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中融信托经营稳健，H 股回购彰显信心 
■中融信托经营状况稳健，带动经纬纺机业绩。 

（1）信托业务贡献主要利润。经纬纺机目前持有中融信托 37.47%的股份，公司为其实际

控制人。2016 年上半年，中融信托总资产达到 214.5 亿元，营业总收入达到 26.8 亿元，净

利润达到 10.6 亿元，贡献利润在各子公司中占比最大，超过 40%，为经纬纺机最主要的

利润来源，公司在信托业务的带动下实现业绩的稳步增长。 

（2）中融信托具有独特优势。从收入方面来看，中融信托收入合计稳步提升，2015 年，

中融信托收入合计达到 67 亿元，同比增长 21%，比 2012 年的 38.2 亿元增加了 29 亿元左

右。信托资产方面，中融信托 2015 年信托资产规模约为 6699 亿元，比 2012 年的 2994 亿

元提升超过一倍，行业排名第 5 位。主动管理能力方面，2012 年以来，公司主动管理信

托业务占比就维持在 50%以上水平，主动管理能力较强。 

（3）中植集团金融资产丰富，未来或将协同发展。中植企业集团有限公司持有 32.99%的

股份，为中融信托第二大股东，集团主要业务涵盖了投资、并购、资产管理和产业基金

等。拥有多家全资、控股子公司，业务涵盖信托、新金融、基金、金融投资、矿业及并

购等六大板块，未来中融信托或将借助股东丰富的金融资产，实现协同发展。 

（4）信托行业风险平稳下降，主动管理能力不断增强。无风险利率下行推动行业风险平

稳下降，2016 年 7 月的银行理财新规则提升了信托行业重要性，而与其他金融牌照相比，

信托公司资金运用渠道最为广泛，包括货币市场、债券市场等五大投资领域，在业务发

展和转型升级方面具备优势。同时，以主动管理为主的集合资金信托规模占比处在上升

趋势，2015 年二季度信托业集合资金信托规模占比比 2012 年提升约 10%。未来中融信托

将借助信托行业发展，实现综合实力的进一步提升。 

■H 股私有化彰显股东信心。截至 2016 年 8 月 26 日，恒天集团持有公司退市 H 股占全

部退市 H 股约 90.13%；仍有约 9.87%的股份由未接纳要约的少数股东持有，恒天集团表

达了对继续收购剩余 H 股股份的意愿。要约收购完成后，恒天集团对公司的持股比例将

上升至 59.51%。此次收购体现了恒天集团对公司未来发展的信心以及巩固对公司控股权

的决心。恒天集团实现对公司的绝对控制有利于今后资本运作的开展。作为恒天集团重

要的上市公司平台之一，恒天集团今后对公司的定位以及发展支持值得期待。 

■稳步打造金控平台。公司通过布局财富管理、收购并购基金，加快金控建设。公司于

2011 年直接参股恒天财富 20%的股份，2012 年间接参股新湖财富 18.46%的股份，2015 年

入股天津恒天财富 20%的股份，加快财富管理领域布局。2016 年 1 月公司决定以 4.69 亿

元收购青杨投资 4.5 万亿基金份额，占青杨投资 49.94%股权。此次收购是经纬纺机对金融

业务的进一步布局，未来公司将借助资本市场提升公司盈利水平，加快金控建设。 

■投资建议：买入-A 投资评级，6 个月目标价 26.10 元。我们预计公司 2016 年-2018 年

的收入增速分别为 8%、6%、5%，成长性突出。 

■风险提示：违约风险，宏观经济下行风险，运营风险 
  

(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入 10,013.4 10,395.1 11,226.7 11,900.3 12,495.3 

净利润 541.8 458.0 652.4 910.0 1,011.1 

每股收益(元) 0.77 0.65 0.93 1.29 1.44 

每股净资产(元) 7.94 8.61 7.28 8.84 10.51 

 

盈利和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

市盈率(倍) 27.7 32.8 23.0 16.5 14.8 

市净率(倍) 2.7 2.5 2.9 2.4 2.0 

净利润率 5.4% 4.4% 5.8% 7.6% 8.1% 

净资产收益率 9.7% 7.6% 12.7% 14.6% 13.7% 

股息收益率 0.2% 0.2% 0.4% 0.5% 0.5% 

ROIC 76.0% 85.7% 134.0% 105.6% 131.2%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测      
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1. 构建三大板块，业务结构多元 

1.1. 公司发展历程 

第一阶段，成立初期。公司成立于 1951 年，前身是经纬纺织机械厂。1996 年公司在香港和

深圳两地上市，成功发行 H 股和 A 股。 

 

第二阶段，转型变革。我国纺机行业在经历了数年的快速发展之后，逐步迈入市场低迷期，

行业发展速度受影响较大。伴随着市场整体规模的下滑，为了维持较快可持续的增长，公司

开启转型之路。2010 年，公司收购了中融国际信托有限公司 36%股权，标志着公司向非纺

机领域的结构调整迈出实质性步伐。而在 2013 年，公司又完成对斯洛文尼亚 DURABUS 公

司 51%股权的收购和荷兰 GINAF 重卡项目收购，标志着公司在商用汽车业务板块迈出了国

际化的步伐。至此，公司构建的“三大板块”（纺织机械、金融信托、商用汽车）多元化业

务格局迈上了一个崭新的台阶。 

 

第三阶段，重整结构。在经历了超过一年的各方面努力，中国恒天集团有限公司于 2015 年

完成了对公司H股的要约收购。回购H股股权后，一方面公司实际控制人恒天集团获得 56.04%

绝对控股权，并加强了未来资本运作能力；另一方面 H 股长期折价，实施回购后将有效释放

公司估值潜力，开启成长空间。 

 

1.2. 大股东具有央企背景 

根据 2016 年中报披露，公司实际控制人为中国恒天集团有限公司，性质为中央国资管理机

构。恒天集团合计持股占公司全部已发行股本总额的 56.64%。H 股回购使实际控制人实现

绝对控股，加强后续资本运作的效率，并将有效释放公司潜力，打开成长空间。 

 

表 1：2016 年上半年公司前十大股东明细 

股东名称 持股数量(股) 占总股本比例(%) 股本性质 

中国纺织机械(集团)有限公司 219,194,674  31.13  限售流通 A 股,A 股流通股 

中国恒天控股有限公司 160,671,820  22.81  H 股流通股 

中国恒天集团有限公司 19,012,505  2.70  限售流通 A 股 

香港中央结算(代理人)有限公司 16,880,945  2.40  H 股流通股 

中国工商银行股份有限公司-华夏领先股票型证券投资基金 13,099,216  1.86  A 股流通股 

全国社保基金一零七组合 5,599,655  0.80  A 股流通股 

全国社保基金一零二组合 4,999,880  0.71  A 股流通股 

博时基金-中国银行-平安人寿-平安人寿委托投资 1 号资产管理计划 4,000,000  0.57  A 股流通股 

杜建军 3,481,368  0.49  A 股流通股 

中国人寿保险股份有限公司-分红-个人分红-005L-FH002 深 3,018,000  0.43  A 股流通股 

合计 449,958,063 63.9 
 

资料来源：Wind,安信证券研究中心 

 

 

2. 中融信托经营状况稳健，带动经纬纺机业绩 

2.1. 信托业务对公司收入贡献占比较高 

信托业务贡献主要利润，带动经纬纺机业绩。中融信托注册资本 60 亿元，是经纬纺机金融

业务的主力，主要业务包括资金、动产、不动产、有价证券及其他财产或财产权信托，同时

在自营业务中布局“私募投行、资产管理、财富管理”三大板块。2016 年上半年，中融信

托总资产达到 214.5 亿元，营业总收入达到 26.8 亿元，净利润达到 10.6 亿元，贡献利润在

各子公司中占比最大，为经纬纺机最主要的利润来源，公司在信托业务的带动下实现业绩的
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稳步增长。目前，经纬纺机持有中融信托 37.47%的股份，虽然股权比例未超过 50%，但根

据中融信托的公司章程，在中融信托的董事会拥有半数以上席位从而拥有对董事会的实际控

制权，因此经纬纺机为中融信托的实际控制者。 

 

图 1：金融信托业务占据主要收入 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

2.2. 信托资产维持稳定，主动业务占比较高 

中融信托收入合计稳步提升。截至 2015 年末，公司合并管理资产 7805 亿元，其中，自有

资产 188.52 亿元，占 2.42%，信托资产 6699 亿元，占 85.83%，子公司受托管理资产 917.6

亿元，占 11.76%，2015 年，中融信托收入合计达到 67 亿元，同比增长 21%，比 2012 年

的 38.2 亿元增加了 29 亿元左右，实现了大幅增长。 

 

图 2：中融信托收入合计维持较高增速 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

中融信托信托资产近年来基本平稳维持在高水平。2015 年，中融信托的信托资产达到 6699

亿元，比 2012 年的 2994 亿元提升超过一倍，2013 年以来，中融信托的信托资产规模就保

持在 4700 亿元以上的高水平。 
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图 3：中融信托信托资产 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

中融信托信托资产中集合类资产占比较高。2012 年以来，中融信托信托资产中的集合类资

产占比就维持在 40%以上的高水平，2015 年占比达到 58%，比 2012 年的 41.6%提升了约

16 个百分点。 

 

图 4：中融信托 2015 年信托资产配臵 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

图 5：中融信托信托资产结构 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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2015 年主动管理信托业务占比比 2014 年有所提升。中融信托 2015 年主动管理信托资产占

比达到 68%，比 2014 年的 58%提升约 10 个百分点，2012 年以来，公司主动管理信托业务

占比就维持在 50%以上水平。 

 

图 6：中融信托主动管理信托业务维持较高占比 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

2.3. 中融信托具有信托资产规模优势 

中融信托信托资产规模排名较为靠前。中融信托 2015 年 6699 亿元的信托资产规模，在行

业内超过 60 家信托公司中，排名第 5 位，信托资产规模方面拥有较大优势。 

 

图 7：中融信托具有信托资产规模优势 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

2.4. 中融信托股东资源丰富 

中植集团金融资产丰富，未来或将协同发展。作为中融信托的第二大股东，中植企业集团有

限公司持有 32.99%的股份。中植企业集团成立于 1995 年，是一家多元化经营的大型民营企

业集团，作为资产管理公司，集团主要业务涵盖了投资、并购、资产管理和产业基金等。拥

有多家全资、控股子公司，业务涵盖信托、新金融、基金、金融投资、矿业及并购等六大板

块，潜入十余家上市公司。目前中植集团董事局主席为高兴山先生。 
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表 2：中融信托前三大股东 

股东名称 出资比例 法人代表 注册资本 注册地址 主要经营业务 

★经纬纺织机械股份有限公司 37.47%  叶茂新 70,413 万元 
北京市北京经济技术开发区永昌中

路 8 号 

生产纺织机械、其他机

电产品,财务状况良好。 

中植企业集团有限公司 

 

 
32.99%  

 

刘秀坤 

 

500,000 万元 

 

北京市朝阳区东四环中路 39 号 A

单元 1515  

资产投资及资产管理,财

务状况良好。 

哈尔滨投资集团有限责任公司 

 

 
21.54%  

智大勇 
 

500,000 万元 
哈尔滨市南岗区汉水路 172 号 

固定资产等项目股权投

资,财务状况良好。 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心；注：★代表公司最终实际控制人 

 

中植系业务主要有以下板块： 

 

（1）并购业务突出 

中植集团从 2008 年开始做并购业务，2013 年进入了快速发展阶段，很多上市公司在并购过

程中开始出现了中植集团下属公司，在并购行业表现突出。 

 

（2）关注财富管理 

建立了四个财富管理公司，其中一家财富公司恒天财富管理公司获得了卓越财富管理奖。未

来财富管理板块，继续朝着中国的私人银行、资产管理方向努力发展。 

 

（3）新金融板块创新 

一是短融平台。2008 年创立中泰创展控股有限公司，致力于在中国做典当连锁经营，中泰

创展已经拥有约 37 家典当行，主要针对中国对公业务的短融市场，志在典当市场打造一个

中国短融连锁平台。 

二是融资租赁。融资租赁主要有三个战略定位：第一个就是政府公共资产的盘活，第二个方

向是国有资产负债率的降低，第三个就是用投行的手段解决境内外资产的配比。 

三是保理。保理行业是伴随着金融行业快速发展的业态。随着大资产、大资本、大数据时代

的到来，保理金融业态会跟着物流和电商的业务模式快速发展。 

四是期货。公司致力于期货融资、期货理财方面，收购了境外期货公司，致力于打造新型的

业务模式。 

 

（4）矿业板块投资 

主要业务模式为风险勘探为业务模式，大方向为财务投资，以金矿、铜矿和稀有金属矿为主。 

 

2.5. 信托行业风险平稳下降 

信托行业风险平稳下降，重要性有所提升。无风险利率下行推动行业风险平稳下降，2016

年 7 月的银行理财新规则提升了信托行业重要性，而与其他金融牌照相比，信托公司资金运

用渠道最为广泛，包括货币市场、债券市场等五大投资领域，在业务发展和转型升级方面具

备优势。 

 

信托兑付风险目前整体处在可控范围。2016 年二季度，信托行业风险项目数为 605，资产规

模为 1381 亿元，较 2016 年一季度环比增加 24%。但就不良资产比率而言，2014-2016 年

信托行业不良率维持稳定，且整体不良率低于银行业，显示了较强的风险总体控制能力。 
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图 8：信托行业资产规模和增速 

 

资料来源：信托业协会，安信证券研究中心 

 

信托业主动管理能力不断增强。以通道类业务为主的单一资金信托占比不断下降，从 2012

年一季度的 70%到 2016 年一季度的 56%，而相对的以主动管理为主的集合资金信托规模占

比处在上升趋势，2015 年二季度，信托业集合资金信托规模达到约 33%，比 2012 年提升

约 10 个百分点。 

 

图 9：信托业各类信托资产规模占比 

 

资料来源：信托业协会，安信证券研究中心 

 

 

3. H 股私有化彰显股东信心 

3.1. H 股要约回购进程 

第一阶段：恒天集团对公司 H 股提出全面收购要约。2014 年 2 月 20 日，恒天集团通知经纬

纺机，正考虑通过一家已有或新设境外子公司对公司全部已发行 H 股提出全面收购要约，计

划收购价格为每股港币 7.891 元。2014 年 3 月 21 日，公司复牌并正式公告称恒天集团拟对

公司全部已发行 H 股提出全面收购要约。 

 

第二阶段：历经一年半，要约最终落地。2015 年 8 月 14 日，公司公告称接到恒天集团通知，

UBS 将代表恒天集团（要约人）就全部已发行 H 股提出附条件自愿全面要约，要约收购价

格为每股 H 股港币 12 元，要约人需支付的总额将达到港币 2,169,600,000 元。调整后要约

价格比原计划上涨了 52%。2015 年 9 月 29 日，公司董事会同意撤销公司 H 股在联交所的
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上市地位，并发布《综合要约及响应文件》。截至 2015 年 11 月 23 日，要约已收到有关 1.36

亿股 H 股（约占已发行 H 股的 74.997%）的有效接纳。要约人及经纬纺机董事会宣布，所

有条件已获达成或被豁免，要约在所有方面成为无条件。公司将向香港联交所申请撤销 H 股

在香港联交所的上市地位，自 2015 年 12 月 28 日下午四时起生效。 

 

第三阶段：恒天集团继续收购剩余 H 股股份。截至 2016 年 8 月 26 日，恒天集团持有公司

退市 H 股 162,958,820 股，占全部退市 H 股约 90.13%；仍有 17,841,180 股由未接纳要约

的少数股东持有，占全部退市 H 股约 9.87%，恒天集团表达了对继续收购剩余 H 股股份的

意愿。 

 

图 10：H 股收购进程 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 

2014年2月20日 

• 恒天集团正认真考虑对经纬纺机全部已发行H股提出全面收

购要约，计划收购价格为每股港币7.891元。 

2014年3月21日 

• 公司复牌并正式公告要约计划。 

2015年8月14日 

• UBS将代表恒天集团提出要约，要约收购价格为每股H股港

币12元。 

2015年9月29日 

• 公司董事会同意撤销公司H股在联交所的上市地位，并发布

《综合要约及响应文件》。 

2015年11月16日 

• 股东大会审议通过撤回H股于港交所上市的议案。 

2015年11月23日 

• 要约落地。 

2015年12月28日 

• 公司H股退市。 

2016年8月26日 

• 恒天集团持有公司退市H股1.6亿股，占全部退市H股约

90.13%，并愿意继续收购剩余H股股份。 
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3.2. 回购 H 股巩固股东控制权 

恒天集团实现对公司的绝对控制。要约收购前恒天集团通过其持股 87.57%股权的中国纺机

持有公司 A 股股票 238,207,179 股，相当于公司已发行 A 股的 45.52%，全部已发行股份总

额约 33.83%。恒天集团并未持有公司 H 股股份。而要约收购完成后，且全部 H 股股东均接

受要约收购，恒天集团对公司的持股比例将上升至 59.51%。 

 

表 3：要约前后公司股权变化 

股份持有者 
本次要约前股权结构 本次要约后股权结构 

A 股股数 H 股股数 占总股本比例 A 股股数 H 股股数 占总股本比例 

中国恒天集团有限公司 19,012,505 
 

2.70% 19,012,505 
 

2.70% 

中国纺织机械（集团）有限公司 219,194,674 
 

31.13% 219,194,674 
 

31.13% 

恒天境外公司 
   

180,800,000 25.68% 

其他流通股东 285,122,821 180,800,000 66.17% 285,122,821 
 

40.49% 

合计 523,330,000 180,800,000 100% 523,330,000 180,800,000 100% 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

图 11：要约完成后公司股权结构 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

恒天集团对公司以 12 元港币每股的价格对公司全部已发行 H 股进行要约收购，体现了恒天

集团对公司未来发展的信心以及巩固对公司控股权的决心。恒天集团实现对公司的绝对控制

有利于今后资本运作的开展。作为恒天集团重要的上市公司平台之一，恒天集团今后对公司

的定位以及发展支持值得期待。 

 

 

4. 稳步打造金控平台 

公司积极布局第三方财富管理。公司于 2011 年直接参股恒天财富 20%的股份，2012 年间接

参股新湖财富 18.46%的股份，2015 年入股天津恒天财富 20%的股份。 

 

恒天财富： 

恒天财富成立于 2011 年 3 月，注册资本金 1 亿元。主要股东包括经纬纺机、国际投行 KKR、

中植集团。恒天财富成立 5 年以来，由中融信托的私人银行部成为在财富管理、资产管理、

理财教育等领域提供服务的金融服务公司。截至 2016 年 8 月，恒天财富为六万个高净值家

庭进行了资产配臵；累计配臵资产规模突破 4000 亿元人民币。 
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图 12：2015 年恒天财富营业收入大幅增长（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 

图 13：净利润稳步增长（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 

新湖财富： 

新湖财富成立于 2011 年 9 月，业务范围涉及财富管理、财富传承、全球资产配臵等方面。

主要股东包括中融国际信托有限公司、中植财富资产管理有限公司、新湖集团。2015 年新

湖财富实现年发行量 1200 亿元，累计发行规模超过 2600 亿元。 
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图 14：新湖财富资产管理规模增长迅速 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

图 15：新湖财富营业收入与净利润稳步增长（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

收购并购基金，加快金控建设。2016 年 1 月 13 日公司公告称，决定以 4.69 亿元自有资金

收购北京创天投资中心持有的北京青杨投资 4.5 万亿基金份额，占青杨投资 49.94%股权。

青杨投资于 2015 年 8 月 10 日注册成立，由北京京鹏投资管理有限公司、中植企业集团有限

公司及创天投资共同出资建立。此次收购是经纬纺机对金融业务的进一步布局，未来公司将

借助资本市场提升公司盈利水平，加快金控建设。 

 

 

5. 盈利预测与估值 

5.1. 盈利预测 

金融板块： 

（1）中融信托 

考虑到信托行业的前景以及中融信托的业务发展，我们预计 2016 年中融信托净利润为 22

亿元，公司持股比例为 37.47%。则中融信托为公司带来 8.2 亿元利润。 

 

（2）财富管理及并购基金 

考虑到恒天财富的成长能力，以及财富管理行业的发展，我们预计 2016 年恒天财富营业收

入增长率为 25%，净利润率为 12%，则 2016 年恒天财富净利润为 3.3 亿元，公司获得收益
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0.66 亿元。新湖财富方面，我们预计 2016 年营业收入增长率为 10%，净利润率为 12%，则

为公司来带收益 0.32 亿元。因而财富管理板块公司收益为 0.98 亿元。考虑到并购基金设立

时间较短，我们预计 2016 年财富管理及并购基金板块收益为 1.1 亿元左右。 

 

非金融板块： 

由于经济下行，纺织行业下游需求减少，而新能源汽车业务尚处亏损状态，预计 2016 年公

司非金融板块将处于亏损状态，亏损金额约为 3 亿元。 

 

5.2. 估值 

我们给予信托板块 2.5 倍 PB，预计中融信托能为公司贡献 125 亿市值；同时给予财富管理

业务 20-25 倍 PE，则财富管理板块市值为 19.6 亿元至 24.5 亿元；并购基金板块，我们按

收购价估算市值，即 4.7 亿元。综上，金融板块市值为 149.3 亿元至 154.2 亿元。非金融板

块市值预计为 32 亿元。 

 

综上，公司目标总市值为 181.3 亿元-186.2 亿元。6 个月目标价为 26.1 元。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E  (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 10,013.4 10,395.1 11,226.7 11,900.3 12,495.3  成长性      
减:营业成本 4,211.0 3,470.0 4,529.6 4,592.8 4,678.3  营业收入增长率 -5.2% 3.8% 8.0% 6.0% 5.0% 
营业税费 294.6 338.2 332.9 363.4 386.2  营业利润增长率 14.1% -11.7% -10.9% 102.2% 4.7% 
销售费用 218.8 197.4 218.9 239.3 244.1  净利润增长率 -8.4% -15.5% 42.5% 39.5% 11.1% 
管理费用 2,693.3 3,462.1 3,203.8 3,520.1 3,807.8  EBITDA 增长率 14.1% -8.1% -14.8% 84.1% 4.1% 
财务费用 207.0 267.1 109.3 -36.2 -53.3  EBIT 增长率 15.6% -8.9% -15.7% 90.8% 4.3% 
资产减值损失 50.9 454.6 176.9 227.5 286.3  NOPLAT 增长率 15.3% -8.5% -6.4% 90.8% 4.3% 
加:公允价值变动收益 117.2 0.0 -2,006.4 1,300.9 -198.4  投资资本增长率 -18.8% -40.1% 142.0% -16.0% -18.5% 
投资和汇兑收益 278.2 206.7 1,499.7 50.3 1,600.0  净资产增长率 17.8% 14.4% 4.9% 25.3% 22.4% 
营业利润 2,733.1 2,412.4 2,148.6 4,344.6 4,547.4        
加:营业外净收支 57.0 343.5 786.9 36.1 388.9  利润率      
利润总额 2,790.1 2,755.9 2,935.5 4,380.8 4,936.3  毛利率 57.9% 66.6% 59.7% 61.4% 62.6% 
减:所得税 787.6 770.1 587.1 876.2 987.3  营业利润率 27.3% 23.2% 19.1% 36.5% 36.4% 
净利润 541.8 458.0 652.4 910.0 1,011.1  净利润率 5.4% 4.4% 5.8% 7.6% 8.1% 

       EBITDA/营业收入 31.1% 27.5% 21.7% 37.7% 37.4% 

资产负债表       EBIT/营业收入 29.4% 25.8% 20.1% 36.2% 36.0% 

 2014 2015 2016E 2017E 2018E  运营效率      

货币资金 5,232.1 8,641.2 6,665.8 9,284.3 14,176.0  固定资产周转天数 66 65 59 51 44 
交易性金融资产 6,042.2 6,152.5 4,146.1 5,447.0 5,248.5  流动营业资本周转天数 -36 -91 -92 -60 -67 
应收帐款 1,099.1 1,493.2 992.8 1,742.0 1,176.2  流动资产周转天数 539 609 573 546 651 
应收票据 784.1 983.8 1,561.1 936.7 1,590.0  应收帐款周转天数 39 45 40 41 42 
预付帐款 527.1 353.8 593.0 431.3 638.3  存货周转天数 57 53 55 56 55 
存货 1,542.3 1,532.0 1,912.7 1,757.4 2,056.3  总资产周转天数 722 855 824 766 862 
其他流动资产 372.8 414.5 276.0 354.5 348.3  投资资本周转天数 90 62 74 91 72 
可供出售金融资产 648.1 2,398.6 1,141.1 1,395.9 1,645.2        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 337.8 1,989.8 1,989.8 1,989.8 1,989.8  ROE 9.7% 7.6% 12.7% 14.6% 13.7% 
投资性房地产 - - - - -  ROA 9.4% 7.1% 10.1% 12.8% 12.1% 
固定资产 1,857.1 1,910.3 1,761.2 1,612.0 1,462.8  ROIC 76.0% 85.7% 134.0% 105.6% 131.2% 
在建工程 131.8 102.4 102.4 102.4 102.4  费用率      
无形资产 603.7 593.5 562.9 532.3 501.8  销售费用率 2.2% 1.9% 1.9% 2.0% 2.0% 
其他非流动资产 2,136.6 1,500.1 1,619.5 1,726.5 1,598.7  管理费用率 26.9% 33.3% 28.5% 29.6% 30.5% 
资产总额 21,314.6 28,065.8 23,324.4 27,312.2 32,534.4  财务费用率 2.1% 2.6% 1.0% -0.3% -0.4% 
短期债务 2,344.8 2,885.8 - - -  三费/营业收入 31.1% 37.8% 31.5% 31.3% 32.0% 
应付帐款 1,744.7 2,119.1 2,240.0 2,330.5 2,458.6  偿债能力      
应付票据 406.6 339.8 661.6 376.7 656.1  资产负债率 43.6% 51.0% 38.1% 33.8% 32.0% 
其他流动负债 3,214.1 6,126.5 4,122.8 4,497.5 5,044.7  负债权益比 77.3% 104.0% 61.6% 51.1% 47.0% 
长期借款 200.0 - - - -  流动比率 2.02 1.71 2.30 2.77 3.09 
其他非流动负债 1,384.9 2,838.5 1,870.4 2,031.3 2,246.7  速动比率 1.82 1.57 2.03 2.53 2.84 
负债总额 9,295.1 14,309.6 8,894.9 9,235.9 10,406.0  利息保障倍数 14.20 10.03 20.65 -118.97 -84.37 
少数股东权益 6,428.6 7,692.7 9,303.9 11,855.2 14,727.9  分红指标      
股本 704.1 704.1 704.1 704.1 704.1  DPS(元) 0.05 0.05 0.08 0.10 0.11 
留存收益 4,726.8 5,083.3 4,421.5 5,517.0 6,696.4  分红比率 6.5% 7.7% 8.7% 7.6% 8.0% 
股东权益 12,019.5 13,756.2 14,429.5 18,076.3 22,128.4  股息收益率 0.2% 0.2% 0.4% 0.5% 0.5% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2014 2015 2016E 2017E 2018E 

净利润 2,002.5 1,985.8 652.4 910.0 1,011.1  EPS(元) 0.77 0.65 0.93 1.29 1.44 
加:折旧和摊销 195.5 220.1 179.7 179.7 179.7  BVPS(元) 7.94 8.61 7.28 8.84 10.51 
资产减值准备 50.9 454.6 - - -  PE(X) 27.7 32.8 23.0 16.5 14.8 
公允价值变动损失 -117.2 -0.0 -2,006.4 1,300.9 -198.4  PB(X) 2.7 2.5 2.9 2.4 2.0 
财务费用 204.7 190.4 109.3 -36.2 -53.3  P/FCF 9.2 4.5 -2.9 9.3 8.5 
投资损失 -276.9 -206.7 -1,500.0 -50.0 -1,600.0  P/S 1.5 1.4 1.3 1.3 1.2 
少数股东损益 1,460.7 1,527.9 1,696.0 2,594.6 2,938.0  EV/EBITDA 3.0 5.7 5.4 2.6 2.1 
营运资金的变动 61.5 3,196.2 -1,957.4 188.9 400.2  CAGR(%) 20.5% 25.8% 9.7% 20.5% 25.8% 
经营活动产生现金流量 2,477.1 2,401.8 -2,826.4 5,087.9 2,677.3  PEG 1.4 1.3 2.4 0.8 0.6 
投资活动产生现金流量 -6,872.0 -710.1 6,868.9 -2,872.2 1,758.5  ROIC/WACC 7.4 8.4 13.1 10.3 12.8 
融资活动产生现金流量 74.0 1,615.8 -6,017.9 402.8 456.0  REP 0.6 1.5 0.3 0.4 0.3  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

 

Table_AuthorStatement  
 分析师声明 
 
 

  
赵湘怀声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实

守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、

研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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安信证券研究中心 
深圳市 

地址： 深圳市福田区深南大道 2008 号中国凤凰大厦 1 栋 7 层 

邮编： 518026 

上海市 

地址： 上海市虹口区东大名路638号国投大厦3层 

邮编： 200080 

北京市 

地址： 北京市西城区阜成门北大街 2 号楼国投金融大厦 15 层 

邮编： 100034 
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北京联系人 原晨 010-83321361 yuanchen@essence.com.cn 

 温鹏 010-83321350 wenpeng@essence.com.cn 
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 王秋实 010-83321351 wangqs@essence.com.cn 

 张莹 010-83321366 zhangying1@essence.com.cn 

 李倩 010-83321355 liqian1@essence.com.cn 

 周蓉 010-83321367 zhourong@essence.com.cn 

深圳联系人 胡珍 0755-82558073 huzhen@essence.com.cn 

 范洪群 0755-82558044 fanhq@essence.com.cn 

 孟昊琳 0755-82558045 menghl@essence.com.cn 

 邓欣 0755-82821690 dengxin@essence.com.cn   
 


