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事件：2017 年 8 月 25 日，经纬纺机发布 2017 年中期报告，2017 年

上半年公司实现营业总收入 26.25 亿元，同比减少 3.74%；实现归

属于母公司股东的净利润 5.00 亿元，同比增长 87.75%。 

核心逻辑： 

剥离亏损的汽车业务，归母利润同比大增。公司归母利润同比大增

的主要原因为：公司于一季度将亏损的汽车业务整体出售给中国恒

天，财务报表合并范围发生变化，汽车业务上年同期亏损约 2,800

万元，出售汽车业务实现投资收益约为 14,969 万元；公司金融业务

和纺机业务同比利润均有增加。 

公司利润的主要来源中融信托经营稳健。公司持有中融信托 37.47%

的股份，2017 年上半年中融信托实现营业收入 28.82 亿元，同比增

长 7.38%；实现净利润 10.75 亿元，同比增长 1.67%。固有资产 272

亿元，较年初增加 15 亿元；资产管理总规模 8,363 亿元，较年初减

少 222 亿元，降幅 3%。 

央企混改落地，有望释放重组红利。公司原控股股东中国恒天成为

国机集团的全资子公司，国机集团成为公司的实际控制人，本次重

组是贯彻落实党中央国务院的决策部署，实现国企做大做强的重要

步骤。未来恒天集团和国机集团进行业务整合，有望在纺织机械、

金融投资等领域实现协同，重组红利充分释放。 

投资建议：预计公司 2017-2019 年的营业收入分别为 70.52 亿元、

78.75 亿元、87.95 亿元；归母净利分别为 8.77 亿元、9.31 亿元和

10.17 亿元，同比增长 61.08%、6%、9.31%。对应的每股收益分别为

1.25 元、1.32 元、1.44 元。给予“增持”评级，给予公司目标价

25.41 元。 

风险提示：混改实施不及预期。 
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经纬纺机财务预测表 

财务和估值数据         

单位:百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 6314.04 7051.55 7875.19 8795.05 

归属母公司股东净利润 544.55 877.15 930.63 1017.24 

每股收益(EPS) 0.773 1.246 1.322 1.445 

净资产收益率(ROE) 8.10% 11.66% 11.12% 10.95% 

投入资本回报率(ROIC) 42.06% 61.64% 53.93% 59.69% 

市盈率(P/E) 28.21 17.52 16.51 15.10 

市净率(P/B) 2.29 2.04 1.84 1.65 

      

报表预测     

利润表 
2016A 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 10426.24 11634.67 12458.31 13378.17 

其中：营业收入 6314.04 7051.55 7875.19 8795.05 

  减:   营业成本 3301.17 3686.75 4117.38 4598.30 

        营业税金及附加 159.41 178.04 198.83 222.05 

        营业费用 188.44 210.45 235.04 262.49 

        管理费用 3840.90 4289.53 4790.57 5350.12 

        财务费用 459.21 311.11 349.39 376.93 

        资产减值损失 203.15 0.00 0.00 0.00 

  加: 投资收益 354.63 658.44 1035.69 1551.80 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

        其他经营损益 4112.20 4583.12 4583.12 4583.12 

        营业利润 2628.58 3617.22 3802.80 4120.06 

  加: 其他非经营损益 402.17 402.17 402.17 402.17 

        利润总额 3030.76 4019.39 4204.97 4522.23 

  减: 所得税 829.58 504.14 475.39 445.57 

        净利润 2201.17 3515.25 3729.58 4076.67 

  减: 少数股东损益 1656.62 2638.10 2798.95 3059.43 

        归属母公司股东净利润 544.55 877.15 930.63 1017.24 

资产负债表 

2016A 2017E 2018E 2019E 

        货币资金 7974.27 8456.23 12144.26 14135.22 

        应收和预付款项 2824.84 3933.13 3614.19 4814.68 

        存货 823.05 2040.63 1157.54 2414.19 

        其他流动资产 4346.90 4346.90 4346.90 4346.90 

        长期股权投资 3087.46 3087.46 3087.46 3087.46 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 

        固定资产和在建工程 1690.16 1370.65 1051.14 731.63 

        无形资产和开发支出 1314.73 1247.32 1179.90 1112.49 
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        其他非流动资产 6961.75 6941.38 6921.00 6921.00 

        资产总计 29023.16 31423.68 33502.39 37563.56 

        短期借款 1711.23 0.00 0.00 0.00 

        应付和预收款项 2485.91 3791.97 3102.11 4480.15 

        长期借款 6860.61 6860.61 6860.61 6860.61 

        其他负债 2843.19 2843.19 2843.19 2843.19 

        负债合计 13900.95 13495.78 12805.91 14183.95 

        股本 704.13 704.13 704.13 704.13 

        资本公积 1906.37 1906.37 1906.37 1906.37 

        留存收益 4111.93 4909.70 5756.12 6681.30 

        归属母公司股东权益 6722.43 7520.20 8366.61 9291.80 

        少数股东权益 9142.31 11780.41 14579.36 17638.79 

        股东权益合计 15864.74 19300.62 22945.98 26930.59 

        负债和股东权益合计 29765.69 32796.39 35751.89 41114.54 

现金流量表 

2016A 2017E 2018E 2019E 

        经营性现金净流量 422.55 2186.48 3593.81 1840.69 

        投资性现金净流量 -741.04 341.85 341.85 341.85 

        筹资性现金净流量 3641.31 -2046.37 -247.63 -191.58 

        现金流量净额 3416.25 481.96 3688.03 1990.96 

     

来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准： 

 

买入：相对强于市场表现 20%以上 

增持：相对强于市场表现 5～20% 

中性：相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：相对弱于市场表现 5%以下 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：行业超越市场整体表现 

中性：行业与整体市场表现基本持平 

看淡：行业弱于整体市场表现 

免责声明： 

山西证券股份有限公司(以下简称“本公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司认为可靠的已公开信

息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司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。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与
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的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本
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