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[Table_Main] 
业绩超预期，机制变革带动高成长 

买入（维持） 

事件：公司发布 2018 年报，实现营业总收入 26.54 亿元，同比增长 13.70%；

归属于上市公司股东净利润 11.58 亿元，同比增长 39.57%；实现每股收益

0.721 元/股，公司业绩超预期。 

投资要点 

 2018 年业绩超预期，同比+39.6%至 11.6 亿元: 1）主业爱建信托逆势增

长（净利润占比达 95.6%），实现 2018 年营业总收入同比+2.6%至 17.1

亿元，净利润同比+23.6%至 11.1 亿元（行业利润同比-11.2%），表现明

显优于行业。2）爱建信托主动降通道规模，提升主动管理规模同比

+19.6%至 660.0 亿元（致集团 2018 年手续费及佣金净收入同比+10.3%

至 16.3 亿元），带动信托报酬率稳步提升，业绩有望保持高增速。3）

公司积极创新转型，成立了消费金融、ABS 产品推进工作小组，还获得

银监会批准经营 QDII 资格，我们认为公司主动管理能力稳步向好，信

托保持高成长性（3 年净利润复合增长率 22.9%），发展潜力值得期待。 

 综合金融平台价值凸显，业务协同深化：1）爱建租赁作为公司的第二

大利润贡献点，净利润同比-8.16%至 0.85 亿元，生息资产同比+31.88%

至 42.19 亿元。同时公司已于 9 月底受让华瑞租赁 100%股权进一步扩

大租赁版图，Q4 贡献净利润 0.38 亿元。2）公司提供以客户为中心、定

制化的资管产品和多元化的财富管理，其中爱建资产管理实现净利润同

比+195.49%至 1.31 亿元，爱建财富管理净利润由-704.7 万元提升到-8.6

万元，已接近盈亏平衡。3）公司已开展信托、证券、融资租赁、资产

管理与财富管理、私募股权投资等金融业务的综合布局。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，协同效应凸

显。 

 大股东持续增持提振信心，激励机制深化已见成效：1）2018 年公司成

功定增（17 亿元），全面完成重组工作，大股东均瑶集团持续增持（截

至 2019 年 2 月 1 日持股比例为 28.34%），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）公司顺利回归民营体制后，经营理念与发展策略更加灵

活，创新动力与能力进一步提升，市场化激励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，激励机制已见成效。3）均瑶集团业务布局范围广，管理能力

和综合实力强劲，未来有望与各子公司形成良好协同。 

 盈利预测与投资评级：信托业绩持续向好，主动管理能力提升迅速，看

好公司发展潜力全年有望保持高增。控股股东均瑶集团资源丰富，民营

化治理和激励机制贯穿全业务线，公司盈利水平和运营效率或将持续提

升。预计公司 2019、2020 年归母净利润分别为 16.2、21.1 亿元，对应

估值约 11.7、9.0 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：1）信托主动管理不及预期；2）租赁资产质量下滑。  
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 11.70 

一年最低/最高价 7.70/13.96 

市净率(倍) 1.97 

流通 A 股市值(百

万元) 
16778.49 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.94 

资产负债率(%) 62.96 

总股本(百万股) 1621.92 

流通A股(百万股) 1434.06  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《爱建集团（600643）：三季

报超预期，激励机制转型初见成

效》2018-10-31 

2、《爱建集团（600643）：主业

信托发力，业绩超预期》
2018-08-30 

3、《爱建集团（600643）：控股

地位落地 民营机制有望逐步深

化》2018-07-02  
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图 1：2010~2018 年爱建集团收入及净利润  图 2：2012~2018 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 3：2011~2018 年爱建信托净利润及增速  图 4：2010~2018 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 
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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）2018A 2019E 2020E 2021E 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E

流动资产 6487.8 6497.5 7880.1 9625.1 营业收入 2654.0 3224.7 4098.8 5071.6

  现金 1539.0 1568.0 1897.7 2311.5 减:营业成本 1623.4 1819.4 2188.4 2640.4

 交易性金融资产 26.3 26.5 32.1 39.2    营业税金及附加 34.1 43.3 53.2 65.4

  应收账款 938.1 935.5 1135.5 1388.7    销售费用 7.2 8.3 10.4 13.0

 应收利息 67.8 61.8 73.6 87.8 　    管理费用 691.1 829.8 1003.8 1213.1

 其他应收款 662.0 660.1 801.3 979.9    财务费用 123.8 118.5 148.2 185.2

  其他流动资产 3254.7 3245.6 3939.8 4818.0    资产减值损失 55.8 55.1 56.1 57.1

非流动资产 19615.6 20995.9 25243.3 30476.6 加：投资净收益 524.6 647.6 769.8 921.3

 发放委托贷款及垫款 1514.0 1906.8 2295.1 2775.1    其他收益 25.3 30.0 30.0 30.0

 可供出售金融资产 7722.6 8575.0 10213.8 12174.6 营业利润 1583.7 2140.5 2748.2 3410.8

  长期股权投资 1743.8 1745.3 2117.5 2587.7 加:营业外净收支 -0.3 5.2 6.2 7.2

  固定资产 5067.1 5054.2 6135.0 7502.2 利润总额 1583.4 2145.7 2754.3 3418.0

  无形资产 37.7 40.5 48.7 58.7 减:所得税费用 425.2 520.8 640.7 776.2

  其他非流动资产 3530.3 3674.0 4433.2 5378.2    少数股东损益 0.2 0.3 0.7 1.7

资产总计 26103.4 27493.4 33123.4 40101.7 归属母公司净利润 1158.1 1624.6 2113.0 2640.1

流动负债 8572.9 8011.5 9861.8 12189.7

短期借款 3781.2 4537.5 5445.0 6534.0                                                 

应付账款 76.1 83.8 92.1 101.3 重要财务与估值指标                           

预收款项 109.2 120.1 132.2 145.4 每股收益(元) 0.7 1.0 1.3 1.6

应付职工薪酬 334.8 368.2 405.1 445.6 每股净资产(元) 5.9 6.7 8.2 10.1

其他流动负债 4271.5 2901.9 3787.4 4963.4 发行在外股份(百万股)1621.9 1621.9 1621.9 1621.9

非流动负债 7861.8 8500.0 9852.0 11446.1 ROE(%) 12.0 15.8 17.5 17.8

长期借款 6128.9 7354.7 8825.7 10590.8 毛利率(%) 59.7 66.4 67.0 67.3

递延所得税负债 90.8 95.3 100.1 105.1 销售净利率(%) 59.7 66.5 67.2 67.4

其他非流动负债 1642.1 1050.0 926.3 750.2 资产负债率(%) 63.0 60.1 59.5 58.9

负债合计 16434.7 16511.5 19713.8 23635.7 收入增长率(%) 13.7 21.5 27.1 23.7

少数股东权益 34.8 87.2 106.4 130.7 净利润增长率(%) 39.6 40.3 30.1 24.9

归属母公司股东权益 9633.9 10894.8 13303.2 16335.3 P/E 16.4 11.7 9.0 7.2

负债和股东权益 26103.4 27493.4 33123.4 40101.7 P/B 2.0 1.7 1.4 1.2
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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。 
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