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 [Table_Title] 越秀金控（000987）：2017 年三季报点评 

 

[Table_Industry] 证券研究报告〃公司研究〃多元金融  

 

 
 

[Table_Main] 
业绩环比向上 金控布局日臻完善 
增持（维持） 

[Table_Financial]  

盈利预测与估值 
2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入（百万元） 5741 6478 7132 7926 

同比（%） 105  13  10  11  

归母净利润（百万元） 621 812 1082 1562 

同比（%） 171  31  33  44  

每股收益（元） 0.28  0.37  0.49  0.70  

P/E 41.46  31.74  23.82  16.50  

P/B 2.07  1.97  1.84  1.69  

事件：公司发布 2017 年三季报，公司前三季度营业总收入 46.2 亿元，同

比增 24.8%；归属上市公司股东净利润 4.8 亿元，同比增 25.4%，三季度

单季度公司实现归母净利润 2.2 亿元，环比增 1.9 倍。 

投资要点： 

 并表因素是业绩同比增长的主要原因，投资收益大幅增长带来环比业

绩趋势改善：前三季度公司实现归母净利润同比增 25.4%，主要系越秀金

控并表因素（金融业务 2016 年 5 月 1 日并入公司，去年同期只计入 5-9

月经营数据）；三季度单季度业绩实现环比 1.9 倍高增长，主要得益于投资

收益大幅提升（Q3 投资收益 3.2 亿，环比增 1.8 倍，应是自营大幅改善）。 

 AMC 牌照落地，综合金融全产业链布局日臻完善：公司牵头设立的

广东省第二家 AMC 广州资产（公司持股 38%）于今年 7 月注册设立，并

获得银监会备案，其核心团队组建完毕。凭借强大的股东背景及领先的激

励安排，公司有望充分受益珠三角地区快速增长的不良资产处置市场。随

着 AMC 牌照落地，公司基本构建起证券+租赁+产业基金+AMC 的全产业

链综合金融服务平台。作为第一家地方综合金控平台，长期来看，我们预

计仍将谋求其他金融牌照的外延布局，中短期来看，其各项金融业务均保

持较高增速（除证券受市场环境影响负增长外，AMC 从无到有，租赁、

产业基金上半年分别实现 43%、73%的同比增速）。 

 员工持股计划稳步推进，激励约束机制有望进一步大幅提升：9 月份

公司披露核心人员持股计划，该持股计划 6 年内滚动实施，即 2017-2022

年的 6 年内，每年根据情况滚动设立 6 期各自独立的核心人员持股计划。

该持股计划主要针对经理级别以上的核心员工，员工持股计划累计持有股

票不超过总股本 10%。员工持股计划顺利落地后，将进一步提升公司市场

化激励机制，并将公司长期发展战略与核心团队利益深度绑定，建立起长

效激励约束机制。 

 盈利预测与投资评级：公司金融+百货双主业日臻完善，金融业务稳

步发展。作为第一家地方上市金控平台，公司未来或将继续谋求其他金融

牌照布局，外延发展可期。公司市场化激励机制行业领先，随着公司员工

持股计划的顺利推动，我们预计公司的约束激励机制有望进一步提升。看

好公司长期发展，预计 2017-2019 年 EPS 为 0.37/0.49/0.70 元，对应 PE 为

31.7/23.8/16.5 倍，维持增持评级。 

 风险提示：1）证券市场经营环境恶化；2）员工持股推动不及预期。 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元） 11.61 

一年最低/最高价 10.43/16.76 

市净率（倍） 2.03 

流通 A 股市值（百

万元） 

6250 

基础数据  

每股净资产（元） 5.73 

资本负债率（%） 76.65 

总股本（百万股） 2224 

流通 A 股（百万股） 538 

[Table_Report] 相关研究 

1． 越秀金控：国资改革重要标

杆，金控布局前景广阔
-20170117 

2． 越秀金控：双轮驱动，业绩转

型初见成效-20170324 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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图表 1：越秀金控业绩时间序列（亿元）  图表2：广州证券各项业务收入情况（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：越秀租赁业绩情况（亿元）  图表4：越秀产业基金业绩情况（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：广州证券债券承销规模（亿元）  图表6：广州证券两融规模（亿元） 
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