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2016年10月27日 
定增稳步推进，投资有条不紊 

  

基础数据 

上证综指 3112 

总股本（万股） 88601 

已上市流通股（万股） 74784 

总市值（亿元） 97 

流通市值（亿元） 82 

每股净资产（MRQ） 3.1 

ROE（TTM） 2.9 

资产负债率 45.3% 

主要股东 江苏华西集团有限公

司 主要股东持股比例 44.2% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -4 20 20 

相对表现 -8 14 26  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《华西股份（000936）—金控平
台战略起始之年，可供出售资产浮赢
巨大》2016-08-22 

2、《华西股份（000936）—资本运
作频繁，加快资产周转》2016-08-02 

3、《华西股份（000936）—创投遇
上银行，如虎添翼》2016-07-13 
  

华西股份公布 2016 年三季报，前三季度实现营业收入 15 亿，同比下降 2.3%实

现净利润 5.36 亿，同比增长 709%，业绩贴近三季报预告 5.11-5.44 亿的区间上

沿。2016 年是华西股份确立金融控股平台战略目标之后的起始之年，公司朝着“投

资+融资+资产管理”金控平台的战略目标稳步前进，维持“强烈推荐-A”评级。 

 定增方案已获证监会受理，目前处于反馈阶段。公司拟定增募集 12.6 亿，收

购稠州银行 3.26 亿股（占比 9.62%，成为第一大股东），完善金控布局。稠

州银行作为布局长三角的城商行，受益于长三角地区的资产质量改善。收购

稠州银行作为公司搭建金控平台的重要战略资产，资产管理、财富管理等业

务方面具有高度的协同性，公司将借助银行的募资能力以及牌照价值，从单

纯的资产管理端构建向资金资产协同发展阶段的跨越。 

 领投金斧子 C 轮融资，对外投资集中在 TMT、金融服务业、现代服务业领域。

公司 9 月领投金斧子 C 轮融资，金斧子是专注私募领域的互联网财富管理平

台，目前已实现 200 多亿元的私募资产管理规模，未来有望成为国内最大的

私募机构服务平台之一。公司对外投资集中在 TMT、金融服务业、现代服务

业领域：上半年共出资 4.4 亿投资芯片行业、TMT 产业和电竞行业，同时出

资 3.26 亿设立集成电路产业并购基金对外投资；3 季度出资 1 亿认缴苏州德

信义利投资 8%的份额，收购黑龙江龙煤矿业旗下 6 家医院 85%的股权。 

 资产仍有较大盘活空间。公司 8 月份前后两次分别转让东海证券 4000 万股和

6000 万股，税后投资收益共 4.55 亿，是 2015 年公司净利润的 5.3 倍。此外，

公司还持有江苏银行 2.39%股权，目前市值 28 亿（初始投资成本仅 3 亿）；

持有华泰证券 0.43%股权，目前市值 6 亿（初始投资成本 1800 万），未来若

减持退出可获得巨大的投资收益。 

 风险提示：业务转型不及预期。 
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财务数据与估值   
会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入(百万元) 2066 2013 2771 
 

2458 2753 

同比增长 -7% -3% 38% -8% 12% 

营业利润(百万元) 73 111 823 306 353 

同比增长 22% 52% 641% -63% 15% 

净利润(百万元) 56  86  586  254  293  

同比增长 26% 52% 581% -57% 15% 

每股收益(元) 0.08 0.10 0.55 0.24 0.28 

PE 136.5 109.2 19.9 45.5 39.0 

PB 3.8 3.6 2.5 2.4 2.2  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：华西股份历史 PE Band  图 2：华西股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 

 

 

参考报告： 

1、《华西股份（000936）—金控平台战略起始之年，可供出售资产浮赢巨大》2016/08/22 

2、《华西股份（000936）—资本运作频繁，加快资产周转》2016/08/02 

3、《华西股份（000936）—创投遇上银行，如虎添翼》2016/07/13 
  

55x

85x

110x

140x

165x

0

5

10

15

20

25

Oct/13 Apr/14 Oct/14 Apr/15 Oct/15 Apr/16

(元)

2.5x

3.5x

4.4x

5.3x

6.2x

0

5

10

15

20

25

Oct/13 Apr/14 Oct/14 Apr/15 Oct/15 Apr/16

(元)



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 3 

 

附：财务预测表  

资产负债表   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1,509 1,781 3,275 3,646 4,059 

现金 403 435 1824 2038 2260 

交易性投资 7 19 19 19 19 

应收票据 324 253 279 309 347 

应收款项 175 163 159 177 198 

其它应收款 1 2 2 2 2 

存货 477 413 446 495 555 

其他 123 496 546 606 678 

非流动资产 1,969 2,117 2,055 2,003 1,959 

长期股权投资 24 60 60 60 60 

固定资产 420 357 301 256 218 

无形资产 22 21 14 7 1 

其他 1,504 1,680 1,680 1,680 1,680 

资产总计 3,478 3,898 5,330 5,649 6,018 

流动负债 943 824 344 380 424 

短期借款 480 510 0 0 0 

应付账款 194 162 178 198 222 

预收账款 40 30 33 36 41 

其他 229 122 133 146 161 

长期负债 173 139 139 139 139 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 173 139 139 139 139 

负债合计 1,115 964 483 519 563 

股本 748 886 1051 1051 1051 

资本公积金 596 939 2073 2073 2073 

留存收益 861 932 1519 1774 2067 

少数股东权益 158 178 202 230 263 

归属于母公司所有者权益 2,205 2,756 4,644 4,898 5,191 

负债及权益合计 3,478 3,898 5,330 5,649 6,018  

现金流量表   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 (183) 99  71  23  (1) 

净利润 56  86  221  254  293  

折旧摊销 74  72  73  63  54  

财务费用 27  19  20  20  20  

投资收益 (29) (50) (190) (219) (252) 

营运资金变动 (322) (39) (75) (125) (151) 

其它 10  11  22  29  34  

投资活动现金流 25  (657) (8) (8) (8) 

资本支出 (6) (13) (8) (8) (8) 

其他投资 32  (644) 0  0  0  

筹资活动现金流 49  582  872  199  232  

借款变动 (169) 143  (510) 0  0  

普通股增加 0  138  165  0  0  

资本公积增加 355  343  1,135  0  0  

股利分配 (135) (75) (89) 0  0  

其他 (2) 34  170  199  232  

现金净增加额 (109) 24  934  213  222   

 利润表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2,066 2,013 2,771 2,458 2,753 

营业成本 1,934 1,837 2,022 2,244 2,513 

营业税金及附加 3 4 4 5 5 

营业费用 24 27 29 33 36 

管理费用 23 49 54 60 67 

财务费用 33 16 20 20 20 

资产减值损失 6 18 10 10 10 

公允价值变动收益 1 0 0 0 0 

投资收益 29 50 747 219 251 

营业利润 73 111 823 306 353 

营业外收入 1 2 2 2 2 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 75 113 825 308 355 

所得税 8 18 174 25 29 

净利润 67 95 651 283 325 

少数股东损益 10 10 65 28 32 

归属于母公司净利润 56 86 586 254 293 

EPS（元） 0.08 0.1 0.55 0.24 0.28  

主要财务比率   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

年成长率      

营业收入 -7% -3% 38% -11% 12% 

营业利润 22% 52% 641% -63% 15% 

净利润 26% 52% 581% -57% 15% 

获利能力      

毛利率 6.4% 8.7% 8.7% 8.7% 8.7% 

净利率 2.7% 4.3% 10.0% 10.3% 10.6% 

ROE 2.6% 3.1% 5.3% 5.7% 6.2% 

ROIC 3.1% 2.7% 4.7% 5.0% 5.3% 

偿债能力      

资产负债率 32.1% 24.7% 9.9% 10.0% 10.1% 

净负债比率 13.8% 13.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.6  2.2  8.2  8.4  8.5  

速动比率 1.1  1.7  6.9  7.1  7.2  

营运能力      

资产周转率 0.6  0.5  0.5  0.5  0.5  

存货周转率 5.4  4.1  4.7  4.8  4.8  

应收帐款周转率 16.7  11.9  13.8  14.6  14.7  

应付帐款周转率 13.8  10.3  11.9  11.9  12.0  

每股资料（元）      

每股收益 0.08  0.10  0.55  0.24  0.28  

每股经营现金 -0.24  0.11  0.07  0.02  0.00  

每股净资产 2.95  3.11  4.42  4.66  4.94  

每股股利 0.10  0.10  0.00  0.00  0.00  

估值比率      

PE 136.5 109.2 19.9 45.5 39.0 

PB 3.8 3.6 2.5 2.4 2.2 

EV/EBITDA 24.0  21.6  12.0  11.1  10.1   
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
许荣聪，武汉大学经济学硕士，厦门大学经济学、数学与应用数学双学士，曾任职于长江证券和湘财证券，逻辑

推理能力强，对银行行业具有深刻的理解。 

邹恒超，上海财经大学金融学硕士，厦门大学金融学学士，曾任职于国金证券和民生证券，2011 年度新财富银

行业最佳分析师第五名团队成员。 

马鲲鹏，金融行业首席分析师，对大金融行业全局性策略研究和银行业研究有深刻认识和丰富经验，英国杜伦大

学金融与投资学硕士，西南财经大学保险学学士。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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