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推荐逻辑： 

1. 业绩实现扭亏为盈 

公司公布的 2017 年中报业绩预告，上半年归属于上市

公司净利润为 1,435.00 万元，实现扭亏为盈。上年同

期为亏损 341.96 万元。主要原因为公司合并范围发生

变动，子公司净利润同比增加以及持有的金融资产公

允价值变动收益同比增加。 

2. 转型仍在路上 

公司原主营业务为商品零售，从 2014 年开始，致力于

业务转型，多次实施重大资产重组，通过收购民生典

当、民生保险、民生电商、民生期货，出售汇海丽达，

打造现代小微金融服务与科技创新相结合的业务发展

投资平台。在 2015 年 6 月和 2016 年 11 月分别收购和

出售民生财富，交易对手均为中国泛海，交易价格均

为 3.5 亿元。目前，公司的主营业务为典当和保险经

纪业务，未来探索和寻找新的业务发展方向仍然可期。 

我们对民生控股进行财务预测，2017 年—2019 年归属

于母公司净利润为 3265 万、3453 万、3653 万，看好

公司未来转型潜力，给予“买入”评级。 

 

风险：转型进程不如预期，二级市场大幅下滑 

 

http://www.i618.com.cn/
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一、 公司概况 

1. 实际控制人为卢志强 

公司实际控制人为卢志强，曾任全国工商联副主席，泛

海控股股份有限公司第三至第八届董事会董事长。现任

全国政协常委、中国民间商会副会长、泛海集团有限公

司董事长兼总裁、中国泛海控股集团有限公司董事长兼

总裁、泛海控股股份有限公司董事长、中国民生银行股

份有限公司副董事长、联想控股股份有限公司董事、复

旦大学校董等。 

过去 10 年曾控股的境内外上市公司情况为泛海控股股

份有限公司（股票代码 000046）、民生控股股份有限公

司（股票代码 000416）、中泛控股有限公司（港交所上

市代码：00715）。 

图表 1：公司的股权结构 

 

来源：公司公告，山西证券研究所 
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2. 主要业务是典当和保险经纪业务。 

（1）典当业务 

典当业务是当户将其动产、财产权利或房屋作为抵质押物，

取得当金，在约定期限内支付当金利息、偿还当金、赎回

当物的一项业务。 

公司典当业务主要由控股子公司民生典当运营。民生典当

成立于 2003 年，注册资为 3亿元。主要从事不动产抵押、

动产质押、财产权利质押、应收账款质押等贷款业务。现

为典当行业协会副会长单位。  

（2）保险经纪业务 

保险经纪业务是公司基于投保人的利益，为投保人与保险

人订立保险合同提供中介服务，并依法收取佣金。 

公司保险经纪业务主要由全资子公司民生保险经纪运营。

民生保险经纪注册资本 5000 万元，是具备人身保险和财产

保险经纪资质的全国性保险经纪公司，持有中国保险监督

管理委员会颁发的《经营保险经纪业务许可证》，其业务

主要包括风险管理咨询业务、保险承保业务、协助索赔业

务以及再保险业务等，主要产品为财产保险及其相关增值

服务、人身保险及其相关增值服务、风险管理咨询服务等。

根据保监会的统计数据，2017 年 1-5 月原保险保费收入为

2.03 万亿，同比增长 25.88%。伴随中国保险业的快速增长，

保险经纪行业也迎来前所未有的发展机遇，行业整体发展
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前景光明。 

二、 推荐逻辑 

1. 业绩实现扭亏为盈 

公司公布的 2017 年中报业绩预告，上半年归属于上市公司

净利润为 1,435.00 万元，实现扭亏为盈。上年同期为亏损

341.96 万元。主要原因为公司合并范围发生变动，子公司

净利润同比增加以及持有的金融资产公允价值变动收益同

比增加。 

2. 转型在路上 

公司原主营业务为商品零售，从 2014 年开始，致力于业务

转型，多次实施重大资产重组，通过收购民生典当、民生

保险、民生电商、民生期货，出售汇海丽达，打造现代小

微金融服务与科技创新相结合的业务发展投资平台。在

2015 年 6 月和 2016 年 11 月分别收购和出售民生财富，交

易对手均为中国泛海，交易价格均为 3.5 亿元。 

目前，公司的主营业务为典当和保险经纪业务，未来探索

和寻找新的业务发展方向仍然可期。 

 

图表 2：公司 2014 年以来实施的重大资产重组 

时间 收购标的 交易方式 交易对手 是否为关联关系 

2014.8.9 

民生典当 75%的股权 

收购 

中国泛海、泛海能源 

是 民生保险经纪 100%的股权 
中国泛海、泛海能源、泛海

实业股份有限公司 

民生电商 6%的股权 中国泛海 

2014.12.12 汇海丽达 45%的股权 出售 奥林特实业 否 
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2015.2.28 民生期货 18%股权 收购 

山西省物资产业集团有限

责任公司、山西现代物流有

限公司 

否 

2015.6.13 民生财富（100%） 收购 中国泛海 是 

2016.6.25 民生电商 6%的股权 出售 
民生加银资产管理有限公

司 
 

2016.11.23 民生财富（100%） 出售 中国泛海 是 

来源：公司公告，山西证券研究所 

三、 财务预测 

我们对民生控股进行财务预测，2017 年—2019 年归属于母

公司净利润为 3265 万、3453 万、3653 万，看好公司未来转

型潜力，给予“买入”评级。 

图表 3：民生控股财务预测表 

财务和估值数据摘要         

单位:百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 329.38  63.74  67.35  71.19  

增长率(%) 52.16% -80.65% 5.66% 5.69% 

归属母公司股东净利润 16.64  32.65  34.53  36.53  

增长率(%) -22.00% 96.17% 5.76% 5.79% 

每股收益(EPS) 0.031  0.061  0.065  0.069  

净资产收益率(ROE) 1.90% 3.42% 3.39% 3.31% 

投入资本回报率(ROIC) 3.95% 2.84% 2.50% 2.47% 

市盈率(P/E) 280.27  142.87  135.09  127.69  

市净率(P/B) 5.32  4.88  4.57  4.23  

     

     

利润表 
2016A 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 329.38  63.74  67.35  71.19  

   其中： 营业收入 282.22  8.47  9.31  10.24  

  减: 营业成本 0.16  0.00  0.01  0.01  

营业税金及附加 7.90  0.24  0.26  0.29  

营业费用 252.65  0.00  0.00  0.00  

管理费用 81.08  42.06  44.16  46.37  

财务费用 12.41  0.05  0.05  0.05  

资产减值损失 4.51  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 62.49  15.36  16.13  16.93  

公允价值变动损益 -8.74  17.49  18.36  19.28  

其他经营损益 47.16  55.28  58.04  60.94  
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营业利润 24.42  54.24  57.37  60.69  

  加: 其他非经营损益 3.41  -0.01  -0.01  -0.01  

利润总额 27.83  54.23  57.36  60.68  

  减: 所得税 9.20  17.90  18.93  20.03  

净利润 18.63  36.34  38.43  40.66  

  减: 少数股东损益 1.99  3.69  3.90  4.13  

归属母公司股东净利润 16.64  32.65  34.53  36.53  

 
    

资产负债表 
2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 109.75  48.30  53.13  58.44  

应收和预付款项 5.97  0.00  0.00  0.00  

存货 0.01  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 611.27  756.26  825.89  902.48  

长期股权投资 29.94  30.05  30.05  30.05  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产和在建工程 43.60  42.72  42.72  42.72  

无形资产和开发支出 0.45  0.40  0.35  0.30  

其他非流动资产 104.82  103.46  102.10  102.10  

资产总计 905.80  981.19  1054.24  1136.09  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

应付和预收款项 2.92  -2.47  2.93  -2.46  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00  

负债合计 2.92  -2.47  2.93  -2.46  

股本 531.87  531.87  531.87  531.87  

资本公积 28.10  28.10  28.10  28.10  

留存收益 317.27  423.69  425.49  427.38  

归属母公司股东权益 877.23  954.91  1019.65  1103.21  

少数股东权益 25.64  28.75  31.66  35.35  

股东权益合计 902.88  983.66  1051.31  1138.55  

负债和股东权益合计 905.80  981.19  1054.24  1136.09  

 
    

现金流量表 
2016A 2017E 2018E 2019E 

经营性现金净流量 -383.20  26.90  27.88  27.60  

投资性现金净流量 701.88  6.64  6.98  7.32  

筹资性现金净流量 -347.55  -28.43  -30.10  -31.91  

现金流量净额 -28.34  5.11  4.76  3.01  

来源：山西证券研究所
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——行业投资评级标准： 

 

看好：行业超越市场整体表现 
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