
爱建集团（600643）：2018 年三季报点评 

        证券研究报告·公司研究·多元金融 

 

1 / 4 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

[Table_Main] 
三季报超预期，激励机制转型初见成效 

买入（维持） 

事件：公司发布 2018 年三季报，实现营业总收入 18.16 亿元，同比增长

22.35%；归属于上市公司股东净利润 8.17 亿元，同比增长 40.09%；实现

每股收益 0.51 元/股，公司业绩持续超预期。 

投资要点 

 前三季度净利润同比+40.09%至 8.17 亿元，业绩持续超预期: 1）信托
主业持续发力，2018 年前三季报手续费及佣金净收入同比+21.93%至
10.51 亿元，我们判断爱建信托主动管理能力提升，资产结构优化，带
动信托报酬率稳步提升，信托业绩有望保持高增速。2）公司利息收入
同比大增 153.73%至 3.34 亿元，系爱建信托合并融资类信托计划利息收
入增加所致。3）此外，公司拓展高净值客户发展财富管理有望成为新
业绩增长点。2018 年 8 月资管新规细则落地，行业流动性边际改善，
我们认为公司主业信托地位攀升，核心竞争力（主动管理及直销能力）
稳步向好，发展潜力值得期待。 

 综合金融平台价值凸显，静待业务协同潜力释放：1）爱建租赁作为公
司的第二大利润贡献业务，通过增资扩股不断推动公司发展，截至 2018

年 6 月末，爱建租赁总资产达 36.91 亿元，净利润同比+17.98%至 0.54

亿元。公司收购华瑞租赁，积极创新转型，未来有望贡献增量业绩。2）
爱建证券作为老牌的全牌照证券公司，目前营收、净利润、总资产和净
资产排名均在全行业 80 名左右（对公司的业绩贡献小于 5%），若公司
激励机制有效贯穿，资本进一步补充，爱建证券将贡献可观弹性。3）
公司爱建集团作为一个整体上市的综合型金融控股集团，已形成以信
托、证券、资产管理、资本管理、财富管理、融资租赁六大金融支柱为
主的综合金融业务布局，由单一信托业务转型为综合金控平台。目前，
子公司之间业务资源整合效率、客户和信息资源共享度持续提高，各金
融牌照之间交叉合作和支撑互补将最终实现 1+1>2 的协同效应。 

 大股东持续增持+实力雄厚，激励机制深化初见成效：1）公司自 2015

年启动资产重组历经三年终落地，均瑶集团如期晋升为第一大股东（截
至 2018 年三季报持股比例为 27.41%），公司迈入发展新纪元。今年以
来均瑶持续增持，不断夯实控股地位，公司的股权关系、长期发展战略
逐步清晰，同时，显示了大股东对公司价值的高度认可。2）均瑶集团
业务布局范围广（航空运输、金融服务、现代消费、教育服务和科技创
新等多个领域），旗下拥有爱建集团、大东方、吉祥航空三家上市平台，
管理能力和综合实力强劲，未来有望与公司信托主业形成良好协同。3）
均瑶的民营机制有望贯穿公司管理运营体系，市场化激励或将吸引大量
优秀外部团队，为主动管理业务转型及直销体系建立提供人才基础，信
托主业业绩持续高增长，激励机制已初见成效。  

 盈利预测与投资评级：信托业绩持续向好，公司在主动管理能力及直销
能力两个核心竞争力方面稳步提升，看好公司发展潜力全年有望保持高
增。此外，控股股东均瑶集团资源丰富，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持续提升。预计公司 2018、
2019 年归母净利润分别为 11.7、16.2 亿元，对应估值约 12.2、8.8 倍，
维持“买入”评级。 

 风险提示：1）监管趋严；2）主动管理不及预期；3）租赁资产质量下
滑。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 8.78 

一年最低/最高价 7.70/14.03 

市净率(倍) 1.52 

流通 A 股市值(百

万元) 
12591.03 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.77 

资产负债率(%) 63.37 

总股本(百万股) 1621.92 

流通A股(百万股) 1434.06  
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化》2018-07-02 

3、《爱建集团：2018 一季报点评
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革值得期待》2018-04-30  
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图 1：2010~2018Q3 爱建集团收入及净利润  图 2：2012~2018H1 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 3：2011~2018H1 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 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 4179.9 4583.6 5198.4 5920.5 营业收入 2334.1 2748.6 3519.9 4247.7

  现金 1507.5 1653.1 1874.7 2135.2 减:营业成本 1382.1 1450.1 1707.8 2002.9

 交易性金融资产 437.9 480.1 544.5 620.2    营业税金及附加 29.8 176.0 225.5 272.6

  应收账款 121.6 133.3 151.2 172.2    销售费用 12.3 36.8 40.1 43.8

 应收利息 45.6 50.0 56.7 64.6 　    管理费用 577.2 820.3 994.6 1198.0

 其他应收款 41.7 45.7 51.9 59.1    财务费用 115.3 67.5 73.6 80.2

  其他流动资产 2025.6 2221.4 2519.3 2869.3    资产减值损失 57.4 17.4 17.4 18.4

非流动资产 12570.7 13784.2 15632.9 17804.7 加：投资净收益 214.1 264.6 294.8 337.6

 发放委托贷款及垫款 2418.3 2651.7 3007.3 3425.1    其他收益 -14.7 10.4 17.0 17.0

 可供出售金融资产 4575.5 5017.2 5690.1 6480.6 营业利润 1165.1 1580.1 2124.0 2600.4

  长期股权投资 1987.5 2179.4 2471.7 2815.1 加:营业外净收支 0.1 4.2 68.2 69.2

  固定资产 473.1 518.7 588.3 670.0 利润总额 1165.2 1584.3 2192.1 2669.6

  无形资产 31.0 33.9 38.5 43.8 减:所得税费用 335.6 419.4 573.9 672.5

  其他非流动资产 3085.4 3383.2 3837.0 4370.0    少数股东损益 -0.2 -0.3 -0.3 0.7

资产总计 16750.6 18367.6 20831.0 23724.9 归属母公司净利润 829.8 1165.2 1618.6 1996.4

流动负债 6252.2 6617.0 7226.0 7763.4 EBIT 1292.4 1584.6 2192.4 2668.9

短期借款 2852.8 2995.4 3145.2 3302.4                                                 

应付账款 194.7 46.4 194.7 46.4 重要财务与估值指标                           

预收款项 302.3 469.1 332.5 516.0 每股收益(元) 0.5 0.7 1.0 1.2

应付职工薪酬 308.6 446.8 504.8 706.4 每股净资产(元) 4.4 4.8 5.8 7.0

其他流动负债 2593.8 2659.4 3048.8 3192.2 发行在外股份(百万股)1621.9 1621.9 1621.9 1621.9

非流动负债 3394.6 3600.7 3836.8 4196.2 ROE(%) 11.7 15.8 19.0 19.3

长期借款 2336.7 2523.6 2725.5 2943.5 毛利率(%) 49.9 57.5 60.3 61.2

递延所得税负债 79.1 83.0 87.2 91.5 销售净利率(%) 49.9 57.6 62.3 62.8

其他非流动负债 978.9 994.0 1024.1 1161.1 资产负债率(%) 57.6 55.6 53.1 50.4

负债合计 9646.9 10217.7 11062.8 11959.6 收入增长率(%) 45.4 17.8 28.1 20.7

少数股东权益 38.3 38.3 38.3 38.3 净利润增长率(%) 33.7 40.4 38.9 23.3

归属母公司股东权益 7065.4 7730.4 9348.7 11346.8 P/E 17.2 12.2 8.8 7.1

负债和股东权益 16750.6 18367.6 20831.0 23724.9 P/B 2.0 1.8 1.5 1.3
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询业务资格。 
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