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[Table_Main] 
控股地位落地 民营机制有望逐步深化 

买入（维持） 

事件：1）均瑶集团目前持有 26.5%公司股份，位列第一大，同时提名 5

位董事会席位（共 9 席），占董事会席位半数以上。公司控股股东变更为

均瑶集团，法人代表变更为王均金；2）4月份以来，均瑶集团已经累计增

持公司 4.41%股份，顶格完成此前的增持计划；3）均瑶集团将在 7 月 3

日起六个月内继续增持 1%-3%的公司股份。 

 

投资要点 

 公司控股股东及法人代表实现变更，民营机制有望进一步深化：均瑶集
团通过定增及后续二级市场增持，持有 26.5%的股份，成为上市公司第
一大股东。同时，均瑶集团拥有新一届董事会半数以上的董事会席位。
公司控股股东和法人代表实现顺利变更。均瑶集团控股地位的确立，一
方面表明公司的股权关系已经基本理顺，公司的长期发展路径及战略将
逐步清晰；另一方面，均瑶的民营机制有望自上而下贯穿公司管理运营
体系，公司激励和经营效率有望获得大幅提升。 

 

 大股东持续增持，彰显大股东对公司长期发展的坚定信心：均瑶集团计
划于 1 月 2 日后 6 个月内增持 2.66%-4.41%的股份。公司至 6 月 29 日
累计增持 4.41%股份，顶格完成此前的增持计划。同时，均瑶集团提出
将在 7 月 3 日的未来 6 个月内继续增持 1%-3%的股份。大股东今年以
来持续增持，一方面进一步夯实了均瑶自身的控股地位，同时也显示了
大股东对公司价值的认可，以及对公司长期发展的坚定信心。 

 

 资管新规下，信托行业面临转型压力，但长期仍有较大发展空间：资管
新规及细则逐步落地，信托行业面临转型压力，主要体现在：1、在去
通道的原则下，通道业务规模将逐步收缩，未来主动管理能力将是信托
公司资产端决胜的关键；2、在打破刚兑及限制银行表外规模的趋势下，
信托业务资金来源也受到较大的限制，信托公司需要拓宽自身的资金来
源渠道，尤其是要大力发展自身的财富管理及直销团队，扩大自身的高
净值客户规模。公司信托业务面临同样的转型压力，但公司在主动管理
能力及自身直销团队两个核心竞争力方面均在稳步提升。 

 

 盈利预测与投资评级：1）均瑶集团控股地位落地，未来民营化治理和
激励机制有望贯穿全业务条线，公司盈利水平和运营效率或将显著提
升。2）安全边际足够高，现价低于大股东均瑶和二股东广州基金持股
成本：公司旗下拥有信托、证券、租赁牌照，牌照价值显著。预计公司
2018、2019 年归母净利润分别为 10.9、14.6 亿元，目前估值约 13.9 倍
2018PE，维持“买入”评级。 

 

 风险提示：信托行业转型压力 

 

 

 

 

 

 
 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 9.40 

一年最低/最高价 8.72/16.63 

市净率(倍) 1.71 

流通 A 股市值(百

万元) 
13479.86 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.51 

资产负债率(%) 50.23 

总股本(百万股) 1621.92 

流通A股(百万股) 1434.03  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《爱建集团：2018 一季报点评

——增长符合预期 民营机制变

革值得期待》2018-04-30 

2、《爱建集团：2017 年年报点评

-信托主业高增长，民营机制变

革值得期待》2018-03-30 

3、《爱建集团：均瑶入主，业绩

起航》2018-01-30  

[Table_Author] 2018 年 07 月 01 日 

  
证券分析师  胡翔 

执业证号：S0600516110001 

021-60199793 
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图 1：2010~2018Q1 爱建集团收入及净利润  图 2：2012~2017 年爱建集团业务结构 

 

 

 

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 3：2010~2017 年爱建信托净利润及增速  图 4：2010~2017 年爱建信托管理资产规模 

 

 

 

数据来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 5：2010~2017 年爱建信托主动及被动管理规模占比  图 6：2010~2017 年爱建信托资产情况 

 

 

 

数据来源：爱建信托年报，东吴证券研究所  数据来源：爱建信托年报，东吴证券研究所 
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爱建集团财务预测表 

单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

信托管理资产规模 199,075  332,768  320,755  299,658  286,222  

信托管理资产规模增速 110.46% 67.16% -3.61% -6.58% -4.48% 

营业总收入 1,604.80  2,334.10  2,606.13  3,191.33  3,776.02  

营业收入增速 21.19% 45.45% 11.65% 22.45% 18.32% 

归属于母公司净利润 620.50  829.77  1,094.59  1,463.40  1,782.78  

增速 11.87% 33.73% 31.91% 33.69% 21.82% 

EPS 0.38  0.51  0.67  0.90  1.10  

PE（对应最新股价） 24.57 18.37 13.93 10.42 8.55 

归属于母公司净资产       6,382.72        7,065.39        7,659.76        9,122.84    10,907.31  

增速 11.08% 10.70% 8.41% 19.10% 19.56% 

BPS 3.94  4.36  4.72  5.62  6.72  

PB   2.39  2.16  1.99  1.67  1.40  
 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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