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[Table_Main] 
业绩符合预期，期待公司运营效率提升 

买入（维持） 

事件：公司发布 2019 年年报，实现营业总收入 38.0 亿元，同比增长 43.3%；

归属于上市公司股东净利润 13.2 亿元，同比增长 13.9%；实现每股收益

0.813 元/股。 

投资要点 

 公司 2019 年实现归母净利润同比+13.9%，业绩符合预期。1）爱建信

托主业保持稳健增长，努力克服金融去杠杆不断深化、房地产融资政策

加剧收紧等复杂形势，全年实现净利润 12.5 亿元，同比增长 13.0%。2）

公司大力扩张信托财富中心团队，资金端融资能力不断增强，使得职工

薪酬增加致管理费用同比+37.7%至 9.5亿元。此外爱建信托持续去通道、

不断加强主动管理能力，提升信托报酬率，有望一定程度上缓解信托政

策趋严的压力。2）投资收益同比增长 70.7%至 9.0 亿元（其中信托产品

收益同比增长 24.6%至 5.7 亿元）。公司 2019 年业务扩张致收入端和费

用端均实现增长，整体保持稳健发展，业绩符合预期。 

 信托严监管下预计承压，租赁贡献稳定业绩，多元布局打造综合金融服

务体系：1）资管新规下通道与多层嵌套业务规模不断被压缩，信托业

务结构不断优化，预计公司主动管理能力增强，2019 年平均年化综合

信托报酬率将较去年提高，行业整体监管趋严背景下，预计仍将承压。

2）公司于 2018 年 9 月底受让大股东均瑶集团旗下华瑞租赁 100%股权，

补齐航空、备用发动机等租赁领域，实现全年净利润 1.1 亿元，叠加爱

建融资租赁（2019 年净利润 0.8 亿元），租赁板块为公司贡献稳定业绩。

3）公司布局多元金融，目前公司旗下已有爱建证券、爱建信托、爱建

租赁、爱建财富、爱建资产等多家金融子公司，叠加股东均瑶集团的实

业优势，产融结合有望打造综合金融服务体系，实现公司进一步发展。 

 大股东持续增持爱建，资产运营效率有望提升：1）2019 年起均瑶集团

不断增持，截至 2020 年 3 月 20 日，持有公司股份占公司总股本的比例

为 29.00%。且拟于未来 6 个月内通过集中竞价系统、大宗交易系统、

协议转让等方式增持公司总股本的 0.1%~0.5%的公司股票，彰显股东对

公司的信心。2）均瑶集团以实业投资为主，现已形成航空运输、金融

服务、现代消费、教育服务和科技创新等五大板块，爱建集团作为其金

融板块的核心力量，有望与其他板块实现业务互联，促进产融结合共同

发展。3）公司采取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，未来有望提高资产运营效率，助

力信托业绩稳健增长。 

 盈利预测与投资评级：信托监管趋严承压，公司盈利水平和运营效率或

将持续提升，看好公司综合金融平台发展潜力。预计公司 2020、2021

年归母净利润分别为 14.0、14.6 亿元，维持“买入”评级。 

 风险提示：1）信托监管趋严；2）租赁资产质量下滑。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 7.95 

一年最低/最高价 7.72/13.04 

市净率(倍) 1.20 

流通 A 股市值(百

万元) 
11400.77 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.65 

资产负债率(%) 59.68 

总股本(百万股) 1621.92 

流通A股(百万股) 1434.06  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  

图 1：2010~2019 爱建集团收入及净利润  图 2：2012~2019 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 

 

爱建集团财务预测表 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E

流动资产 12981.9 9022.6 10730.8 13445.9 营业收入 3802.5 4070.7 4245.6 4580.8

  现金 1666.8 1726.6 2048.8 2531.9 减:营业成本 2676.3 2845.9 3061.4 3382.1

 交易性金融资产 3637.6 3730.6 4435.2 5544.5    营业税金及附加 36.5 33.2 34.6 38.1

  应收账款 739.7 747.0 890.7 1133.4    销售费用 42.1 28.4 31.2 34.3

 应收利息 0.0 71.7 83.2 87.8 　     管理费用 951.9 913.2 928.8 1024.7

 其他应收款 118.6 119.8 142.8 181.7    财务费用 259.1 266.0 292.6 321.9

  其他流动资产 6819.3 2627.0 3130.2 3966.6    资产减值损失 0.0 56.1 57.1 58.1

非流动资产 13765.0 19893.2 23310.6 26563.8 加：投资净收益 895.6 694.8 768.5 866.5

 发放委托贷款及垫款 477.0 2590.7 3055.0 3629.5    其他收益 40.7 30.0 30.0 31.0

 可供出售金融资产 0.0 1485.8 1430.6 -759.7 营业利润 1988.1 1940.6 1994.2 2121.3

  长期股权投资 1760.9 1786.6 2128.4 2694.0 加:营业外净收支 -137.9 6.2 7.2 8.2

  固定资产 5442.6 5497.8 6555.2 8338.9 利润总额 1850.2 1946.8 2001.3 2129.5

  无形资产 39.9 44.1 51.7 59.1 减:所得税费用 529.5 545.8 542.7 592.8

  其他非流动资产 6044.5 8488.3 10089.9 12602.0    少数股东损益 1.8 0.7 1.7 2.7

资产总计 26746.9 28915.9 34041.3 40009.7 归属母公司净利润 1318.9 1400.3 1456.9 1534.0

流动负债 7195.5 8842.5 11053.7 13831.4

短期借款 3200.0 3840.0 4608.0 5529.6                                     

应付账款 58.0 63.8 70.2 77.2 重要财务与估值指标                            

预收款项 209.3 230.3 253.3 278.6 每股收益(元) 0.81 0.86 0.90 0.95

应付职工薪酬 407.1 447.8 492.5 541.8 每股净资产(元) 6.65 7.26 8.38 9.54

其他流动负债 3321.1 4260.6 5629.6 7404.1 发行在外股份(百万股) 1621.9 1621.9 1621.9 1622.9

非流动负债 8767.6 8200.6 9293.9 10583.0 ROE(%) 12.9 12.4 11.5 10.6

长期借款 6025.8 7231.0 8677.2 10412.6 毛利率(%) 52.3 47.7 47.0 46.3

递延所得税负债 102.1 107.2 112.6 118.2 销售净利率(%) 48.7 47.8 47.1 46.5

其他非流动负债 2639.7 862.4 504.2 52.2 资产负债率(%) 59.7 58.9 59.8 61.0

负债合计 15963.1 17043.1 20347.6 24414.4 收入增长率(%) 43.3 7.1 4.3 7.9

少数股东权益 5.1 94.2 108.7 123.8 净利润增长率(%) 13.9 6.2 4.0 5.3

归属母公司股东权益 10778.7 11778.6 13585.0 15471.5 P/E 9.8 9.2 8.9 8.4

负债和股东权益 26746.9 28915.9 34041.3 40009.7 P/B 1.2 1.1 0.9 0.8
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