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非核心资产出售获利丰厚，车联

网发展呈现重要契机 
买入（维持） 
 
投资要点 

 

 事件：申华控股（600653）发布公告，计划发行股份及支付现

金购买资产和发行股份募集配套资金，前者是申华控股拟以发

行股份及支付现金的方式购买东昌投资和东昌广告合计持有

的东昌汽投约 77.90%的股权，后者是申华控股拟向华晨集团发

行股份募集配套资金。考虑到募集配套资金规模可控，且申华

控股已于 6 月向银行筹措 7.56 亿元资金，我们预计此项交易将

在 2016-2017 年完成。永鼎股份是东昌投资的联营公司，占股

比例 50%，是此次重组交易的关联方。 

 资产增值超过 200%，明智的交易：上海东昌汽车投资有限公

司，即东昌汽投，是全国汽车销售服务业的驰名品牌、“全国

十佳汽车经销商”，具有较强的品牌价值和盈利能力，是公司

联营公司东昌投资的子公司。公司对东昌投资出资总额为 1.52

亿元，占股比例 50%。此次对东昌汽投的出售，东昌投资将获

得 2.58 亿股申华控股股份，以及近 1.5 亿元先进。因此永鼎股

份将间接获得 1.29 亿股申华控股股份和近 0.75 亿现金资产，

资产增值幅度超过 200%。我们认为，本次资产出售对公司是

较大利好：1.汽车销售和后服务并不是公司主营业务，跟公司

未来发展方向并没有直接互补，公司不必要长期持有相关资

产；2.公司对汽车业务缺乏掌控，很难保证未来的持续高收益，

而出售资产短期内还能获得数千万的业绩超额完成奖励；3.公

司获得一次性收益，可以立即投入到新拓展业务中去，提升公

司整体发展水平和盈利能力。我们认为，这次资产出售对公司

来说是一次明智的内部减法。 

 入股申华控股，结盟车联网新合作伙伴：申华控股完成收购后

将成为汽车行业年销售收入超过 300 亿的公司，具备较强的行

业资源整合能力。永鼎股份将间接持有申华控股约 5.4%股权，

从而为两家公司在车联网方面的合作建立了坚实的基础。今年

初，公司和易方达海外或其关联方共同发起设立并购型私募基

金，对包括汽车后服务市场、大数据以及战略新兴产业相关项

目在内的投资机会进行投资，在投资期间对投资组合共同进行

管理，以实现双方的互利共赢并为投资者创造价值。因此，我

们判断，公司在投资基金的支持下，通过与申华控股良好合作

关系，能够很快进入到充满机遇的车联网市场，与公司旗下金

亭线束的汽车电子业务形成良好的整合互补，为公司长期发展

注入新动力。 

 盈利预测与投资评级：公司联营公司的资产出售将对公司当期

业绩产生巨大提振，并为公司长期发展提供资金支持。预计公

司 2016-2018 年的 EPS 为 0.22 元、0.29 元、0.44 元，对应 PE 

51/39/25 X。我们看好公司未来大数据业务和车联网业务的发

展前景，给予“买入”评级。 

 风险提示：资产重组失败风险，新业务发展不及预期风险。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元） 11.09 

一年最低价/最高价 5.49/12.60 

市净率 4.73 

流通 A 股市值（百万元）   8450 

 
 

基础数据 

每股净资产（元） 4.73 

资产负债率（%） 32.48 

总股本（百万股） 94500 

流通 A 股（百万股） 76200 

 
 

 相关研究 

1．永鼎股份：收购永鼎致远，深度

布局大数据行业 

2016 年 7 月 16 日 

2．永鼎股份：内部做减法，外部做

加法 

2016 年 8 月 3 日 
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资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 1872.2  2172.3  2412.7  2780.4    营业收入 2255.6  2731.9  3166.3  3892.4  

  现金 643.4  700.0  723.8  735.9    营业成本 1958.4  2337.9  2629.6  3087.6  

  应收款项 766.4  823.3  954.2  1173.1    营业税金及附加 4.2  5.5  6.3  7.8  

  存货 380.0  512.4  576.4  676.7    营业费用 65.7  82.0  95.0  116.8  

  其他 82.4  136.6  158.3  194.6    管理费用 139.1  174.5  202.4  247.5  

非流动资产 1508.5  1769.1  2013.9  2084.7    财务费用 -5.1  -0.8  -3.4  -2.3  

  长期股权投资 869.9  1038.5  1207.2  1207.2    投资净收益 110.5  100.0  100.0  100.0  

  固定资产 504.8  587.3  655.9  720.7    其他 -8.9  10.6  12.5  14.0  

  无形资产 52.9  62.3  69.8  75.9    营业利润 195.0  243.5  348.8  549.0  

  其他 80.9  80.9  80.9  80.9    营业外净收支 20.9  20.0  20.0  20.0  

资产总计 3380.7  3941.4  4426.6  4865.1    利润总额 215.9  263.5  368.8  569.0  

流动负债 1061.8  1270.9  1451.7  1680.8    所得税费用 17.0  21.1  29.5  45.5  

  短期借款 135.0  114.7  150.0  150.0    少数股东损益 18.1  36.4  67.9  104.7  

  应付账款 612.2  768.6  864.5  1015.1    归属母公司净利润 180.7  206.05  271.41  418.80  

  其他 314.6  387.6  437.2  515.7    EBIT 89.8  142.7  245.4  446.7  

非流动负债 52.0  52.0  52.0  52.0    EBITDA 141.3  205.8  316.8  526.6  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 52.0  52.0  52.0  52.0    重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 1113.8  1322.9  1503.7  1732.8    每股收益(元) 0.38  0.22  0.29  0.44  

  少数股东权益 77.1  91.6  118.8  160.6    每股净资产(元) 4.63  2.77  3.09  3.31  

  归属母公司股东权益 2189.9  2618.5  2922.9  3132.3    发行在外股份(百万股） 472.5  945.0  945.0  945.0  

负债和股东权益总计 3380.7  4033.0  4545.3  5025.7    ROIC(%) 6.2% 8.0% 12.7% 21.2% 

            ROE(%) 8.3% 7.9% 9.3% 13.4% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 13.0% 14.2% 16.7% 20.5% 

经营活动现金流 50.3  259.3  298.9  414.2    EBIT Margin(%) 4.0% 5.2% 7.7% 11.5% 

投资活动现金流 -10.0  -144.8  -147.6  -150.8    销售净利率(%) 8.0% 7.5% 8.6% 10.8% 

筹资活动现金流 -53.2  -57.9  -127.6  -251.3    资产负债率(%) 32.9% 33.6% 34.0% 35.6% 

现金净增加额 -1.7  56.6  23.8  12.1    收入增长率(%) 16.9% 21.1% 15.9% 22.9% 

企业自由现金流 -197.4  45.2  98.5  233.7    净利润增长率(%) 26.0% 14.0% 31.7% 54.3% 

数据来源：东吴证券研究所  
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