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[Table_Main] 
投资收益爆发 助力业绩高增长 
买入（维持） 

事件：公司发布 2017 年三季报，公司前三季度营收 69.34 亿元，同比下滑

2.54%；归母净利润 8.34 亿元，同比上涨 96.31%。其中公司三季度单季

度实现营收 17.75 亿，环比增长 24.5%，实现归母净利润 3.34 亿，环比增

长 47.8%，公司净利润水平保持快速增长。 

投资要点： 

 信托+纺机业务稳定增长，投资收益爆发，推动前三季度业绩高增长：

前三季度公司归母净利润增速达到 1 倍左右。业绩高增长一方面得益于投

资收益的拉动（前三季度投资收益 10.1 亿，同比增长 3 倍）：其中上半年

汽车业务的整体出售为公司带来 1.5 亿元投资收益；中融鼎新转让中融国

富 80%的股权给公司带来 1 亿元投资收益；上海纬欣机电厂增资扩股确认

投资收益 1 亿元。另一方面受益于行业景气度的提升以及经营效率的提升，

公司金融信托业务以及纺机业务维持稳定增长，扣除投资收益，这两块业

务前三季度的归母净利润为 14%。 

 信托行业景气度向上，中融信托依托龙头地位和领先机制，或将实现快

速发展。公司目前持有中融信托 37%股份，为其第一大控股股东，中融信

托也是公司净利润的主要来源。近一年来，信托行业长期发展的基础性制

度安排逐步提出和落实（信托分类监管、信托八项分类等），利好行业长

期发展，同时随着通道回流以及去杠杆背景下信托替代性融资需求的爆

发，信托行业中长期的规模和业绩有望快速增长。中融信托作为行业龙头，

激励机制和风控机制走在行业前列，或将充分受益此轮行业景气度向上的

周期。另外中融作为行业转型最早的标杆，其长期发展或大幅领先行业。

目前中融信托积极推动私募投行、资产管理、财富管理三大板块业务发展，

取得良好的经营效果。中融信托 2017H1 营业总收入高达 29.62 亿元，同

比增加 7.6%；净利润高达 10.75 亿元，同比增加 1.7%。 

 国机合并恒天，股东实力进一步加强，为公司长期发展打下坚实基础。

国机集团是中国机械工业规模最大、覆盖面最广、业务链最完善、综合研

发能力最强的大型中央企业集团，相比中国恒天，其资源调动能力和资本

实力均大幅提升。强大的股东背景将为公司的长期发展提供坚实基础。此

外，本次重组后经纬纺机就成为了集团旗下唯一的金融上市平台，在国企

改革推动的背景下，我们认为，公司有望成为集团金融资源整合平台和金

融业务发展平台，公司金融业务的内涵增长和外延扩张均将进入快车道。 

 投资建议：信托行业长期发展制度逐步完善，中长期景气度趋势向上，

行业龙头中融信托将凭借龙头地位和领先的机制，充分受益此轮行业的周

期向上，另外其前瞻的转型布局也为其长期发展打下坚实基础。国机并恒

天后，股东背景进一步加强，利好公司长期发展，同时，作为集团旗下唯

一的金融上市平台，公司有望成为集团金融资源整合平台和金融业务发展

平台，公司金融业务的内涵增长和外延扩张均将进入快车道。。我们预计

公司 2017 年 -2019 年 EPS 水平为 1.41/1.56/1.89 元，对应 PE 为

15.38/13.90/11.41 倍，维持买入评级。 

 风险提示：1）中融信托转型不及预期；2）资产整合进展不顺利。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元） 21.62 

一年最低/最高价 18.65/25.80 

市净率（倍） 2.07 

流通 A 股市值（百

万元） 

6346 

基础数据  

每股净资产（元） 10.46 

资本负债率（%） 52.59 

总股本（百万股） 704 

流通 A 股（百万股） 294 

[Table_Report] 相关研究 

1． 经纬纺机：离开 H 股，成就

更好的自己-20151209 

2． 经纬纺机：主业仍处寒冬，信

托雪中送炭-20160329 
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图表 1：经纬纺机营业收入时间序列（亿元）  图表2：经纬纺机净利润时间序列（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图表3：公司各项业务营收占比  图表4：中融信托业绩时间序列（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

图表5：中融信托资产分类情况（亿元）  图表6：中融信托资产投向变化（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图表 8：公司盈利预测表（单位：百万元） 

单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营总收入 10395 10426 12668 13695 15213 

营业总收入增速 3.81% 0.30% 21.50% 8.11% 11.08% 

归属于母公司净利润 458 545 990 1095 1334 

归母净利润增速 -15.47% 18.90% 81.73% 10.64% 21.83% 

EPS 0.65 0.77 1.41 1.56 1.89 

PE（对应最新股价） 35.31 29.70 15.38 13.90 11.41 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推
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本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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