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[Table_Title] 非银金融 多元金融Ⅱ 

民生控股（000416）年报点评：转型之路并未停歇，后市可期 

 
 [Table_Summary]  事件：公司 2016年营业收入为 3.29亿元，同比上升 40.36%；归母净

利润1664万元，同比下降22.00%。每股收益0.03元，同比下降21.95%；

加权平均净资产收益率 1.92%，同比下降 0.43 个百分点。每 10 股派

发现金红利 0.50元。 

点评： 

完成民生财富 100%股权转让，主营业务集中到典当、保险经纪业务。

2016年民生典当实现营业收入 4,736万元（占营业收入的 14.32%），

同比下降 4.41%，实现净利润 2,606 万元，同比增长 7.64%。保险经

纪业务全年实现营业收入 760.13 万元（占营业收入的 2.31%），同比

增长 59.65%，全年实现净利润 202.77 万元。投资与资产管理业务（主

要来源于民生财富，11 月已出售，之后不再并表）贡献 2.74 亿营收

（占总营收的 83%，去年 1.80 亿，占比为 77%），同比增长 52%。营

业收入增长了 9500万，但同时销售费用增加了 1.19亿（主要是人事

费用，从 2015 年的 6000 万提升到 1.85 亿），最终归母净利润减少

了近 500 万元，相对于 2100万元的基数，同比减少 22%。 

业务重构，回笼资金 4.9亿。为了加快转型，公司出售了民生电子商

务 6%股权，回笼资金 1.35亿；出售民生财富 100%股权，回笼资金 3.5

亿元。集中资金，为推进战略转型腾挪更大的空间。 

重组之路并未停歇，后市可期。2014年起，民生控股开始实施战略转

型，主要举措是进行资产置换、引入金融服务类业务，以培植公司可

持续发展的经营基础。为推进战略转型，民生控股积极进行外延式并

购：2014 年 8月份，收购了民生保险经纪 100%的股权、民生典当 75%

的股权、民生电商 6%的股权；2014年 12月，将所持有的青岛国货汇

海丽达购物中心有限公司 45%的股权转让予青岛奥林特实业有限公

司；2015 年 3月，收购民生期货 18%的股权；2015年 6月，收购民生

财富 100%的股权。收购三江电子遭监管终止，主要原因包括民生财富。

2016年 11月出售民生财富 100%股权，以 3.5亿元的价格向公司控股

股东中国泛海出售。这可能是公司进一步转型的信号。公司转型尚未

到位，重组之路并未停歇，预期依然在，后市可期。 

投资建议：公司背靠泛海系，产业资源丰富，作为第二大上市平台，

发展空间较大；2014 年以来公司加快转型，2017 年有望取得重要进

展。看好公司发展潜力，给予“增持”评级。 

风险提示：转型节奏可能低于预期；主营业务收缩，盈利能力下降。 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 532/532 

总市值/流通(百万元) 6,127/6,124 

12 个月最高/最低(元) 12.64/7.03 
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正文： 

 

营收增 40%而净利润下降 22%主要原因是人事费用增加了近 1.19亿。2016年，民生典当实现营业

收入 4,736.09万元（占营业收入的 14.32%），同比下降 4.41%，实现净利润 2,605.99万元，同比

增长 7.64%。保险经纪业务全年实现营业收入 760.13万元（占营业收入的 2.31%），同比增长 59.65%，

全年实现净利润 202.77 万元。投资与资产管理业务（主要来源于民生财富，11 月已出售，之后

不再并表）贡献 2.74 亿营收（占总营收的 83%，去年 1.80 亿，占比为 77%），同比增长 52%。营

业收入增长了 9500万，但同时销售费用增加了 1.19亿（主要是人事费用，从 2015 年的 6000万

提升到 1.85 亿），最终归母净利润减少了近 500 万元，相对于 2100 万元的基数，同比减少 22%。 

 

业务重构，回笼资金 4.9 亿。为了加快转型，公司出售了民生电子商务 6%股权，回笼资金 1.35

亿；出售民生财富 100%股权，回笼资金 3.5 亿元。集中资金，为推进战略转型腾挪更大的空间。 

 

重组之路并未停歇，后市可期。并购重组委对民生控股发行股份购买三江电子资产方案的审核意

见为：“2015 年 6 月民生控股收购民生财富 100%股权，本次交易民生控股拟收购三江电子 100%

股权。民生控股累计向上市公司实际控制人卢志强及其关联方购买的资产占上市公司 2008年末资

产总额的 107.87%，方案已构成借壳上市。根据《上市公司重大资产重组管理办法》，民生财富

和三江电子均应满足借壳上市条件，应当符合《首次公开发行股票并上市管理办法》的相关规定。

从申请材料显示，民生财富 2014年 3月成立，未满 3年，2014年和 2015年 1-6月净利润分别为

31.62万元和 259.77万元，不符合《首次公开发行股票并上市管理办法》第九条和第三十三条的

规定。”《首次公开发行股票并上市管理办法》第九条和第三十三条原文是： 

【第九条  发行人自股份有限公司成立后，持续经营时间应当在 3 年以上，但经国务院批准

的除外。有限责任公司按原账面净资产值折股整体变更为股份有限公司的，持续经营时间可以从

有限责任公司成立之日起计算。 

第三十三条 发行人应当按照中国证监会的有关规定制作申请文件，由保荐人保荐并向中国证

监会申报。特定行业的发行人应当提供管理部门的相关意见。】 

 

这里面有两个情况需要注意：一是 2016 年 11 月 1 日，公司公告拟将持有的民生财富 100%股权，

以 3.5 亿元的价格向公司控股股东中国泛海出售，中国泛海以人民币现金支付对价。民生财富的

剥离，可能是为了满足资本运作需要而做的战略性调整，因为这块资产是 2015年刚刚装入，且是

公司收入和利润的核心来源。第二个情况是公司为什么要注入三江电子资产，三江电子所处的消

防和安防行业属于房地产行业的上游行业。这个需要把注意力回到公司实际控制人及大股东泛海
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控股集团，泛海控股突破单一地产发展格局，打造“房地产+金融+战略投资”的综合性业务。截

至 2014年底，泛海控股总资产近 800亿元，净资产近 130亿元，三江电子资产规模在其中占比不

足 3%，泛海控股转让三江电子股权，剥离非主营业务的消防安防资产，集中优势资源开发金融、

地产，实施战略投资，是泛海控股战略调整的一项具体措施。泛海控股集中主业优势资源，非主

业部分装入民生控股，是泛海系其它资源的平台。 

 

图表：民生控股大股东股权结构 

 

资料来源：公司公告、太平洋证券研究院。 

 

长期以来，民生控股营业收入和利润主要来源于传统商业零售业务，最近几年因受到自身店场营

业面积减小、新开业商场竞争以及电商冲击等影响，民生控股的收入和盈利出现波动，呈现下滑

势头，经营前景不明朗。2014年起，民生控股开始实施战略转型，主要举措是进行资产置换、引

入金融服务类业务，以培植公司可持续发展的经营基础。为推进战略转型，民生控股积极进行外

延式并购：2014年 8 月份，收购了民生保险经纪 100%的股权、民生典当 75%的股权、民生电商 6%

的股权；2014年 12月，将所持有的青岛国货汇海丽达购物中心有限公司 45%的股权转让予青岛奥

林特实业有限公司；2015 年 3 月，收购民生期货 18%的股权；2015 年 6 月，收购民生财富 100%

的股权。经过这一系列并购，民生控股剥离了传统的商业零售业务，主营业务转向中小微金融服

务业。在重组三江电子受监管因素影响终止后，公司重新剥离民生财富管理，加快转型。剥离交

易前，民生控股的主营业务为典当、财富管理和保险经纪业务。本次交易后，公司的主营业务为

典当和保险经纪业务。转型出路尚未定型，但转型是必然的，资产重组可期。 
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投资建议：公司背靠泛海系，产业资源丰富，作为第二大上市平台，发展空间较大；2014年以来

公司加快转型，2017年有望取得重要进展。看好公司发展潜力，给予“增持”评级。 

 

风险提示：转型节奏可能低于预期；主营业务收缩，盈利能力大幅下降。 

 



 
 

 
 

 

分析师简介： 

【魏涛】太平洋证券研究院院长，非银金融行业首席分析师 

2015年“新财富”非银第一； 2011年“新财富”非银第三名；2012年“新财富”非银第二名；2013年“新

财富”非银第三名；2016年“新财富”非银第四。 

【孙立金】非银金融行业分析师，北京大学企业管理硕士，复合学科背景，八年金融行业从业经验，2015

年加入太平洋证券。覆盖非银，擅长证券细分领域。今年以来，每市组合收益约 14%，位于该平台非银金

融行业第一；2016年度东方财富分析师指数排名行业第六。 

 

 

投资评级说明 

1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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