
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 房地产 房地产Ⅱ 

首年告捷，坚定转型 AMC 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布 2017年业绩预报，预计 2017年归母净利润

为 6500 万元-7800万元，对应每股盈利 0.43元-0.52元。 

首年告捷，盈利能力得到初步验证 公司 2016 年 10 月才获得展

业通知，2017年是公司开展不良资产处置业务的首个财年。业绩表现

较为亮眼，根据业绩预报，2017 年归母净利润区间在 6500 万元-7800

万元。据此测算，公司 2017年 4季度的净利润区间在 1200 万元-2500

万元之间。 

已清退房地产业务，坚定转型 AMC 截至 2016 年末公司房地产业

务就已清零，2017年公司修改了营业范围，将“房地产开发经营”从

营业范围删除，目前公司的行业分类为其他金融业。此外，在 2018

年 1月 22日，公司实际控制人承诺此次增发（尚未完成）募集资金不

会投向房地产业务，并承诺增发完成后，5 年内不进行股份转让。以

上表明了公司转型 AMC的决心。 

项目进展顺利 截至 2017年 9月末，海徳资管已开展多种类型的

不良资产管理业务，累计开展的不良资产管理业务规模已突破 34 亿

元，其中收购处置类业务的累计规模约 23亿元、收购重组类业务的累

计规模约 9亿元、银行不良资产 ABS业务的累计规模约 2亿元。 

定增落地指日可待 资本实力对于 AMC公司至关重要。1）以自有

资金收购、管理、处置不良资产取得经营收益是不良资产处置公司最

主要的利润来源；2）不良资产处置业务的业务周期较长，从各公司调

研来看，18-36 个月不等。定增完成后，公司资本实力将大幅增强，

有助于打开业务空间。 

投资建议：维持“买入”评级。预计公司 2018/19，净利润分别为 1.03、

1.39亿元，对应 EPS 0.68、0.92 元。 

风险提示：公司业务获取能力不及预期；公司不良资产业务盈利能力

不及预期；公司非公开发行不及预期； 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 44 168 239 323 

（+/-%） 175.00 281.82 42.26 35.15 

净利润(百万元） 3 75 103 139 

（+/-%） (87.19) 2414.90 37.31 35.00 

摊薄每股收益(元) 0.02 0.50 0.68 0.92 

市盈率(PE) 1907.61 47.73 34.76 25.75 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 151/150 

总市值/流通(百万元) 3,884/3,863 

12 个月最高/最低(元) 35.91/22.00 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 99 183 211 307 505  营业收入 16 44 168 239 323 

应收和预付款项 0 1     营业成本 15 23 0 0 0 

存货 22 0 0 0 0  营业税金及附加 2 2 — — — 

其他流动资产 69 846 1646 2508 4298  销售费用 0 0 0 0 0 

流动资产合计 190 1030 1856 2815 4803  管理费用 15 15 34 24 32 

长期股权投资 0 25 25 25 25  财务费用 -13 5 48 97 131 

投资性房地产 2 0 0 0 0  资产减值损失 2 -4 — — — 

固定资产 6 6 6 6 6  投资收益 30 0 0 0 0 

在建工程 0 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 0 0 0 0 0  营业利润 24 3 86 118 160 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 0 1 0 0 0 

其他非流动资产 39 251 251 251 251  利润总额 24 4 86 118 160 

资产总计 229 1280 2107 3066 5054  所得税 1 1 11 15 21 

短期借款 0 50 50 50 50  净利润 23 3 75 103 139 

应付和预收款项 1 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 700 1500 2600  归母股东净利润 23 3 75 103 139 

其他负债 9 1012 1064 1119 1869        

负债合计 11 1062 1814 2669 4519  预测指标      

股本 151 151 151 151 151   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

资本公积 117 117 117 117 117  毛利率 3.85% 47.51% 100.00
% 

100.00
% 

100.00
% 

留存收益 -50 -47 28 131 270  销售净利率 149.05
% 

6.70% 44.66% 43.00% 43.00% 

归母公司股东权益 218 219 294 397 535  销售收入增长率 5.90% 184.91
% 

277.37
% 

42.63% 0.00% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 117.59
% 

-23.47
% 

1439.0
3% 

60.45% 35.00% 

股东权益合计 218 219 294 397 535  净利润增长率 275.35
% 

-87.19
% 

2414.9
0% 

37.31% 35.00% 

负债和股东权益 229 1280 2107 3066 5054  ROE 10.64% 1.36% 25.49% 25.93% 25.93% 

       ROA 10.15% 0.23% 3.55% 3.35% 2.75% 

现金流量表(百万）       ROIC 12.11% -3.91% 20.31% 13.55% 8.12% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EPS(X) 0.15 0.02 0.50 0.68 0.92 

经营性现金流 6 -915 — — —  PE(X) 188.68 1907.6
1 

47.73 34.76 25.75 

投资性现金流 129 -50 — — —  PB(X) 20.08 25.96 12.17 9.01 6.68 

融资性现金流 0 1044 700 734 1793  PS(X) 281.18 127.89 21.32 14.95 11.07 

现金增加额 0 0 0 0 0  EV/EBITDA(X) 363.53 597.23 30.67 22.39 22.07 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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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； 
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