.02 0.02 0.02 

每股指标及估值比率      

每股收益（元） 0.47 0.13 0.47 0.54 0.61 

每股净资产（元） 4.13 3.86 12.52 12.59 12.67 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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