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基础数据 
上证综指 3188 
总股本（万股） 374839 
已上市流通股（万股） 45126 
总市值（亿元） 495 
流通市值（亿元） 60 
每股净资产（MRQ） 7.9 
ROE（TTM） 6.6 
资产负债率 47.3% 
主要股东 中国五矿股份有限公

 主要股东持股比例 47.07% 
  
股价表现 
% 1m 6m 12m 
绝对表现 6 -5 0 
相对表现 2 -15 -12  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 
1、《五矿资本（600390）—脱星摘
帽 涅槃重生（更新版）》2017-05-04 
2、《*ST 金瑞（600390）2016 年报
暨 2017 一季报点评—脱星摘帽 涅
槃重生》2017-05-03  

 

 五矿资本注入后，业绩大幅改善，协同效应逐步显现。17H 归母净利润 9.9
亿，同比增 0.94%，幅度虽小但较一季度 25%的跌幅，业绩改善十分明显。

上半年战略规划与执行出现时滞，导致业绩释放稍低于预期，而下半年租赁

子公司的增资也将完成，业绩将杨帆起航，表现有望明显好于上半年。公司

完成全金融牌照高度控股后，有望引入战略投资者，外延再扩张可期。 

 租赁-收购剩余股权获批，并表推动业绩调升。7 月 15 日，公司收购外贸金

融租赁 40%股权获批，30 亿增资将紧随其后。外贸金融租赁上半年业绩 3
亿(+6%)，占集团比重 15%。考虑到增资和协同效应，我们认为租赁业绩将

明显提升，预计 17 全年增速高达 30%。同时因股权收购进程，预期租赁并

表后 Q3 将为公司贡献 2.4 亿归母净利润，全年为 5.9 亿。从上半年合计的

1.5 亿，飞升至 Q3 单季度的 2.4 亿，再到全年的 5.9 亿，推动集团业绩跳升。 

 信托-行业基本面持续向好，增资打开固有业务成长空间。17H 五矿信托实

现归母净利润 6.2 亿（-3%），贡献母公司 49%利润。业绩微降的主因在于

45 亿资金 6 月 23 日才到位，实际情况与公司战略规划稍有脱节，持股比例

上升至 78%。展望下半年，五矿信托净资产规模突破百亿，进入行业前 10，

净资本监管提下增资意味着增长空间。增资资金到位、叠加行业景气度持续

回升，我们维持五矿信托 17 年业绩增速 20%的判断。 

 证券-表现优异，勇往直前。五矿证券 17H 归母净利润 0.84 亿（12%），归

功于自营业务收入同比大增 1.8 倍，增资效果暂未明显反应。展望未来，资

本实力增强后，信用有望率先爆发，自营再接再厉，预计 17 全年业绩增速

有望高达 200%。往 18 年看，投行进入项目收获期、经纪业务渠道拓展有

望见效，共同作用下五矿证券 18 年有望保持较快增长。 

 投资建议：维持公司强烈推荐评级。看好公司走势基于：1）业绩表现最确

定：金融资产注入，增资基本到位，预计公司全年业绩 23 亿，同比增长 48%，

中报已完成 43%的全年目标，全年达标不成问题；2）估值修复最确信：拆

分当前市值得出信托 15 倍 PE、证券 1.5 倍 PB、租赁 1.5 倍 PB、期货 2 倍

PB。采用分部估值法，给予公司 2017626 亿总市值，对应目标价 16.7 元，

空间 30%，对应 17 年 27 倍 PE。            风险提示：业绩不达预期 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
主营收入(百万元) 13.66 116.47 157.18 179.68 202.58 

同比增长 5% 753% 35% 14% 13% 
营业利润(百万元) -3.53 21.55 35.68 42.87 50.40 

同比增长 -970% 710% 66% 20% 18% 
净利润(百万元) -3.70 15.57 23.36 27.93 33.42 

同比增长 -1221% 521% 50% 20% 20% 
每股收益(元) -0.82 3.45 0.62 0.75 0.89 
PE -18.3 4.4 24.1 20.2 16.9 
PB 
 

5.79 0.48 1.79 1.64 1.50  
资料来源：公司数据、招商证券 
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公司研究 
 

公司公告，上半年预计实现归母净利润 9.9 亿，同比增长 0.94%；7 月 15 日，公司受

让东方资管持有的外贸金融租赁 40%股权获银监会批准。 
 

一、上半年业绩大幅改善 

五矿资本注入后，业绩大幅改善，协同效应逐步显现。17 年上半年归母净利润 9.9 亿，

同比增长 0.94%，增长幅度虽小，但较一季度 25%的跌幅，业绩改善非常明显。公司

资产重组后华丽变身金融股，摆脱退市风险，金融牌照齐全。同时配套融资资金已经到

位，一系列子公司增资完成后，公司综合实力显著增强。此外，公司完成全金融牌照高

度控股后，有望二次发力，引入战略投资者，同时再次外延扩张可期。 

配套融资 150 亿已然到位，但增资子公司节奏低于预期，影响业绩的释放，如：2 月份

公司便完成对五矿证券 59.2 亿的增资，上半年业绩立增 12%，表现好于行业，快速见

效；信托增资事宜二季度末才完成，租赁增资需 3 季度收购剩余股权事宜完成后方可进

行。上半年战略规划与实际执行出现时滞，导致业绩释放稍低于预期，下半年租赁子公

司的增资也将完成，业绩将杨帆起航，下半年公司表现有望明显好于上半年。 

图 1：资产重组后营收大幅增加  图 2：资产重组后扭亏为盈，同比增速持续改善 

  

 

 
资料来源：公司公告，招商证券  资料来源：公司公告，招商证券 

表 1：子公司增资时间表 
增资时间 增资对象 增资金额 
2017.2.20 五矿证券 59.2 

经易期货 15 
2017.6.23 五矿信托 45 

2017.8（预计） 外贸金融租赁 30 
资料来源：公司公告，招商证券 

具体到各子业务版块的业绩情况来看，1）五矿信托上半年业绩实现 6.2 亿，同比微降

3%，并表后贡献母公司 49%的净利润。公司 6 月 23 日完成对五矿信托的增资，增资

效应将在三季度明显反应，叠加信托行业景气度的持续上升，全年仍乐观维持 20%的

增速；2）五矿证券表现优异，上半年业绩 0.84 亿，同比大涨 12%，高于行业增速，

利润占比 8.5%。我们相信当前增速并未完全反应五矿证券的增长潜力和业绩弹性，即

使在市场一般的条件下，五矿证券增资后，在信用、资管、自营业务上仍将有快速表现。

预计 17 年净利润增速将高达 200%；3）外贸金融租赁上半年归母净利润 3 亿元，同比

增长 6%，贡献 15%的业绩，收购剩余 40%的股权获得银监会批准，并表后将推动公

司业绩实现跳升。 
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二、租赁-收购剩余股权获批，并表推动业绩跳升 

1、收购剩余 40%股权获批，30 亿增资紧随其后 

公司并表业务再下一城：7 月 15 日，公司收购外贸金融租赁 40%股权获得银监会批准，

完成后公司将持有外贸金融租赁 90%股权，东方资管 10%，实现对外贸租赁的并表。

同时公司增资租赁 30 亿事宜也将在收购股权结束后快速推进，16 年外贸金融租赁净资

产 58 亿，预计增资后将扩大至 88 亿，资本金的补充有利于租赁业务继续开疆拓土。 

并表推动公司业绩跳升。外贸金融租赁上半年归母净利润 3 亿，同比增长 6%，公司利

润贡献占比达 15%。五矿未来将绝对掌控租赁公司运行，增资后打开业务规模天花板，

公司提前布局，新签合同规模达 286 亿，维持高位。并且考虑到股权转让后与集团金融

板块协同效应的增强，我们我们认为其业绩增速有望明显提升，预计外贸租赁 17 全年

业绩增速将高达 30%。考虑股权收购事宜，预期租赁并表后 Q3 将为上市公司贡献 2.4
亿归母净利润，全年带来 5.9 亿并表净利润。从上半年合计的 1.5 亿，飞升至 Q3 单季

度的 2.4 亿，再到全年的 5.9 亿，租赁业务贡献的归属于上市公司母公司净利润，以看

得见的速度飞升，推动集团业绩跳升。 

图 3：外贸金融租赁营收同比增速回升  图 4：外贸金融租赁净利润同比增速回升 

 

 

 
资料来源：公司公告，招商证券  资料来源：公司公告，招商证券 

图 5：融资租赁新签合同额（亿） 

 
资料来源：招商证券 
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三、信托-行业基本面向好，增资打开固有业务成长空间 

1、五矿信托业绩增长空间逐步打开 

公司业绩主力军，净资产跃升至行业前十。五矿信托上半年实现归母净利润 6.2 亿，同

比微降 3%，贡献母公司 49%利润。业绩微降的主要原因在于增资资金到位较晚，实际

情况发展与公司战略规划稍有脱节，6月 23日公司才完成对五矿信托 45亿资金的注资，

持股比例上升至 78%。展望下半年，五矿信托净资产规模突破百亿大关，进入行业前

10，对于净资本监管的信托行业，增资意味着增长空间，确保公司利润快速增长。 

展望下半年，增资资金到位、行业景气度持续回升，我们维持五矿信托 17 年业绩增速

20%的判断。 

图 6：五矿信托营业收入  图 7：五矿信托归母净利润同比增速持续改善 

 

 

 
资料来源：公司公告，招商证券  资料来源：公司公告，招商证券 

信托业务统治当下，固有业务着眼未来。17 上半年信托业务实现 9 亿收入，占比进一

步提高至 90%，而利息收入、投资收益分别为 0.4 亿、0.7 亿，合计占比萎缩至 10%。

其中信托业务基本面发展态势不俗，从规模来看，16 年信托资产迅速膨胀至 4117 亿，

同比增长 47%VS 行业 24%。考虑行业快速发展及公司自身因素，我们预期 17 年上半

年末可达到 4600 亿，环比增长 12%；从结构来看，16 年底主动管理规模 696 亿，占

比 24%，还有大幅提升空间，预期 17 年中可达到 1100 亿；底层资产主要为基建、工

商企业、金融机构、房地产，占比依次为 23%、22%、18%、9%；通道规模的迅速扩

大导致信托报酬率短期下降至 0.53%，未来随着主动管理的加强和业绩的释放，报酬率

预计将稳步回升。 

展望未来，一方面，公司信托业务受益于金融服务于实体经济的政策加持和集团资源的

倾斜，业绩确定性高，甚至有望加速释放；另一方面，增资到位有效补充信托固有业务

资金短板，未来固有业务将是五矿信托业绩持续增长的新引擎。 
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图 8：五矿信托收入规模  图 9：五矿信托收入结构 

 

 

 
资料来源：公司公告，招商证券  资料来源：公司公告，招商证券 

 

图 10：预期 17H 信托资产规模将达到 4600 亿  图 11：预期 17H 主动管理将上升至 1100 亿，占比 24% 

 

 

 
资料来源：公司公告，招商证券  资料来源：公司公告，招商证券 

2、信托行业-“通道迁徙”完美验证，房地产融资饥渴症加剧 

规模端：通道迁徙+内生增长，信托资产规模高歌猛进。结合监管政策从严落实和社融

结构来看，目前融资需求由表外转向表内的迹象非常明确，但表外融资的微观结构正发

生巨大变化。一方面，信托支持实体经济发展的力度持续加强，宏观经济趋势向好驱动

信托内生快速增长，信托资产规模重回 30%+的同比增速，堪比 2014 年；另一方面，

监管对去杠杆的落实上，整体偏向于“去证监会杠杆，保银监会杠杆”，监管对于杠杆

最高的基金子公司持高压态度，其通道规模自 16Q4 以来出现明显萎缩，而券商资管通

道业务方面，其增速正逐步趋缓走平。信托受益挤出效应，规模持续增长。 

我们统计今年以来密集发布的资管行业监管政策发现，信托受到的监管压力边际增强趋

势明显弱于券商资管和基金子公司，且未来被认证为首选通道和承担平抑经济周期波动

使命的预期正逐步加强。我们预期 17H1 信托资管规模有望达 24 万亿以上，同比增速

更进一步达到 39%！ 
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图 52：新增信托贷款 VS 新增委托贷款  图 13：新增信托贷款占比 VS 新增委托贷款占比 

 

 

 
资料来源：wind,招商证券  资料来源：wind，招商证券 

收入端：房地产资金水位逼近警戒线，信托拖底实体经济重任在肩。据招商地产组资金

链指标，房企资金水位线由上年同期的 144%震荡降低至 5 月份的 139%，持续逼近 130%
警戒线（警戒线=资金来源(到位的钱)/开发投资(花出去的钱)），短期弱反弹由于资金回

款高于投资，但中长期角度看，资金来源将加速下滑，而投资因价格、补库存和拿地等

因素共同作用，下滑相对趋缓，未来房地产信托端口资金需求持续加强。而房地产作为

性价比最高的信托底层资产，融资跷跷板的倾斜，信托话语权及利率正在提升，收入拐

点板上钉钉。 

 

 

四、五矿证券表现优异，增资后打开成长空间 

增资打开成长空间，未来有望勇往直前。今年 2 月 20 日，公司完成对五矿证券 59.2
亿的增资，上半年实现归母净利润 0.84 亿，同比增长 12%，主要归功于自营业务收入

同比大增 1.8 倍，增资效果暂未明显反应。展望未来，资本实力增强后，信用业务有望

率先爆发，自营业务再接再厉，预计 17 全年净利润增速有望高达 200%。往 18 年看，

投行业务逐步进入项目收获期、经纪业务渠道拓展有望见效，共同作用下五矿证券 18
年有望保持较快增长。 

图 14：五矿证券营收规模（亿）  图 15：五矿证券业绩大幅改善（亿） 

 

 

 
资料来源：公司公告，招商证券  资料来源：公司公告，招商证券 

从收入结构来看，17 上半年由于自营的大爆发，实现 1.92 亿收入，占比高达 72%，而

经纪业务占比下行至 12%，信用业务占比仅 5%，资金到位后，压低负债端成本，扩大
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资金端规模，有望率先爆发，提高收入占比及整体业绩。 

图 16：五矿证券收入结构 

 
资料来源：wind，招商证券 

 

 

五、当前公司被严重低估，业绩增长确定性高 

1、业绩表现最确定！！ 

业绩的增长是股价向上趋势的永恒基础，也是价值投资的核心内容。在当前市场风格下，

资金追逐的是业绩高增长及确定性的标的。 

五矿资本业绩确定性增长，主要基于： 

1）优质金融资产强势入驻。信托业务受益金融支持实体经济发展的政策加持，预计五

矿信托 17 年净利润增速仅 20%，持平于行业；证券业务受益资本金规模暴增，信用业

务有望率先爆发，资管、自营年内也将产生质变发展，低基数原因，预计 17 年净利润

增速将高达 200%；租赁业务受益募集资金的迅速到位、未来融资渠道拓宽及优质客户

的逐步积累，保守预计 17 年净利润增速将高达 30%，稍高于行业增速。 

2）配套的 150 亿资金已经到位，助推 17 年业绩成功兑现。定向增发工作已经完成，

150 亿募集资金已经到位，五矿信托 45 亿、五矿证券 59.2 亿、五矿期货 15 亿增资已

经完成、外贸租赁 30 亿增资有望快速到位投产。 

表 2：金控集团资产重组配套融资到位情况 
 定增金额 进程 时间 

五矿资本 150 已完成 2017/1/24 
华菱钢铁 85.1 证监会审核通过 2017/2/22 
越秀金控 28.4 股东大会通过 2017/3/24 
江苏国信 40 股东大会通过 2017/5/5 
中油资本 690 已完成 2016/12/26 

资料来源：公司公告，招商证券 
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优质金融资产强势入驻，增资基本到位，我们预计公司全年业绩有望实现 23 亿，同比
增长 48%，其中五矿信托贡献 9.2 亿、五矿证券 3.4 亿、租赁 5.9 亿、期货 2.2 亿、绵
商行 1.2 亿，其他资产贡献 1 亿，收入占比分别为 40%、15%、26%、10%、5%、4%。
同时从公司公布的业绩预告和各子业务版块中期业绩来看，中报业绩已完成 43%的全
年目标业绩，信托业务增资后有望复制证券的快速增长；租赁业务股权注入后推动业绩
跳升，各项业务全年目标业绩有望顺利实现。 

表 3：五矿资本业绩拆分及中报预计完成进度 
 全年业绩 中报 中报完成进度 增资进度 

五矿信托 9.2 4.8 52% 完成 
五矿证券 3.4 0.84 25% 完成 

外贸金融租赁 5.9 1.5 25% 有望快速完成 
经易期货 2.2 - - 完成 
绵商行 1.2 - - - 
其他 1 - - - 
合计 23 9.9 43% - 

资料来源：公司公告，招商证券 

2、估值修复最确信！！ 

方法论：第一步，给予各金融牌照标准化估值；第二步，根据当前市值，拆解各牌照的

估值，对标标准化估值、一级市场交易对价等，判断公司目前是否被高/低估；第三步，

从业绩、政策、概念等多维度发掘公司亮点，确保公司在被低估的同时，有估值修复的

催化剂。 

五矿资本被相对低估：考虑公司资产重组完成及配套资金到位的背景下，我们中性预测

五矿资本 17 年归母净利润 23 亿。根据当前 480 亿市值，得出五矿信托仅 15 倍 PE、
五矿证券只 1.5 倍 PB、外贸金融租赁才 1.5 倍 PB、经易期货也仅 2 倍 PB、绵商行 1
倍 PB。且各子公司具备成长基因，对比一级、二级市场，也难以寻觅如此便宜的金融

资产，五矿资本各项金融资产全面被低估。 

表 4：当前市值下，五矿资本各子版块估值被严重低估 
中国平安 持股比例 17N 净利润/净资产

 
当前估值 当前市值 

平安寿险 100% 4,300 1.3 5,563 
平安财险 100% 700 1.2 836 
平安银行 58% 2,064 0.7 838 
平安信托 99.88% 44 12 524 
平安证券 96.62% 270 1.5 391 
陆金所 43.76% - - 438 
其他 100.00% 1,224 0.9 1,102 
合计    9,691 

江苏国信 持股比例 17N 净利润/净资产 当前估值 当前市值 
江苏信托 81.49% 15.28 14.0 174 
新海发电 89.81% 23.15 1.3 27 
国信扬电 90% 21.73 1.3 25 

射阳港发电 100% 15.65 1.3 20 
扬州二电 45% 29.57 1.3 17 
国信靖电 55% 16.31 1.3 12 
淮阴发电 95% 13.81 1.3 17 
协联燃气 51% 9.44 1.3 6 
江苏银行 7.7%  - 86 
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中国平安 持股比例 17N 净利润/净资产
 

当前估值 当前市值 
合计    386 

中航资本 持股比例 17N 净利润/净资产 当前估值 当前市值 
中航信托 80% 16 17.0 212 
中航租赁 97.93% 91 2.0 179 
中航证券 100% 38 2.0 77 
中航财务 44.50% 54 1.5 36 
中航期货 100% 8 1.5 12 

合计    516 
越秀金控 持股比例 17N 净利润/净资产 当前估值 当前市值 
广州证券 100.00% 123 1.6 196 
越秀租赁 70.06% 40 1.0 28 
越秀产投 90% 1 10.0 11 
广州担保 100% 0 13.0 5 
越秀小贷 30% 0 13.0 1 
广州友谊 100% 2 15.0 25 
广州 AMC 38%    

合计    266 
五矿资本 持股比例 17N 净利润/净资产 当前估值 当前市值 
五矿信托 78.00% 12 15 138 
五矿证券* 99.80% 78 1.5 117 

外贸金融租赁* 90% 95 1.5 128 
五矿经易期货* 99% 41 2 80 

绵商行* 20% 49 1 10 
合计    473 

资料来源：wind，招商证券 

表 5：当前信托、证券可比公司平均估值 
信托板块 证券板块 

可比公司 PE 可比公司 PB 
安信信托 19 太平洋 2.26 
陕国投 33 第一创业 3.37 
爱建集团 34 山西证券 2.35 
经纬纺机 18 国元证券 1.79 
平均值 21.5 平均值 2.44 

资料来源：wind，招商证券 

3、投资建议 

维持公司强烈推荐评级。看好公司未来发展基于：1）五矿资本强势注入，成为上市公

司后领导班子励精图治；2）募集 150 亿资金补充营运资本及增资子公司，做大做强金

融业务；3）证券、信托、租赁有望未来两年持续快速发展，业绩增长无忧。 

差异化目标估值依据：五矿信托介于成长及成熟公司之间，具备成长基因，因此给予

17 年 25 倍 PE 估值；五矿证券受益资金的补充，信用及投行业务发展立竿见影，给予

17 年 2 倍 PB 估值；租赁业务，新签合同金融再创新高助推业务快速发展，因此给予

17 年 2 倍 PB 估值。 

采用分部估值法，给予公司 2017 年 626 亿总市值（信托 230 亿+证券 156 亿+租赁 171
亿+期货 60 亿+银行 10 亿），对应目标价 16.7 元，空间 30%，对应 17 年 27 倍 PE。 
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表 6：五矿资本目标估值 
五矿资本 持股比例 17N 净利润/净资

 
预测估值 预测市值 

五矿信托 78% 12 25 229 
五矿证券* 99.80% 78 2 156 

外贸金融租赁* 90% 95 2 171 
五矿经易期货* 99% 41 1.5 60 

绵商行* 20% 49 1 10 
   目标市值 626 
   目标价 16.7 
   目标空间 30% 

资料来源：wind，招商证券 

 

 

表 7：五矿资本利润表 
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 13.66 116.47 157.18 179.68 202.58 
营业收入 13.66 89.38 89.38 98.32 108.15 

其他类金融业务收入  27.08 67.80 81.36 94.43 
营业总成本 17.19 106.37 133.53 150.03 166.73 

其他经营收益  11.44 12.02 13.22 14.55 
公允价值变动净收益  0.20 0.22 0.24 0.27 

投资净收益  11.24 11.80 12.98 14.28 
其中：对联营企业和合营企业的投资收益  3.87 1.12 1.12 1.12 

营业利润 -3.53 21.55 35.68 42.87 50.40 
加：营业外收入 0.22 3.21 2.57 2.82 2.82 
减：营业外支出 0.46 0.12 0.16 0.16 0.16 

其中：非流动资产处置净损失 0.02 0.03 0.03 0.03 0.03 
利润总额 -3.77 24.64 38.09 45.54 53.07 

减：所得税 0.00 5.10 10.28 12.30 14.33 
净利润 -3.77 19.54 27.81 33.24 38.74 

减：少数股东损益 -0.07 3.97 4.45 5.32 5.32 
归属于母公司所有者的净利润 -3.70 15.57 23.36 27.93 33.42 

资料来源：wind，招商证券 
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图 66：五矿资本历史 PE Band  图 17：五矿资本历史 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 
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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 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务
资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析
基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券
买卖的出价，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。除法律或规则规定
必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司
或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投
资银行业务服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  
本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式
翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  

 

敬请阅读末页的重要说明  Page 12 
 


	一、上半年业绩大幅改善
	表1：子公司增资时间表

	二、租赁-收购剩余股权获批，并表推动业绩跳升
	1、收购剩余40%股权获批，30亿增资紧随其后

	三、信托-行业基本面向好，增资打开固有业务成长空间
	1、五矿信托业绩增长空间逐步打开
	2、信托行业-“通道迁徙”完美验证，房地产融资饥渴症加剧

	四、五矿证券表现优异，增资后打开成长空间
	五、当前公司被严重低估，业绩增长确定性高
	1、业绩表现最确定！！
	表2：金控集团资产重组配套融资到位情况
	表3：五矿资本业绩拆分及中报预计完成进度

	2、估值修复最确信！！
	表4：当前市值下，五矿资本各子版块估值被严重低估
	表5：当前信托、证券可比公司平均估值

	3、投资建议
	表6：五矿资本目标估值
	表7：五矿资本利润表



