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香溢融通（600830） 

强化风控助推“一体两翼”腾飞 

增长受阻的典当业务可能因经济触底而回升；问题贷款的处置有助

其重回发展轨道。但营销力度加大增加了开支，而目前尚需等待当款回

收向好趋势进一步明朗，目前估值暂缺乏优势，首次给予“中性”评级。

主要财务数据及预测 
 2007 2008 2009E 2010E 2011E

净利润增长率（％） 116.03 -36.77 50.07 96.68 27.82

营业利润率（％） 8.20 5.06 7.07 13.52 16.15

净资产收益率（％） 13.50 5.35 5.44 8.91 9.40

每股收益（摊薄，元） 0.22 0.11 0.17  0.33 0.42 
资料来源：海通证券研究所。 

 公司“一体两翼”的基本构架情况——公司正围绕“类金融为龙头、商贸和地产为两

翼”的发展战略，转型为首家上市类金融公司；旗下主要子公司有持股 70％的香溢

金联、持股 90%的香溢担保、持股 90%的香溢租赁和持股 82%的元泰典当；2008
年受经济下滑影响公司暴露出较多的问题贷款，目前正加大风控体系建设和问题贷

款的回收；2008 年 2 月公司非公开发行募集 6.15 亿元用于典当、租赁和担保业务。

 公司类金融、商贸和地产业务基本情况——2008 年经济环境恶化给公司业务带来较

大冲击；部分典当客户逾期不能归还借款导致公司整体业绩下滑；公司正突出抓好

典当业务结构调整和问题业务处置；提升租赁业务比重，启动担保业务展业，并探

索类金融业务与贸易、地产等业务的协同；公司力图做专国内贸易和进口贸易，巩

固商业零售收入，深化和择机启动二期地产方案等。 

 典当业务高增长受阻，费息率下滑；严控风险和提振努力促使费用上升——公司典

当业务毛利占比达 39.91％，发展空间很大；2008 年费息率下降和减值损失导致公

司典当业务增长受阻；租赁和担保业务面临加快发展态势；费息率则受信贷放松和

典当款周期缩短而下降；公司租赁和担保业务占比小，但毛利率高且增长较快；2008
年公司压缩费用以应对经济下滑，2009 年营销力度的加大使得费用支出上升。 

 商贸业务可提供稳定现金流；大幅下滑的地产业务有望回升——商贸业务受制于经

济下行而大幅下滑；毛利率低而现金流稳定的商贸业务有助于与毛利率高而现金流

不稳定的典当业务进行对冲；2008 年低迷的地产业务随着一期项目进入结算和近期

地产成交火爆而有望回升。 

 公司业绩预测的基本假设——我们预计，2009 年公司将继续对典当业务持谨慎态

度，放款规模与去年持平，费息率保持去年 14.35％的较低水平；担保和租赁业务

保持 20％的较高增速；担保费率 2.5％，担保放大倍率 10，闲置资金收益率 5％，

租赁费率 6％；从谨慎出发，商贸业务以 5％微幅增长；典当贷款坏账准备率保持

去年 7.27％的较高水平（暂不考虑经济好转后公司先前预期的坏账转回可能性）。 

 业绩预测结果与估值——我们预计 2009－2010 年公司 EPS 分别为 0.17 元和 0.33
元，考虑到中国典当业处于高增长期，公司具有并购融资上市平台优势，故取 2010
年 30 倍 PE（2009 年经济危机冲击下公司 EPS 不具代表性）和 3 倍 PB，结合绝

对估值方法，综合得到公司的合理估值为 8.81 元，暂时给予“中性”评级。  

金融业——类金融
上上市市公公司司深深度度报报告告  

 

中 性 首次 

股票价格      

6 月 3 日收盘价 8.74 元 

6 个月内目标价 8.81 元 

52 周内股价波动 3.20-13.95 元 

主要估值指标 
 2008 2009E 2010E 

市盈率 79.02  52.65  26.77 

市净率 3.14  3.05  2.88 

PEG 1.58  0.54  0.96 

股本结构 

总股本（万股） 45432 

流通 A 股（万股） 29126 

B 股/H 股（万股） 0/0.00 

市场表现 

资料来源：海通证券研究所 
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1. 香溢融通——一体两翼，强化风控 
香溢融通控股集团股份有限公司原为大红鹰鹰实业投资股份有限公司经 2008 年 5

月更名而成，前身为 1992 年 9 月设立的宁波城隍庙商城股份有限公司。2008 年 7 月，

浙江省烟草公司将所持本公司股份无偿划转给浙江烟草投资管理有限责任公司，使其持

有本公司股份 4702 万股，占总股本的 10.35%，为第一大股东。 

2008 年 2 月公司向特定投资者非公开发行 9000 万股，发行价 6.96 元，募集资金

净额 6.15 亿元（目前公司已投入 3.92 亿元，尚未投入 2.23 亿元），发行后公司股本增

至 4.54 亿元。 

图 1 2008 年公司与实际控制人之间的产权及控制关系 

资料来源：公司公告、Wind 资讯、海通证券研究所 

目前，公司正围绕“类金融为龙头、商贸和地产为两翼”的发展战略，努力推进主营

业务战略转型。2008 年，公司实现销售收入 12.16 亿元，同比减少 29.71％，实现净利

润 5025.23 万元，同比减少 36.77%。2008 年，公司持股 70％的香溢金联实现净利润

1344.28 万元；持股 90%的香溢担保成立于 2008 年 12 月，注册资本 2 亿元；持股 90%
的香溢租赁成立于 2008 年 2 月，注册资本 2 亿元，实现净利润 647.66 万元；持有 82%
股份的元泰典当，注册资本 1 亿元，期末总资产 3.47 亿元，实现净利润 1986.16 万元。 

由于 2008 年全球金融危机引发经济环境恶化，这对公司的贸易、典当、房地产业

务带来较大冲击。特别是由于部分典当客户因资金流动性紧张等造成逾期或不能按期归

还公司借款的现象，这导致公司整体经营业绩较去年同期有了较大下滑。 

为此，公司正突出抓好典当业务结构调整和问题业务处置，努力化解风险；同时，

公司加大了提升租赁业务在类金融业务中的比重，启动担保业务展业，并设法加强与主

流金融机构合作，探索类金融业务同公司贸易和房地产等业务的协同发展途径。 

同时，公司将力图做专国内贸易和进口贸易，并创造条件积极引进人才，采取调整

经营策略以优化出口商品和市场，努力稳定出口贸易。此外，公司还将加强特色经营以

巩固提升商业零售营业收入。最后，由于一期产品销售情况一般，公司正努力抓好资金

回笼，并深化二期产品方案以择机启动，并力争形成房地产业务与类金融业务的互动。 

1.1 商贸营收占比高，典当毛利占比优；地产和租赁、担保有潜力 

2008 年受国际金融危机引发的国内外经济下滑影响，公司大多数业务都出现了不

同程度的下滑。如图 2 所示，从营业收入看，总收入同比下降主要是受收入占比达 80

中国烟草总公司浙江省公司 

浙江烟草投资管理有限责任公司 

香溢融通控股集团股份有限公司 

中国烟草总公司 

100.00％ 

10.35％ 



                                         

 
 

  

 

公司研究·香溢融通（600830) 5 

％以上的国内贸易业务规模下降所致。 

图 2 2006－2008 年公司各业务收入在其营业收入中的占比（％） 
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资料来源：公司公告、Wind 资讯、海通证券研究所 

其次，作为公司重点发展的典当业务收入尽管在 2008 年还保持了上升，但增速放

缓。只有公司占比很小的租赁业务收入和其他业务收入出现了较快增长，其中，其他业

务收入主要是受本期咨询业务和终端服务收入出现较快增长所致。这一定程度上反映出

公司在交叉业务上有较好的增长潜力。 

图 3 2006－2008 年公司各业务毛利的占比情况（％） 
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资料来源：公司公告、Wind 资讯、海通证券研究所 

如图 3 所示，尽管从营业收入看公司的商品销售收入还是具有 80％以上的占比优

势，但是从贡献的毛利占比看，公司的典当业毛利已经以 39.91％超过了商贸业务的毛

利 25.52％。这反映出公司已经成功进行了向典当业等类金融业务的转型。而后者的发

展空间依然很大。此外，公司其他业务也保持了较高的毛利占比，而房地产和类金融中

的租赁和担保业务则面临着加快发展的迫切要求。 

1.2 典当业务高增长受阻，费息率下滑，严控风险盼转机 

如图 4 所示，2008 年公司典当综合费息收入受年化费息率下降和资产减值损失同

比大幅增长的影响而由 2007 年 69.31％的高增长，迅速下滑至 2008 年的-30.02％的负

增长。不可否认，年化费息率由 2007 年的 55.87％下滑至 2008 年的 22.66％，一方面

是受 2008 年下半年央行降息和放松信贷影响，另一方面也是由于公司出于加快回收贷
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款而缩短了典当放款周期所致。 

图 4 2006－2008 年公司典当业务收入、毛利率、收入增速和年化费息率情况 
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资料来源：公司公告、Wind 资讯、海通证券研究所 

事实上，公司资产减值损失同比大幅增长，主要是子公司－元泰典当和德旗典当的

部分典当客户由于受经济环境变化使其经营出现困难，造成本公司未能按时收回当款，

预计产生的资产减值损失计入本报告期所致。 

令人宽慰的是，公司已经果断采取了必要的典当风控措施，加大了收回问题贷款的

力度。而 2008 年公司的典当毛利率也还保持了 83.35％的高水平，反映出公司的该业务

高风险高收益特性的一面。 

图 5 2006－2008 年公司租赁业务收入、毛利率和业务收入增速情况 
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资料来源：公司公告、Wind 资讯、海通证券研究所 

如图 5 所示，2008 年公司的租赁业务收入保持了缓速上升趋势。我们估计，由于

目前公司租赁业务占比很小，未来随着公司加大对租赁和担保业务的投入，租赁和担保

业务将出现较快增长。事实上，租赁和担保业务的毛利率水平仅次于典当业务，且从 06
年的 68.17％还不断稳步上升，一直达到 2008 年的 75.13％的较高水平。 

1.3 商贸业务提供稳定现金流；大幅下滑的地产业务有望回升 

如图 6 所示，2007 年及以前公司的商贸业务收入增速较快，但 2008 年受制于经

济下行的影响，商品销售收入出现了较大幅度下滑。由于商贸业务毛利率水平低而现金
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流稳定，这能够与典当等类金融业务的高毛利率水平而现金流不稳定构成较好的业务风

险对冲。 

图 6 2006－2008 年公司商品销售收入、毛利率和业务收入增速情况 
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资料来源：公司公告、Wind 资讯、海通证券研究所 

如图 7 所示，2008 年受地产市场整体低迷影响，公司房地产业务收入增速出现较

大幅度下滑。我们预计，随着一期项目逐渐进入结算期和近期地产成交的火爆，2009
年公司的地产业务收入有望出现反弹。公司的地产业务毛利率水平也较高而现金流不够

稳定。 

图 7 2006－2008 年公司房地产销售收入、毛利率和业务收入增速情况 
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资料来源：公司公告、Wind 资讯、海通证券研究所 

1.4 提振业务努力促使费用上升；典当高风险使得减值准备较高 

如图 8 所示，由于 2008 年公司各项业务受到宏观经济下滑的冲击，公司采取了主

动压缩营业费用的手段进行应对。 

2009 年以来，为了稳定公司商贸和地产业务，公司加大了营销力度；为应对典当

业务出现的风险，公司加大了风控和回收问题贷款的力度，而典当等类金融业务的高风

险也使得资产减值准备居高不下，这使得 2009 年以来的营业费用支出出现较快上升，

2009 年年化营业费率也出现了上升趋势。 

尽管如此，我们认为，随着公司风控水平、意识和经验的提升，未来费用和减值准
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备有逐步回落的可能。 

图 8 2003－2009 年 1 季度公司费用支出、增速及其占比的情况 
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资料来源：公司公告、Wind 资讯、海通证券研究所 

2. 香溢融通的财务分析与预测 
2.1 2009 年公司典当业务收入将呈较低的自然增长态势 

在国内外经济不景气状态下，加之前期典当业务出现的高风险。由于 2009 年经济

基本触底，因此，尽管 2009 年公司对典当业务将继续保持谨慎态度，放款规模与去年

相比基本稳定，但 2010 年后估计将逐步提升典当业务规模。同时，我们假设，2009 年

公司典当的综合费息率也保持去年 14.35％的较低水平。由此可知，2009－2011 年公司

典当业务的综合费息收入将分别达到 1.22 亿元、2.26 亿元和 2.77 亿元。 

表 1 公司典当业务综合费息收入预测（百万元） 
 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

投入典当业的资本金 211.98  281.78  486.15  569.60  702.36  863.22  
投入典当业的贷款规模 211.98  281.78  281.78  281.78  351.18  431.61  
贷款利率(％) 6.70  6.24  6.51  5.50  5.50  5.50  
利息支出 14.20  17.59  18.34  15.50  19.31  23.74  
综合费息率(％) 21.93  27.93  14.35  14.35  21.40  21.40  
综合费息收入 92.98  157.43  110.17  122.15  225.50  277.15   

资料来源：公司财务报表，海通证券研究所 

2.2 2009 年公司担保和租赁业务收入有望保持较高增速 

由于公司旗下的香溢担保公司于 2008 年底才成立，而担保业务的较高毛利率促使

公司将加大该项业务的拓展。我们预计，公司担保业务有望保持 20％的增速，而闲置资

金（只有部分担保金需专项存放保证）的短期运用有助于提高该项资金的整体收益率。 

此外，我们假设担保费率为 2.5％，担保规模放大倍率为 10，闲置资金运用的年化

收益率为 5％，则由此可知，2009－2011 年，公司担保业务收入将分别达到 5500 万元、

6600 万元和 7920 万元。 

同样，租赁业务也是公司未来即将加大投入的领域。我们假设公司租赁业务有望保

持 20％的较高增速，租赁费率采用 2008 年的公司租赁业务数据为 6％，则由此可知，

2009－2011 年，公司租赁业务收入将分别达到 1440 万元、2016 万元和 2765 万元。 
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表 2 公司担保业务利息收入预测（百万元） 
 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 
资本金 - 200.00  240.00  288.00  345.60  
担保规模 - 2000.00  2400.00  2880.00  3456.00  
担保费率(％) - 2.50  2.50  2.50  2.50  
担保收入 - 50.00  60.00  72.00  86.40  
闲置资金的利率(％) - 5.00  5.00  5.00  5.00  
利息收入 - 5.00  6.00  7.20  8.64  
收入合计 - 55.00  66.00  79.20  95.04   

资料来源：公司财务报表，海通证券研究所 

 

表 3 公司租赁业务费用收入预测（百万元） 
 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 

资本金 200.00  240.00  288.00  345.60  414.72  
租赁规模 200.00  240.00  288.00  345.60  414.72  
租赁费率(%) 6.00  6.00  7.00  8.00  8.00  
营业收入 12.00  14.40  20.16  27.65  33.18   

资料来源：公司财务报表，海通证券研究所 

此外，考虑到 2009 年及其以后的经济环境尚不明朗，从谨慎角度出发，我们假设

公司商贸业务仅保持 5％的微幅增长；而房地产业务受成交上升和进入结算期影响增速

有望大幅上升，但该项业务规模有限，对公司收入贡献不大。最后，我们从谨慎角度出

发，假设 2009 年公司典当贷款的坏账准备率保持去年的 7.27％的较高水平（这里暂时

不考虑经济好转后公司先前预期的坏账追回的可能性）。 

表 4 公司利润表预测（百万元） 
 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

一、营业总收入 1729.73  1215.86  1311.29  1496.03  1632.05  
其中：营业收入 1568.48  1102.72  1189.14  1270.53  1354.90  
            手续费及佣金收入 161.24  113.14  122.15  225.50  277.15  
二、营业总成本 1587.92  1154.34  1218.58  1293.70  1368.44  
其中：营业成本 1435.72  964.45  1031.09  1086.13  1144.62  
            手续费及佣金支出 18.11  18.45  15.50  19.31  23.74  
            营业税金及附加 19.61  19.45  20.98  23.93  26.11  
            销售费用 32.89  27.82  26.68  30.44  33.21  
            管理费用 67.87  66.65  66.64  76.03  82.94  
            财务费用 10.80  5.35  6.98  7.96  8.69  
            资产减值损失 2.91  52.17  50.71  49.89  49.14  
加：公允价值变动收益（ 损失以“－”号填列） 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
        投资收益（损失以“－”号填列） 2.47  -1.35  1.44  1.44  1.44  
三、营业利润（亏损以“－”号填列） 144.28  60.17  94.16  203.77  265.05  
加：营业外收入 19.20  21.60  23.16  24.82  26.61  
减：营业外支出 1.88  2.86  2.40  2.57  2.75  
四、利润总额（亏损总额以“－”号填列） 161.60  78.91  114.92  226.03  288.91  
减：所得税费用 52.32  21.48  28.73  56.51  72.23  
五、净利润（净亏损以“－”号填列） 109.28  57.43  86.19  169.52  216.68  
归属于母公司所有者的净利润 79.48  50.25  75.42  148.33  189.60  
少数股东损益 29.80  7.18  10.77  21.19  27.08   

资料来源：公司财务报表，海通证券研究所 
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表 5 公司资产负债表预测（百万元） 
 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

货币资金 529.05  820.03  885.16  849.76  834.65  
应收账款 7.07  10.07  14.29  19.08  24.20  
预付款项 81.30  114.24  84.14  88.34  92.76  
存货 214.01  204.44  201.18  214.94  229.22  
流动资产合计 963.87  1273.28  1311.61  1309.42  1329.50  
发放贷款及垫款 281.78  651.15  569.60  702.36  863.22  
长期股权投资 18.50  16.28  17.09  17.94  18.84  
投资性房地产 39.99  38.71  36.92  35.14  33.36  
固定资产 132.28  124.14  116.51  108.75  100.87  
非流动资产合计 504.23  905.26  810.16  971.54  1121.22  
资产总计 1468.10  2178.54  2121.77  2280.96  2450.72  
短期借款 394.00  488.35  381.77  435.56  475.16  
应付账款 122.01  87.00  101.05  101.05  101.05  
预收款项 49.59  43.18  40.86  40.86  40.86  
其他应付款 42.01  80.74  54.01  61.62  67.23  
流动负债合计 744.54  761.80  654.26  717.70  765.16  
非流动负债合计 1.72  0.45  0.83  0.83  0.83  
负债合计 746.27  762.25  655.09  718.53  765.99  
实收资本（或股本） 364.32  454.32  454.32  454.32  454.32  
资本公积 3.30  524.04  525.96  526.34  526.76  
盈余公积 73.72  78.69  86.23  101.06  120.02  
未分配利润 174.79  206.45  236.61  295.95  371.78  
归属于母公司所有者权益合计 616.13  1263.50  1303.12  1377.67  1472.89  
少数股东权益 105.71  152.79  163.56  184.75  211.83  
所有者权益合计 721.84  1416.28  1466.68  1562.42  1684.73  
负债和所有者权益总计 1468.10  2178.54  2121.77  2280.96  2450.72   

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

综上所述，我们预计，2009－2011 年，归属于母公司的净利润将分别达到 7542
万元、1.48 亿元和 1.90 亿元，则 EPS 将分别达到 0.17 元、0.33 元和 0.42 元；每股净

资产将分别为 2.87 元、3.03 元和 3.24 元。 

3. 估值和投资建议 
3.1 估值结论：香溢融通的合理估值为 8.81 元/股 

3.1.1 绝对估值—三阶段现金股利贴现模型（DDM） 

我们采用三阶段现金股利贴现模型（DDM）对香溢融通进行估值，将公司未来成

长过程划分为高速增长期（2009-2013 年）、过渡期（2014-2043 年）以及永续增长期

（2043 年以后）三阶段。 

表 6 香溢融通 DDM 估值模型的基本假设 
无风险利率（％） 4.00 股权成本（%） 11.15 高增长期增长率（%） 36.59
股权风险溢价（％） 5.50 高增长期年限 5.00 年 过渡期增长率（%） 9.36
Beta(高增长期) 1.30 过渡期年限 30.00 年 永续增长率（%） 3.00

资料来源：海通证券研究所 

我们设定主要假设条件：设无风险利率为 4.00%，市场风险溢价为 5.50%，以及

beta 值为 1.30，则股权成本为 11.15%。上述假设主要考虑了香溢融通的业务模式所体

现出来的风险水平。同时，我们以中国未来 GDP 的自然增长率作为永续增长率，即假
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设公司的永续阶段增长率为 3%，股利分红率为 50%。 

表 7 香溢融通 DDM 估值结果 
 公司价值（万元） 每股价值（元） 比重（%） 

第一阶段现值总额         34,333        0.76  10.03 
第二阶段现值总额        236,912        5.21  69.23 
终值现值         70,983        1.56  20.74 
合计        342,229        7.53  100.00 

资料来源：海通证券研究所 

结果显示，在上述假设条件下，香溢融通的合理投资价值为 7.53 元/股。 

下面我们假设香溢融通的永续增长率在 0.50%至 4.50%之间变化，股权成本在 8%
至 16%之间变化，则公司对应的合理投资价值如表 8 所示。 

表 8 香溢融通三阶段现金股利贴现模型敏感性分析（元/股） 
投资价值 永续增长率（%） 

 0.50 1.00 1.50 2.00 2.50 3.00 3.50 4.00 4.50 
8.00 14.54  14.88  15.27  15.74  16.28  16.94  17.74  18.74  20.02  
9.00 11.31  11.51  11.73  11.98  12.27  12.61  13.01  13.49  14.08  
10.00 9.02  9.14  9.26  9.41  9.57  9.75  9.97  10.22  10.51  
11.00 7.35  7.42  7.49  7.58  7.67  7.78  7.90  8.03  8.19  
12.00 6.09  6.14  6.18  6.23  6.29  6.35  6.42  6.50  6.59  
13.00 5.14  5.16  5.19  5.22  5.26  5.30  5.34  5.38  5.44  
14.00 4.39  4.41  4.43  4.45  4.47  4.49  4.52  4.55  4.58  
15.00 3.80  3.82  3.83  3.84  3.85  3.87  3.88  3.90  3.92  

股
权
成
本
（%

） 

16.00 3.33  3.34  3.35  3.35  3.36  3.37  3.38  3.39  3.41   
资料来源：公司财务报表，海通证券研究所 

3.1.2 相对估值—PE 和 PB 估值 

目前 A 股市场还没出现与香溢融通类似的上市典当公司。从美国三家主要上市典

当公司（CSH、EZPW、FCFS）近 20 年来的 PEG 估值看，均值约为 1.00 左右，对应

PE 约 20 倍左右。事实上，从现有文献看，美国典当业与信贷供应量呈高度相关关系，

而与资产质量和宏观经济走势呈弱相关关系。而目前美国典当业已逐步从粗放式外生增

长到内生与外生增长并重阶段。 

表 9 美国三大上市典当公司估值情况 
 PE PB PEG 

CSH      22.74      1.74 1.65 
EZPW 25.56 1.29 1.01 
FCFS 15.73 2.14 0.75 
均值 21.34 1.72 1.13 

注：CSH 是指 Cash America International, Inc.；EZPW 是指 EZCORP Inc.；FCFS 是指 First Cash Financial 
Services Inc.；表中 CSH、EZPW 和 FCFS 数据分别为 22 年、17 年和 11 年数据的平均值，。 
资料来源：海通证券研究所 

考虑到目前中国典当市场尚处于高速增长期，异地并购刚刚开始，我们认为未来 5
年中国高成长型典当公司的平均 PE 估值可高于全球平均水平。特别是从美国经验看，

并购对提升典当公司 PE 估值特别明显，而香溢融通是目前唯一的上市典当公司，具有

良好的融资并购平台。因此，我们给予公司 2010 年约 30 倍 PE（2009 年经济危机冲击

下公司当款坏账计提比较特殊，这导致 2009 年公司 EPS 不具典型性）和 3 倍 PB。据
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此，我们可得到香溢融通的合理 PE 和 PB 估值分别为 9.79 元/股和 9.45 元/股。 

综合绝对估值法和相对估值法，可以知道，香溢融通的二级市场合理股价是 8.81
元/股。由于目前公司典当业务可能因经济触底而回升；问题贷款的处置也有助于其重回

快速发展轨道。但是，考虑到今年以来公司加大了营销力度而增加了费用开支，而目前

市场尚需等待公司典当款回收情况向好趋势的进一步明朗；同时，我们结合 6 月 3 日二

级市场的公司股价 8.74 元/股，认为目前估值暂缺乏优势，首次给予“中性”评级。 

4. 投资风险提示 
可能对公司未来发展和投资价值实现产生不利影响的风险因素包括： 

1）政策风险：宏观政策变动给公司典当等类金融业务带来政策风险；汇率波动影

响公司自营出口和进口原料成本；房地产政策调整对公司房地产经营产生影响。 

2）经营风险：由于类金融业务是为中小企业提供融资服务，尽管类金融业务收益

率高，但市场的不确定性、客户基本面的不确定性等复杂因素使业务存在高风险性。 

3）管理风险：由于公司下属子公司数量较多，这给管理带来一定难度。此外类金

融业务需要建立和健全复杂的风险管理制度，以保持资产的良好流动性。 

4）人才储备风险：由于公司介入的类金融业务属于上市公司新业务类型，公司面

临着较高素质的金融经营、管理人才的不足，有可能成为公司未来发展的制约。 
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附表 1：财务报表分析和预测 
价值评估（倍）  2007   2008   2009E   2010E 利润表（百万元）  2007   2008  2009E   2010E  
P/E  40.06  79.02  52.65  26.77 营业收入 1568.48 1102.72  1189.14 1270.53 
P/B  5.17  3.14  3.05  2.88 手续费及佣金收入 161.24 113.14  122.15 225.50 
PEG  N/A  1.58  0.54  0.96 营业成本 1435.72 964.45  1031.09 1086.13 
    手续费及佣金支出 18.11 18.45  15.50 19.31 
每股指标（元）  2007   2008   2009E   2010E 营业税金及附加 19.61 19.45  20.98 23.93 
EPS  0.22  0.11  0.17  0.33 销售费用 32.89 27.82  26.68 30.44 
BVPS  1.69  2.78  2.87  3.03 管理费用 67.87 66.65  66.64 76.03 
    财务费用 10.80 5.35  6.98 7.96 
盈利驱动  2007   2008   2009E   2010E 资产减值损失 2.91 52.17  50.71 49.89 
典当规模增长率 33.96% 146.13% -12.52% 21.40% 营业利润 144.28 60.17  94.16 203.77 
典当坏账准备率 1.23% 7.27% 7.27% 5.81% 营业外收入 19.20 21.60  23.16 24.82 
综合费息率 27.93% 14.35% 14.35% 21.40% 营业外支出 1.88 2.86  2.40 2.57 
担保规模增长率 － － 100.00% 20.00% 所得税费用 52.32 21.48  28.73 56.51 
担保费率 － － 2.50% 2.50% 归属母公司净利润 79.48 50.25  75.42 148.33 
租赁规模增长率 － 100.00% 20.00% 20.00% 少数股东损益 29.80 7.18  10.77 21.19 
租赁费率 － 6.00% 6.00% 7.00%      
商品销售毛利率 4.77% 5.96% 5.08% 5.08% 资产负债表（百万元）  2007   2008   2009E   2010E  
房地产毛利率 45.46% 46.91% 40.38% 40.38% 货币资金 529.05 820.03 885.16 849.76 
营业费用率 91.80% 94.94% 92.93% 86.48% 应收账款 99.46 60.79 66.60 72.48 
有效所得税率 32.38% 27.22% 25.00% 25.00% 预付款项 81.30 114.24 84.14 88.34 
    存货 214.01 204.44 201.18 214.94 
盈利增长  2007   2008   2009E   2010E 流动资产合计 963.87 1,273.28 1,311.61 1,309.42 
综合费息收入增长 69.31% -30.02% 10.87% 84.61% 发放贷款及垫款 281.78 651.15 569.60 702.36 
担保综合收入增长 － － 100.00% 20.00% 固定资产 132.28 124.14 116.51 108.75 
租赁综合收入增长 － 100.00% 20.00% 40.00% 非流动资产合计 504.23 905.26 810.16 971.54 
商品销售收入增长 49.44% -32.89% 5.00% 5.00% 资产总计 1,468.10 2,178.54 2,121.77 2,280.96 
房地产收入增长 208.84% -35.65% 86.60% 20.00% 短期借款 394.00 488.35 381.77 435.56 
营业利润增长 76.33% -58.29% 56.48% 116.42% 应付账款 122.01 87.00 101.05 101.05 
归属母公司净利润增长 116.03% -36.77% 50.07% 96.68% 其他应付款 42.01 80.74 54.01 61.62 
     流动负债合计 744.54 761.80 654.26 717.70 
资产盈利能力  2007   2008   2009E   2010E 非流动负债合计 1.72 0.45 0.83 0.83 
RoAE 13.50% 5.35% 5.88% 11.07% 负债合计 746.27 762.25 655.09 718.53 
RoAA 5.80% 2.76% 3.51% 6.74% 实收资本（或股本） 364.32 454.32 454.32 454.32 
     资本公积 3.30 524.04 525.96 526.34 
资产增速  2007   2008   2009E   2010E 未分配利润 174.79 206.45 236.61 295.95 
资产负债率 10% 105% 3% 6% 归属母公司权益合计 616.13 1,263.50 1,303.12 1,377.67 
净资产增长 16% 48% -3% 8% 少数股东权益 105.71 152.79 163.56 184.75 
总资产增长 10% 105% 3% 6% 所有者权益合计 721.84 1,416.28 1,466.68 1,562.42 
    负债和权益总计 1,468.10 2,178.54 2,121.77 2,280.96 
      

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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信息披露 
 
投资建议分布 
 
 
 
 
主要分析师负责的股票研究范围  
 

贺菊颖：医药行业。  
 
 
分析师负责的股票研究范围  
 

谢 盐：证券行业 
重点研究上市公司：中信证券、长江证券、国金证券、辽宁成大、香溢融通。 
 

公司评级、行业评级及相关定义 
 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景

的看法。每一种评级的含义分别为： 
公司评级 
买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15％以上； 
增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5％与15％之间； 
中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5％与5％之间； 
减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5％与-15％之间； 
卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15％。  
行业评级 
增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5％以上； 
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5％与5％之间； 
减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5％以下。 
 

 
免责条款  
 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，海通证券研究所力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见

或建议是否符合其特定状况。海通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。本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为

均可能承担法律责任。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

上市公司投资建议分布（2009 年 6 月 3 日） 

 公司数（家） 与海通投行有业务关系（％）

买入 78 19 

增持 85 14 

中性 70 11 

减持 0 0 

卖出 1 0 

总数 234 15 

右表为海通证券研究所对重点上市公司投资建议分布的汇总表。

第一列为各评级的上市公司数，第二列为与海通证券有投资银行

业务关系的上市公司的比例。 

股价表现与投资建议历史跟踪 
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