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[Table_Main] 
人才领衔，AMC 业务如期增长 

买入（维持） 
 

事件：公司公告 2018 年三季报，前三季度实现营业总收入 5.79 亿元，同比增

长 34.97%；归属于母公司股东净利润 3.05 亿元，同比增长 67.05%，对应 EPS

为 0.35 元/股（前期已预告归属于母公司股东净利润 2.85~3.15 亿元）。 

投资要点 

 三季度 3.05 亿利润略优于预期，AMC 业务如期增长：1）前三季度公

司以 AMC 为主的收入同比+34.97%至 5.79 亿元，系 AMC 板块重整服

务类业务及管理服务类业务收入增加导致，二者合计占 AMC 板块业务

的 85%，项目逐步释放业绩，如期增长。2）AMC 板块核算方式发生变

更，如收购处置类资产包由大包核算改为“以公允价值计量且其变动计

入当期损益的金融资产”核算，我们认为变更后的核算方式可更直观地

反映公司业绩，有助于公司推进项目进展。3）公司资产减值损失较上

年同期减少 102.38%，系公司加大应收账款的回款力度，回款增加导致

坏账损失减少，转型 AMC 以来业绩如期释放，此外安埔胜利股权转让

款提前收回，静待公司业绩稳健增长。 

 董事长换帅，激励机制优异，绑定核心人才发力可期：1）公司此前公

告董事长变更为姚庆先生，姚庆作为不良资产行业的顶尖专家担任公司

AMC 业务负责人，此次任董事长一职有助于公司灵活决策，提高治理

效率。2）公司民营控股组织结构清晰，激励机制有效落实（第一大股

东高怀雪已于 2018 年上半年转让 5.06%股权给姚庆），吸引人才助力公

司长远发展。3）员工持股计划顺利推进，执行高效（公司 2017-2019

年员工持股计划共分为六期，总规模不超过总股本的 10%，截至 2018

年中报末已完成第三期计划），绑定核心团队利益，AMC 业务发力可期。 

 经济下行周期行业充分受益，民营 AMC 标杆迎来发展机遇：1）公司

目标定位打造专业技术领先、体系化服务的不良资产高端集成服务商，

提供全产业链服务，并形成自己的配套供应商，打造完善的运营体系。

2）不良资产管理的核心竞争力在于评估（需长期经验和数据积累搭建

体系）和处置能力（直接决定收益率），公司 AMC 团队经营丰富，在

评估端和处置端效率领先行业，保障公司长期稳定盈利。3）当前经济

下行周期，货币宽松环境下充分利好 AMC 业务，公司作为民营 AMC

标杆大有可为。 

 盈利预测与投资评级：吉艾科技 AMC 业务依托经验丰富的管理团队，

评估和处置能力领先，公司员工持股计划推进顺利，激励机制灵活实现

人才绑定，公司中长期发展值得期待。考虑业务发展空间及业绩成长性，

目前估值处于较低水平，预计公司 2018、2019 年 EPS 分别 0.48、0.74

元，看好发展前景，维持“买入”评级。 

 风险提示：1）AMC 业务不及预期；2）不良资产管理行业竞争加剧；3）
传统石化油服持续亏损；4）炼化业务投产不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 8.41 

一年最低/最高价 7.06/13.93 

市净率(倍) 3.69 

流通 A 股市值(百

万元) 
6281.66 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.28 

资产负债率(%) 69.65 

总股本(百万股) 871.25 

流通A股(百万股) 746.93  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《吉艾科技（300309）：业绩

高增+绑定人才，民营 AMC 方

兴未艾》2018-09-17 

2、《吉艾科技：员工持股绑定人

才，AMC 开启发展空间》
2017-09-26 

3、《吉艾科技：2017 年中报点评

-AMC 驱动业绩反转，业务进展

超预期》2017-08-20  
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图 1：公司营收及净利润情况  图 2：2012 年-2018H1 公司收入结构 

 

 

 

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：累计持有和管理的金融类特殊资产规模（亿元）  图 4：公司 AMC 业务收入结构 

 

 

 

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 
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吉艾科技盈利预测表 

 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所 

合并资产负债表 2017A 2018E 2019E 2020E 合并利润表 2017A 2018E 2019E 2020E

流动资产 1,269 1,844 2,077 2,882 营业收入 746 945 1,244 1,603

  现金 340 310 568 670 减:营业成本 278 354 397 430

  应收账款 328 774 678 1,192      营业税金及附加 3 10 13 19

  存货 110 195 147 223      营业费用 7 15 17 23

  其他流动资产 490 566 684 798      管理费用 60 147 162 222

非流动资产 4,285 4,511 4,816 5,159      财务费用 16 3 -7 -19 

  长期股权投资 39 70 96 125      资产减值损失 78 0 0 0

  固定资产 195 387 626 885 加:投资净收益 -29 39 38 42

  在建工程 400 399 439 495      其他收益 0 0 0 0

  无形资产 55 59 59 58 营业利润 276 455 699 970

  其他非流动资 3,596 3,597 3,596 3,595 加:营业外净收支 -7 33 40 48

资产总计 5,554 6,355 6,894 8,041 利润总额 269 488 739 1,018

流动负债 1,481 1,868 1,775 2,014 减:所得税费用 63 44 65 76

  短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 -6 22 26 16

  应付账款 52 197 83 219 归属母公司净利润 212 422 649 926

  其他流动负债 1,428 1,671 1,692 1,795 EBIT 272 490 736 1,008

非流动负债 2,154 2,124 2,098 2,073 EBITDA 310 533 813 1,128

  长期借款 192 162 136 111

  其他非流动负 1,962 1,962 1,962 1,962

负债合计 3,634 3,991 3,873 4,087 重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E

 少数股东权益 253 275 301 317 每股收益(元) 0.24 0.48 0.74 1.06

归属母公司股东
权益

1,667 2,089 2,720 3,637 每股净资产(元) 1.91 2.40 3.12 4.17

负债和股东权益 5,554 6,355 6,894 8,041 发行在外股份(百万股) 484 871 871 871

828.76 ROIC(%) 4.7% 10.5% 13.9% 16.3%

205.95 ROE(%) 10.7% 18.8% 22.3% 23.8%

现金流量表 2017A 2018E 2019E 2020E 毛利率(%) 62.8% 62.5% 68.1% 73.2%

经营活动现金流 -953 794 636 532 销售净利率(%) 28.4% 44.6% 52.1% 57.8%

投资活动现金流 421 -230 -345 -421 资产负债率(%) 65.4% 62.8% 56.2% 50.8%

筹资活动现金流 330 -595 -33 -10 收入增长率 (%) 212.9% 26.6% 31.7% 28.8%

现金净增加额 -203 -31 258 102 净利润增长率 (%) 148.3% 98.7% 53.8% 42.8%

折旧和摊销 39 43 77 121 P/E 34.52 17.37 11.30 7.91

资本开支 60 195 279 313 P/B 4.40 3.51 2.69 2.01

营运资本变动 -1,336 344 -71 -469 EV/EBITDA 21.03 11.25 7.06 4.99
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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
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