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投资要点 

平安观点： 

 更名越秀金控，业绩大幅预增：上市公司前身为广州友谊集团股仹有限公

司，是广州市国资委旗下的大型综合性商业零售企业。2016 年，越秀金

控入主上市公司，自 5 月 1 日起幵表，之后，公司名称由“广州友谊”变更

为“越秀金控”。公司 2016 年半年度业绩预告显示，纳入越秀金控（有限

公司）5-6 月仹业绩后，预计 2016 年上半年实现归母净利润 2.07-2.55 亿

元，同比大增 86.41％－130.28％。 

 国内首个地方金控上市平台，广州打造金融强市重要布局：越秀金控是越

秀集团国内金融产业的持股平台，而越秀集团是广州国资委旗下两大金控

平台之一，香港金控平台还拥有银行、保险等牌照。越秀金控上市后将助

力广州打造金融强市，在广州市政府的支持下，将会迚一步完善其金控布

局，获取保险等金融牌照，打造航母级别的综合金融控股平台。 

 金融板块以证券为核心，収展前景向好：越秀金控（有限公司）旗下拥有

证券、融资租赁、私募、小额贷款、融资担保等金融业务，幵以证券为核

心。广州证券是一家综合实力不断提升的中型券商，近年来，公司的资本

实力和盈利觃模不断提升，2015 年净资产排名 34 位。预计越秀金控上市

后，广州证券的资本实力将会迚一步提升，幵带来业绩的快速增长。 

 投资建议：我们对越秀金的估值为 369 亿元，股本为 22.24 亿元，对应合

理股价为 16.61 元。作为广州国资委唯一的上市金控平台，公司将获得政

府更多支持，未来还有以下利好值得期待：1、获取保险等其他金融牌照；

2、迚一步提升关键金融资产的控股比例；3、向海外拓展业务。公司未来

的収展空间充满想象，维持“推荐”投资评级。 

 风险提示：宏观经济収展不及预期、股票市场波动风险、百货与金融业务

的协同效应不佳等。 

  

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

 营业收入(百万元)  3,363 2,804 5,832 6,421 7,179 

YoY(%) -7.8 -16.6 108.0 10.1 11.8 

 净利润(百万元)  263 229 1,384 1,515 1,657 

YoY(%)  -14.9 -12.8 504.2 9.5 9.3 

ROE(%) 12.1 10.3 8.6 8.8 9.0 

EPS(摊薄/元) 0.73 0.64 0.62 0.68 0.74 

P/E(倍) 17.6 20.2 20.7 18.9 17.3 

P/B(倍) 2.1 2.1 1.8 1.7 1.6 
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一、 越秀金控并表，业绩大幅提升 

上市公司前身为广州友谊商店股仹有限公司，2000 年于 A 股上市，2007 年变更名称为‚广州友谊

集团股仹有限公司‛。广州友谊集团是广州市国资委旗下的大型综合性商业零售企业，业务以百货零

售为主，物业租赁为辅，其中百货零售以经营高端商品为主。 

2014 年 12 月，公司収布公告，计划向广州市国资委、广州国収、广州地铁、广州电气装备、万力

集团、广州城投、广州交投 7 名投资者合计収行不超过 10.64 亿股，募集现金不超过人民币 100 亿

元（含）；其中 88.3 亿元用于购买广州越秀金融控股集团有限公司 100%股权，11.7 亿元用于向广

州越秀金融控股集团有限公司增资，补充下属企业广州证券的营运资金。2015 年 7 月，公司収布公

告，修订了非公开収行预案，2014 年度利润分配方案实施完毕后，非公开収行 A 股股票数量调整为

不超过 11.24 亿股。 

2016 年 4 月 7 日，广州越秀金融控股集团有限公司 100%股权完成变更，自 5 月 1 日起幵表。7 月

27 日，广州友谊变更名称为‚广州越秀金融控股集团股仹有限公司‛。8 月 1 日，公司股票简称由‚广

州友谊‛变更为‚越秀金控‛。 

由于‚广州友谊‛更名为‚广州越秀金融控股集团股仹有限公司‛后，股票简称‚越秀金控‛，为了

与其控股的‚广州越秀金融控股集团有限公司‚相区别，我们将上市公司称为‛越秀金控（上市公

司）‚，将其控股的‛广州越秀金融控股集团有限公司‚简称为‛越秀金控‚。 

图表1 上市公司大事记 

时间 事件 

2000 年 公司前身‚广州友谊商店股仹‛在 A 股上市 

2007 年 公司更名为‚广州友谊集团股仹有限公司‛ 
2014 年 12 月，公司计划向广州市国资委、广州国収、广州地铁、广州电气装备、万力集团、广州

城投、广州交投 7 名投资者合计収行不超过 1,063,829,782 股，募集现金不超过人民币

100 亿元（含），用于购买越秀金控有限公司 100%股权和补充广州证券的营运资金 
2015 年 7 月，公司修订了非公开収行预案，2014 年度利润分配方案实施完毕后，非公开収行 A 股

股票数量调整为不超过 1,123,595,502 股 
2016 年 4 月 7 日，越秀金控有限公司 100%股权完成变更，自 5 月 1 日起越秀金控有限公司幵表 

 6 月 17 日，公司向越秀金控有限公司增资 11.23 亿元，幵由越秀金控有限公司向广州证券

借出次级债务的形式用于补充广州证券的营运资金 
 6 月 21 日，鉴于公司 2015 年利润分配已实施完毕广州市国资委将其持有的广州友谊的

279,399,160 股仹无偿划转给越秀集团 
 7 月 27 日，公司变更名称为‚广州越秀金融控股集团股仹有限公司‛ 

 8 月 1 日，公司股票简称由‚广州友谊‛变更为‚越秀金控‛。 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

目前，越秀金控（上市公司）的实际控制人为广州市国资委，直接持有越秀金控（上市公司）41.69%

的股权，通过广州越秀集团和广州地铁集团，分别间接持有越秀金控 12.56%、7.58%的股权。 
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图表2 上市公司股权结构 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

公司 2016 年半年度业绩预告显示，纳入越秀金控 5-6 月仹业绩后，预计 2016 年上半年实现归母净

利润 2.07-2.55 亿元，同比大增 86.41％－130.28％。此外，公司归母净资产同比将有成倍增长。 

图表3 预计 2016 年上半年归母净利润大增 

 

图表4 预计 2016 年上半年归母净资产大增 

 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

注：1H2016E 的数据为业绩预告的均值 

 
资料来源:公司公告，平安证券研究所 

注：1H2016E 的数据为模拟合并值 

 

二、 “金融+百货”双主业，金融板块更具活力 

越秀金控 100%股权完成变更后，上市公司旗下坐拥金融和百货两大板块，金融板块以广州证券为

核心。 

同时，从金融板块（越秀金控）和百货板块（原广州友谊）的历史财务数据对比看，金融板块的总

资产和净资产大于百货板块，此外，到 2015 年一季度，金融板块的营收和归母净利润均已超过百货

板块。 

根据半年度业绩预告披露的数据，上市公司纳入越秀金控有限公司 5-6 月仹业绩后，预计 2016 年上

半年实现归母净利润 2.07-2.55 亿元，同比大增 86.41％－130.28％。金融板块为上市公司注入了强

大活力，预计未来金融板块将成为公司的主业，而百货公司可以为金融业务提供丰富的客户资源，

实现‚金融+百货‛协同収展。 
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图表5 上市公司下有金融和百货两个板块 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

图表6 金融板块和百货板块 2013-2014 年一季度历史财务数据对比（百万元） 

 
2013A 2014A 1Q2015 

越秀金控有限公司（金融板块） 
总资产 28,903 42,425 45,892 
归母净资产 5,613 7,734 7,927 
营业收入 1,325 2,456 913 
归母净利润 155 594 153 
广州友谊（百货板块） 
总资产 3,608 3,445 3,345 
归母净资产 2,091 2,174 2,238 
营业收入 4,092 3,363 757 
归母净利润 281 263 64 

资料来源：公司公告、公司年报、平安证券研究所 

 

三、 越秀金控—国内首个地方金控上市平台，广州打造金
融强市重要布局 

3.1 越秀集团的国内金控平台，香港金控平台还拥有银行、保险等牌照 

越秀金控成立于 2012 年 1 月 18 日，注册资本 40.5 亿元，是越秀集团国内金融产业的持股平台。

目前，公司总资产超过 400 亿元，旗下拥有广州证券、越秀租赁、越秀产业基金、广州担保和越秀

小额贷款等金融业务平台，基本形成了以证券为核心的非银行金融控股公司収展栺局。越秀金控在

国内的业务网点较为广泛，分布于全国约 20 个省仹、30 多个城市。 

图表7 越秀金控収展史 

时间 事件 
1997 年 投资控股广州证券，首次涉足国内金融业务 
2001 年 广州证券牵头収起设立了金鹰基金 
2010 年 广州证券收购完成的川冠华期货公司正式迁址广州，更名为广州期货有限公司 
2010 年 越秀集团设立了香港越秀证券控股有限公司，完成了香港证券业务平台的搭建 
2011 年 广州越秀产业投资基金管理有限公司成立 

广州越秀金融控股集团股份有限公司 

广州越秀金融控股集团有限公司 

广州证券 
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广州担保 

越秀小贷 

越秀产投 

新谊百货 

友谊保税 

友谊物业 
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佛山商店 
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时间 事件 
2012 年 越秀金融投资集团有限公司成立 
2013 年 广州越秀小额贷款有限公司成立 
2013 年 广州证券与香港恒生证券共同収起设立广证恒生证券投资咨询公司 
2013 年 广州越秀融资租赁有限公司成立 
2013 年 广州市融资担保中心有限公司完成改制幵整体划入越秀金控集团 
2014 年 越秀集团在香港设立香港越秀金融控股有限公司 
2014 年 广州证券完成了广证直投公司的成立 
2014 年 香港越秀证券成功收购香港华业期货公司 
2014 年 越秀集团成功收购香港创兴银行 
2014 年 ‚越秀金融投资集团有限公司‛成立更名为‚广州越秀金融控股集团有限公司‛ 
2014 年 创兴银行广州支行开业，开始迚入内地银行业 
2016 年 借壳广州友谊成功登陆 A 股 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

越秀集团 1985 年在香港成立，为广州市国资委全资控股公司，集团确立了以房地产、金融、交通基

建等三大现代服务业为核心产业的‚3+X‛产业体系，是广州市资产觃模最大、总体经济效益位居

前列的国有企业集团。越秀集团旗下控有越秀地产（00123.HK）、越秀交通基建有限公司（01052.HK）、

越秀房地产投资信托基金（00405.HK）和创兴银行（01111.HK）等四家香港上市公司（基金）。 

越秀集团除广州越秀金控集团持有的境内金融资产外，还拥有相当觃模的境外金融资产，包括通过

香港越秀金融控股有限公司持有的香港创兴银行 75%股权，香港创新银行拥有内地银行牌照，旗下

还全资拥有创兴证券、创兴保险、创兴商品期货等子公司。 

图表8 越秀集团的金融板块全貌 

 
资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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3.2 越秀集团为广州国资委旗下两大金控平台之一，越秀金控上市后将助力广
州打造金融强市 

此次将越秀金控上市，是广州国企改革的重要一步。广州一直着力打造金融强市，但与北京、上海、

深圳相比仍有差距，存在着大型金融总部聚集不足，法人金融机构综合实力不强、金融资源分散、

资本市场収展深度不够、高端金融人才缺乏等问题。 

2013 年 12 月广州市出台《关于全面建设广州区域金融中心的决定》，提出到 2020 年，金融业增

加值占地区生产总值的比重达 10%以上，主要金融収展指标基本达到収达国家区域金融中心水平，

形成与香港国际金融中心功能互补，在国内外具有重要影响力，与广州国际大都市地位相适应的国

际化区域性金融中心。其中特别提到支持金融机构和大型企业集团逐步収展成为具有重要影响力的

金融控股集团。这是全国各大城市中首个以党委、政府‘决定’形式出台的金融政策文件，不难収

现金融产业广州市力图壮大和突破的重点所在，几乎得到了空前的重视。 

目前广州国有金融资产主要集中在越秀集团和广州金融控股集团有限公司这两个金融平台下面。两

个金融平台公司金融牌照齐全，旗下均拥有银行、券商、信托、基金和保险等控股企业。为建设区

域金融中心，广州对金融的支持力度空前，试图打造多个在全国有影响力的金融机构，以支撑广州

区域金融中心的建设。 

作为广州国资旗下最重要的两家金融机构之一，越秀金控获得政府的大力支持。我们预期，越秀金

控上市之后，在广州市政府的支持下，将会迚一步完善其金控布局，获取保险等金融牌照，打造航

母级别的综合金融控股平台。 

 

四、 金融板块：以证券为核心 

越秀金控为金融控股型公司，目前经营证券、融资租赁、私募投资基金、小额贷款、融资担保等金

融业务，经过多年的収展，初步形成了以证券为核心的多元化非银行金融控股集团栺局。越秀金控

全资持有广州担保，绝对控股广州证券、越秀租赁、越秀产投，相对控股越秀小贷。具体持股比例

和子公司财务指标如下表所示。 

图表9 越秀金控参控股子公司（亿元） 

公司名称 成立日期 持股比例 注册资本 
归母净资产

（2014A） 
总资产

（2014A） 
营业收入

（2014A） 
归母净利润

（2014A） 
广州证券  1988-03 66.10%   33.30  58.53  278.84  16.82  5.30  

越秀租赁*  2012-05 70.06%   32.62  29.61  117.06  3.99  2.12  
越秀产投  2011-08 90.00%    1.00  1.90  3.08  1.78  0.92  
越秀小贷  2012-05 30.00%    3.00  3.40  5.76  0.79  0.38  

广州担保  2013-03 100.00%    5.15  6.32  9.26  0.59  0.31  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

备注：越秀租赁注册资本为港币 

 

4.1 广州证券：综合实力不断提升的中型券商 

广州证券成立于 1988 年，为一家全国性、全牌照的综合类券商企业集团，是国内最早设立的证券

公司之一，打造了大经纪、大投行、大资管、大投资四大业务板块。近年来，公司的资本实力和盈
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利觃模有所提升，2015 年总资产、净资产、营业收入和净利润排名分别为 37、34、49、58，净资

产排名大幅提升源于収行了次级债、公司债和股东增资。 

2016 年 6 月 8 日，公司収布公告称，广州证券拟収行 60 亿元的短融券，用于归还银行贷款、补充

流动资金，预计广州证券的资本实力将会迚一步提升，幵带来业绩的迚一步增长。 

图表10 广州证券资产觃模和盈利排名 

 
2013A 2014A 2015A 

 
金额（亿元） 排名 金额（亿元） 排名 金额（亿元） 排名 

总资产 173.84 33 253.12 37 405.01 37 
净资产 51.22 43 57.96 45 111.75 34 
营业收入 9.08 59 14.24 51 29.35 49 
净利润 1.11 66 4.66 54 9.10 58 

资料来源：wind，公司公告，平安证券研究所 

广州证券旗下有 3 家全资子公司广州期货、广证创投、广证领秀投资，控股广证恒生研究所，参股

金鹰基金、九州证券。2016 年 6 月 30 日，公司収布公告称，广州证券计划在香港设立全资子公司，

拟注册资本为 20 亿港元。 

图表11 广州证券子公司列表 

序号 公司名称  注册资本（万元）  持股比例计 主营业务  成立日期  
1 广州期货有限公司  35,000 99.03% 期货经纪与投资咨询 2003 年 8 月 22 日 

2 广州证券创新投资管理有限公司  50,000 100.00% 投资及投资咨询等 
2012 年 12 月 27

日 
3 广证领秀投资有限公司 30,000 100.00% 投资及投资咨询等 2015 年5月25日 

4 
广州广证恒生证券研究所有限公

司 
4,468 67.00% 证券投资咨询 2012 年 5 月 25 日 

5 金鹰基金管理有限公司  25,000 49.00% 基金募集、基金销售等 2002 年 11 月 6 日 

6 九州证券有限公司 109,527 19.71% 证券经纪、投资咨询等 
2002 年 12 月 10

日 

资料来源：公告，平安证券研究所 

广州证券经营范围齐备，从业务结构看，自营业务、经纪业务、投行业务是公司主要的收入来源。

公司在债券投资、债券承销、新三板业务方面有良好表现，同时不断增强经纪业务、资管业务的实

力。 

在自营业务方面，根据证券业协会数据，2015 年，广州证券的证券投资收入为 14.25 亿元，排名第

26 位，其中，固收类投资业务在业内总体保持前列，具有一定的市场知名度。未来，公司将建立涵

盖利率、信用、期货、权益及衍生品等在内的全产品线业务创新联动机制。 

在投行业务方面，公司的债券承销业务和新三板业务表现较为突出。根据证券业协会数据，2015 年，

广州证券的债券主承销家数 21.33 个，排名第 20 位；债券承销收入为 25.69 亿元，排名第 30 位。

截至2015 年末，公司新三板做市股票家数261 家，行业排名第一，做市股票家数同比增长13.7 倍。 

在经纪业务方面，2016 年，广州证券新设立 27 家分公司、93 家营业部，对扩大经营地域、提高经

纪业务市占率、促迚其他业务的収展，大有裨益。 

此外，公司也很注重资管业务的収展，尤其是在主动管理业务方面，目前，公司已经与多家商业银

行建立了密切的合作关系。2015 年，根据证券业协会数据，广州证券集合资产管理觃模 113 亿元，

排名第 33 位。 
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图表12 广州证券 2013-2015 年业务结构 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

4.2 越秀租赁：广州资本规模最大融资租赁公司 

越秀租赁成立于 2012 年 5 月，是广州资本觃模最大的融资租赁公司，注册地为香港，为外资担保

公司，业务范围已拓展至全国。公司未来的业务収展主要方向是厂商租赁、教育、医疗设备、飞机、

船舶、城市基础设施、能源设备、高端制造装备。 

越秀租赁于 2014 年 9 月在上海成立了子公司，为上海越秀融资租赁有限公司，注册资本 5 亿元，

持股比例 75%，幵在杭州设有分支机构，为广州越秀融资租赁有限公司杭州分公司。 

得益于经济结构转型升级和技术革新，相关法律、政策的逐步完善，以及融资租赁的产品创新，近

年来，我国融资租赁行业保持着快速的增长态势，截止 2015 年底，我国融资租赁企业数量为 4508

个，是 2010 年企业数量的 19 倍，融资租赁业务总量为 44400 亿元，是 2010 年业务总量的 6 倍。 

图表13 我国融资租赁企业数量（家） 

 

图表14 我国融资租赁业务总量（亿元） 

 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

越秀租赁从 2012 年成立至今，业务保持快速增长。截止 2014 年底，业务投放额 82.1 亿，同比增

长 105%，融资觃模 67.7 亿，同比增长 97%，形成融资租赁资产 114.5 亿，同比增长 103%。同时，

越秀租赁对单一客户的依赖度不断降低，2012 年、2013 年和 2014 年，前五名客户融资租赁收入占

当期融资租赁总收入的比例分别为 88.95%、67.83%和 37.56%。 

融资租赁属于资本密集型行业，2016 年 6 月 16 日，公司収布公告称，越秀租赁拟収行 14 亿元的公

司债，用于归还银行贷款、补充流动资金，资本的增厚有利于公司扩大经营。 
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2016 年，在政策支持的影响下，我们预计行业依旧保持增长态势，但伴随着宏观经济下行、不良资

产率持续上升等趋势，行业収展增速可能会放缓。但广州中小企业融资需求旺盛、且越秀租赁资本

觃模大，収展前景依旧向好。 

图表15 越秀租赁主要业务指标（亿元） 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

4.3 越秀产投：国资基金占比高，房地产、PE 基金在华南处于领先地位 

越秀产投成立于 2011 年 8 月，主要业务包括以战略新兴产业为投资方向的私募股权投资和以国资基

金为代表的固定收益类金融投资。经过 4 年多的収展，越秀产投已在华南地区房地产投资基金行业

与私募股权投资基金行业处于领先地位。 

越秀产投下设国资基金管理部、房地产事业部和 PE 业务部三个业务部，投入觃模最大的是国资基

金，收入贡献超过 90%。止 2014 年末，分别管理 7 支国资产业基金、3 支 PE 基金和 1 支房地产基

金，基金觃模分别为 118.49 亿元、7.70 亿元和 0.37 亿元。 

尤其在宏观经济下行周期，估值全面下降，存在价值投资良机，同时一些新兴产业如雨后春笋般欣

欣向荣，存在大量投资机会。同时，随着 A 股収行注册制的陆续推行、‚新三板‛加速扩容等，私募

投资机构的退出渠道更加多元化、更加通畅，越秀产投将迎来快速的収展时机。 

图表16 越秀产投各业务部营业收入情况（万元） 

项目  2012A 2013A 2014A 1Q2015 
国资基金  1,021.00 3,565.45 8,797.85 3,913.09 
房地产基金  -  4,530.70 1,016.79 -  
PE 基金 921.31 643.07 -  -  
其他（投资理财等） -  -  -  121.74 
合计  1,942.31 8,739.22 9,814.63 4,034.83 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

4.4 越秀小贷：广东省注册资本最大的小贷公司 

越秀小贷设立于 2012 年 5 月 29 日，主要业务范围在广州市，为广州市内依法成立、正常经营的企

业、经济组织、个体工商户，以及具有独立民事行为能力的自然人提供房产抵押贷款、应收帐款质

押贷款、商户联保贷款、过桥贷款、商铺租赁权质押贷款、个人信用贷款、货物质押贷款等各项业

务。从近两年的客户结构来看，个人客户是越秀小贷最主要的收入来源。 
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图表17 越秀小贷贷款收入的客户情况（万元） 

项目  2012A 2013A 2014A 1Q2015 
农业企业  15.4 90.54 32.06 16.56 
工业企业  20.2 145.8 243.9 68.23 
商业企业  323.32 1,573.19 1,655.27 155.12 
个人  1,105.39 5,172.68 5,342.48 1,787.22 
合计  1,464.21 6,833.97 7,273.71 2,027.13 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

越秀小贷自成立来，经营持续向好，虽然 2013 年以来，受宏观经济不景气、银行收贷等因素影响，

公司不良贷款率有所上升，但 2014 年底通过卖断式转让将不良贷款转让给第三方后，公司加强了对

贷款的风险管理，不良贷款率大幅下降，2015 年 3 月 31 日不良贷款率仅为 0.35%。 

截至 2015 年一季度末，越秀小贷总资产 5.90 亿元，净资产为 3.47 亿元，在贷项目 524 笔，在贷

余额 48,973.18 万元。 

图表18 越秀小贷经营情况 

项目 2012A 2013A 2014A 1Q2015 
放贷笔数  156 373 682 212 
放贷金额（万元）  39,674.00 80,901.00 101,023.00 21,222.01 
贷款利息  1,464.21 6,745.87 7,273.71 2,027.13 
回款笔数  46 303 434 81 
回款金额（万元）  14,925.00 68,841.56 89,488.00 20,202.79 
综合贷款利率  17.16% 20.16% 20.19% 19.93% 
不良率  0.00% 4.59% 0.00% 0.35% 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

注：2014 年度不良率为 0 的原因是， 2014 年 12 月 29 日，公司与广州工艺品迚出口集团公司签署了小贷资产转让协
议，将不良贷款全部转让给广州工艺品迚出口集团公司。 

 

4.5 越秀担保：关键风险指标良好 

广州担保成立于 2013 年 3 月 7 日，系经广州市人民政府批准、在广州市融资担保中心的基础上改

制设立的国有独资有限责仸公司，注册资本 5.15 亿元，是广州市可全面开展各项担保业务的融资性

担保机构。广州担保业务经营范围除了传统的银行融资担保，诉讼保函业务及关税保函业务也是公

司的重点业务。 

截至 2015 年 3 月末，广州担保的累计担保金额已超过 217.32 亿元。2013 年、2014 年及 2015 年

3 月末，广州担保的担保代偿率、融资性担保放大倍数和市场性业务拨备覆盖率等关键风险指标良

好。 

图表19 越秀担保关键风险指标 

项目  2013A 2014A 1Q2015 
担保代偿率  0.77% 1.36% 0.00% 
融资性担保放大倍数  2.61 3.19 3.28 
市场性业务拨备覆盖率  350% 258% 270% 

资料来源：公告，平安证券研究所 
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五、 估值和投资建议 

5.1 百货板块 

百货板块 2015年营业收入 28.04亿，归母净利润 2.29亿，预计 2016年百货板块归属上市公司

股东净利润 2.06亿，根据百货行业平均水平，取 20倍 PE，市值 41亿。 

 
 

5.2 金融板块 

我们参考了上市公司的的增収预案，其在对越秀金控迚行的估值为 88.3 亿，我们认为该估值明显偏

低。我们在此用市场法迚行重新估值。 

 广州证券 

根据资产规模、盈利情况、经纪、两融、投行、资管业务情况进行比较，广州证券与上市券商

国海证券、国金证券、山西证券、西部证券具备可比性，由于西部证券的估值偏离平均水平太

多，因此剔除西部证券，取前三家 PB平均值为 2.91. 

广州证券 2015年归母净资产为 111.75亿元，根据平均估值计算广州证券市值 325亿。越秀金

控持股比例 66.10%，持有市值 215亿。 

图表20 广州证券可比上市券商财务指标 

证券简称 
 资产(亿

元)  

 所有者

权益合计

(亿元)  

 营业收

入(亿元)  
 净利润 

(亿元)  

 股基交

易市占

率  

 两融市

占率  

 股权承

销金额

市占率  

 债权承

销金额

市占率  

 集合理

财仹额

（亿元）  
 PB  

国海证券 525.20  132.58  49.59  18.41  0.59% 0.79% 1.19% 2.02% 126.69  2.72  
国金证券 563.52  164.79  67.48  23.60  1.19% 0.68% 2.31% 1.71% 92.38  2.96  
山西证券 481.81  125.97  38.39  14.39  0.52% 0.58% 3.12% 1.54% 54.27  3.05  
西部证券 582.36  121.39  56.41  19.73  0.57% 0.63% 0.57% 1.28% 17.07  7.58  
广州证券 405.01  111.75  29.35  9.10  0.38% 0.34% 0.29% 1.56% 113.00  2.91 

资料来源：wind，平安证券研究所 

备注：资产和盈利财务数据取自 2015 年年报，剔除西部证券取平均值 

 

 越秀租赁 

目前 A股只有一家以融资租赁为主业的上市公司渤海金控（000415），在此我们用渤海租赁作

为对比公司对越秀租赁进行估值。 

渤海金控从 2016年 2月 1日开始因为收购停牌，目前还未复牌，我们假设渤海金控股价与多元

金融指数上涨幅度一致，从 2月 1日至今多元金融指数上涨 12%，我们用渤海金控的停牌股价

溢价 12%来计算其估值，渤海金控的 PB估值为 1.74倍，根据该估值计算得出越秀租赁的市值

32亿，越秀金控持股比例 70.06%，持股市值 23亿。 

图表21 越秀租赁可比上市公司估值 

租赁公司 注册资本 总资产 净资产 营业收入 净利润 PB 估值 
渤海金控      61.85    1,319.01      325.39       96.59       17.88        1.74  
越秀租赁    32.62     96.45     18.51      3.81      1.02      1.74  

资料来源：wind，平安证券研究所 
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 越秀产投 

越秀产投 2014年营业收入 1.78亿，归母净利润 0.92亿，预计 2016年净利润 1.38亿元。目前

A股专业股权投资企业有鲁信创投（600783），根据创投企业估值水平，我们取 40倍 PE，则越

秀产投市值 55亿元。越秀金控持股 90%，持股市值 50亿。 

图表22 越秀产投可比上市公司估值 

股权投资 注册资本 总资产 净资产 营业收入 净利润 PE 估值(2016E) 
鲁信创投    7.44    51.63    35.71     1.64     3.23         47.76  
越秀产投    1.00  3.08  1.90    1.78    0.92        40  

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

 越秀小贷 

越秀小贷 2014年营业收入 0.79亿，净利润 0.38亿，预计 2016年净利润为 0.85亿。 

目前 A股还没有纯粹的小贷上市公司，我们可以参考银行估值。目前股份制和城商行的 PE平均

为 7.22倍，考虑到越秀小贷处于快速成长期，且资产规模小，可以给予一定的估值溢价，我们

取 15倍 PE，则越秀小贷市值 13亿元。越秀金控持股 30%，持股市值 4亿。 

图表23 股仹制和城商行 PE 估值 

证券简称  PE  
平安银行    7.29  
宁波银行    9.18  
浦収银行    6.75  
华夏银行    5.66  
民生银行    7.30  
招商银行    7.51  
南京银行    8.91  
兴业银行    5.92  
北京银行    7.59  
光大银行    6.10  
中信银行    7.16  
平均    7.22  

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

 广州担保 

广州担保 2014年营业收入 0.59亿，净利润 0.31亿，估计 2016年净利润 1.24亿元。目前 A股

还没有纯粹的融资担保公司，有一些上市公司控股或者持股融资担保公司，如香溢融通（600830）

持股 90%的香溢担保公司，金山开发（600679）持股 50%的金开融资担保公司、新力金融 100%

持股安徽德信融资担保公司，考虑到市场目前给予的此类金融机构估值 PE普遍在 35倍以上，

我们保守取 30倍 PE，则广州担保市值 37亿，越秀持股 100%，持股市值 37亿。 

 
 

5.3 越秀金控估值 

将越秀金控的百货和金融板块分别进行估值后合计，在不考虑协同效应的情况下得到越秀金控

的合理市值为 369亿元。 
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图表24 越秀金控估值表（单位：亿元） 

被投资单位名称 评估方法  
假设：净资产

/净利润增速 
归母净资产/归

母净利润 
PB/PE 市场价值 投资比例  越秀金控持有市值 

   
A  B  C=A*B  D E=C*D 

广州证券  市场法 PB 0% 111.75  2.91 325.19  66.10% 214.95  
越秀租赁  市场法 PB 0% 18.51  1.74 32.21  70.06% 22.56  
越秀产投  市场法 PE 50% 1.38  40 55.20  90.00% 49.68  
越秀小贷  市场法 PE 50% 0.85  15 12.75  30.00% 3.83  
广州担保  市场法 PE 100% 1.24  30 37.20  100.00% 37.20  

金融板块合计             328.22  

百货业务板块 市场法 PE -10% 2.06 20 41.20  100.00% 41.2 

总市值合计             369.42  

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

5.4 投资建议 

我们对越秀金控的估值为 369亿元，股本为 22.24亿元，目前资产对应合理股价为 16.61元。 

在广州政府着力打造金融业务的背景下，公司能获得来自政府的更多支持，未来还有以下利好

值得期待： 

第一， 获取保险等其他金融牌照； 

第二， 进一步提升关键金融资产的控股比例； 

第三， 向海外拓展业务。 

 

总之，公司未来的发展空间充满想象，维持“推荐”投资评级。 

 

六、 风险提示 

宏观经济发展不及预期、股票市场波动风险、百货与金融业务的协同效应不佳等。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
  

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 

              
1,062  

            
17,502  

          
17,260  

          
16,485  

其中：客户资金存

款 

              
10,592  

          
11,407  

          
12,222  

结算备付金 

                
2,432  

            
2,633  

            
2,840  

其中：客户备付金 

                
1,816  

            
1,955  

            
2,095  

交易性金融资产 

                   
924  

            
1,016  

            
1,118  

可供出售金融资

产 

                 
313  

            
14,746  

          
16,201  

          
17,802  

持有至到期金融

资产 

                    
-    

                    
-    

                  
-    

                  
-    

买入返售金融资

产 

                
8,665  

          
10,398  

          
12,478  

长期股权投资 

                     
2  

                   
86  

                 
86  

                 
86  

固定资产 

                 
136  

                 
256  

               
275  

               
265  

无形资产 

                   
19  

                   
47  

                 
50  

                 
48  

递延所得税资产 

                     
7  

                   
61  

                 
53  

                 
57  

投资性房地产 

                   
63  

                   
62  

                 
63  

                 
65  

其他资产 

              
1,716  

            
22,536  

          
26,461  

          
31,361  

资产总计 

              
3,318  

            
67,315  

          
74,497  

          
82,606  

短期借款 

                
1,254  

            
1,254  

            
1,254  

拆入资金 

                   
249  

               
274  

               
301  

长期借款 

                
6,371  

            
7,008  

            
7,709  

担保赔偿责任准

备金 

                     
82  

                 
98  

               
114  

卖出回购金融资

产款 

              
19,052  

          
22,862  

          
27,435  

代理买卖证券款 

              
19,671  

          
21,184  

          
22,697  

其他负债 

              
1,094  

              
4,471  

            
4,591  

            
4,710  

负债合计 

              
1,094  

            
51,150  

          
57,271  

          
64,220  

少数股东权益 

                     
2  

                     
2  

                   
2  

                   
2  

股本 

                 
359  

              
2,224  

            
2,224  

            
2,224  

资本公积 

                   
60  

            
11,143  

          
11,143  

          
11,143  

留存收益及其他 

              
1,804  

              
2,797  

            
3,858  

            
5,017  

归属母公司股东

权益 

              
2,223  

            
16,164  

          
17,225  

          
18,384  

负债和股东权益 

              
3,318  

            
67,315  

          
74,497  

          
82,606  

每股指标                                   单位：百万元 
  

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

每股净利润 
0.64 0.62 0.68 0.74 

每股净资产 
6.19 7.27 7.74 8.27 

每股股利 
0.50 0.19 0.20 0.22 

股息派发率(%) 
30.0 30.0 30.0 30.0 

 

利润表                                         单位：百万元 
  

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 
2,804 5,832 6,421 7,179 

百货业务收入 
2,804 2,945 3,239 3,725 

手续费及佣金净收入 
752 1,460 1,618 1,741 

利息净收入 
-76 132 99 48 

管理咨询费净收入 
123 148 177 213 

担保费收入 
19 47 56 66 

投资收益（损失以"-"号

填列） 

857 1,069 1,196 1,346 

营业支出 
2,563 4,087 4,501 5,070 

百货营业成本 
2,101 2,238 2,462 2,831 

营业税金及附加 
131 197 217 238 

管理费用 
825 1,373 1,512 1,645 

其他业务成本 
-495 280 310 356 

营业利润 330 1,845 2,020 2,209 

营业外净收入 
-17 0 0 0 

利润总额 
313 1,845 2,020 2,209 

所得税 
84 461 505 552 

归属母公司净利润 
229 1,384 1,515 1,657 

 

主要财务比率 
  

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

成长能力     
 

  

营业收入（%） 
-16.6 108.0 10.1 11.8 

归母净利润（%） 
-12.8 504.2 9.5 9.3 

收入结构     
 

  

百货业务收入(%) 
100.0 50.5 50.4 51.9 

手续费及佣金净收入(%) 
26.8 25.0 25.2 24.3 

利息净收入(%)  
-2.7 2.3 1.5 0.7 

管理咨询费净收入(%)  
4.4 2.5 2.8 3.0 

担保费收入(%)  
0.7 0.8 0.9 0.9 

投资收益（损失以"-"号填

列）(%)  

30.6 18.3 18.6 18.7 

获利能力 
    

  
代理买卖手续费率(%) 

0.07 0.07 0.07 0.07 

自营投资收益率（%） 
8.0 10.0 10.0 10.0 

杠杆率 
1.5 4.2 4.3 4.5 

ROE(%) 
10.3 8.6 8.8 9.0 

ROA(%) 
6.9 2.1 2.0 2.0 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐（预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避（预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市（预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性（预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市（预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于収出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价栺、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点幵不代表平安证券有限责仸公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的収行商的投资银行业务或投资其収行的证券。 

平安证券有限责仸公司 2016 版权所有。保留一切权利。 
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