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[Table_Main] 
均瑶入主，业绩起航 
买入（维持） 

 

事件：公司完成非公开发行股票 1.85 亿股，由均瑶集团全额认购，发行价

格为 9.2 元/股，募资总额约 17 亿元。本次发行完成后，公司总股本增至 16.2

亿股，均瑶集团持股比例升至 22.08%，成为公司第一大股东。 

 

投资要点： 

 均瑶集团如期晋升第一大股东，历时近三年的民营机制改革落地：公司

2015 年 6 月启动资产重组，拟引入民营企业均瑶集团作为控股股东。

本次定增实施后，重组基本落地，民营机制改革历经波折后最终取得成

功，公司迈入发展新纪元：1）均瑶集团持股比例升至 22.08%，晋升第

一大股东（且未来 6 个月仍将继续增持 2.66%-4.41%），按照此前约定，

后续均瑶将进一步取得公司董事会半数以上席位，继而获得控制权；2）

控股权落地后，均瑶集团未来有望积极推动公司经营管理效率提升；3）

广州基金此前拟要约收购公司，目前该事项仍具有不确定性，但无论收

购事项结果如何，已难以对公司股权稳定造成影响。 

 

 稀缺性金融牌照构筑价值基础，业绩高弹性增长驱动估值向上：1）我

们此前持续、长期看好公司的核心逻辑是“金控平台前景光明+金融牌

照价值显著”，此前广州基金拟溢价要约收购亦侧面印证。公司旗下的

信托、租赁、证券、资产管理等金融牌照兼具成长性+稀缺性，在金融

业全面从严监管的环境下，牌照价值尤为凸显，构成公司坚实的估值基

础。2）公司机制改革的成效已逐步显现，一方面广揽金融人才，另一

方面业绩稳定向好。前三季度公司业绩增速达到 26.1%，较上半年已显

著提升，后续随着资本增厚+人才资源持续引入，有望加速提升各线金

融业务的综合竞争实力，迈向时代领先的民营金控。 

 

 爱建信托领航，资本实力显著提升后，业绩有望加速高增长：公司核心

子公司爱建信托为集团主要利润来源及增长点，2015 年以来管理资产

规模持续爆发，2017 年中已增至 2626 亿元。资产规模高增长驱动公司

前三季度手续费及佣金收入同比大幅增长 51.12%至 8.62 亿元，预计未

来业绩增速亦将提升。本次定增实施后，爱建信托净资本将进一步扩充，

打破资本瓶颈利于提升其业务规模和市场地位，增强核心竞争力。行业

层面，随着资产管理领域监管全面从严，未来通道业务预计持续收紧，

公司亦顺应监管导向，近年来推动主动管理业务规模实现较高增长，本

次增资亦致力于提升主动管理能力，未来信托业务增长空间广阔。 

 

 投资建议：本次定增实施后，公司大股东均瑶集团的平均持股成本约为

12.7 元/股，前期市值已充分调整，考虑金融牌照价值+业绩高增长预期，

当前股价安全边际充足。预计公司 2017、2018 年 EPS 分别为 0.54 元、

0.76 元（根据最新总股本调整），目前估值仅 15.8 倍 2018PE，我们近

三年来持续将公司列入年度金股，坚定看好未来长期发展前景，维持公

司“买入”评级。 

 

 风险提示：1）公司民营机制改革成效低于预期；2）公司信托及租赁等

金融主业发展低于预期。 
 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

市场数据 

收盘价（元）             11.96 

一年最低/最高价     10.51/16.84 

市净率（倍）              2.84 

流通 A 股市值（百       17,151 

万元） 

基础数据 

每股净资产（元）          4.76 

资产负债率（%）         57.12 

总股本（百万股）         1,622 

流通 A 股（百万股）      1,434 

相关研究 

1、 爱建集团：2017 年三季报点

评-业绩逐步起航，静待定增

落地，20171030 

2、 爱建集团：最佳金控标的，值

得坚定持有，20170802 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
 

 

 

图表 1：2003-2017Q1~3 爱建集团业绩概况  图表 2：2010-2017H1 年爱建信托业绩概况 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

 

图表 3：2010-2017.06 爱建信托管理资产规模  图表 4：2010-2016 年爱建信托主动管理占比 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

 

 

图表 5：爱建集团盈利预测（调整） 

单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 1,324.17  1,604.80  2,121.73  2,771.64  3,192.37  

营业收入增速 19.37% 21.19% 32.21% 30.63% 15.18% 

归属于母公司净利润 554.68  620.50  878.16  1,225.41  1,470.55  

归属于母公司净利润增速 8.24% 11.87% 41.52% 39.54% 20.01% 

EPS（根据最新总股本） 0.34  0.38  0.54  0.76  0.91  

PE（对应最新股价） 34.97  31.26  22.09  15.83  13.19  
 

资料来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。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，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

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

测不一致的报告。 

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。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持：预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性：预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持：预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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