
 

 
 

2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入 1,216 928 979 1,124 

（+/-） -22.25% -23.71% 5.59% 14.76% 

营业利润 60 68 91 99 

（+/-） -59.77% 12.55% 34.61% 8.99% 

归属母公司  

净利润 50 62 64 70 

（+/-） -38.83% 23.64% 3.44% 8.99% 

每股收益（元） 0.11 0.14 0.14 0.15 

滚动市盈率（倍） 0.00 86.36 85.46 78.41 

 
 
总股本/已流通A股（万股） 45,432/36,432 

流通市值（亿元） 44.05 

每股净资产（元） 2.89 

资产负债率（%） 19.50 

 
 

3

6

9

12

15

M
a
r
-
0
9

A
p
r
-
0
9

M
a
y
-
0
9

J
u
n
-
0
9

J
u
l
-
0
9

A
u
g
-
0
9

S
e
p
-
0
9

O
c
t
-
0
9

N
o
v
-
0
9

D
e
c
-
0
9

J
a
n
-
1
0

F
e
b
-
1
0

M
a
r
-
1
0

香溢融通 天相流通  

                                     公司年报点评 

 
 
 
 

  
        
        报告日期：2010 年 3 月 31 日 

 

 

 

 

  

         

香溢融通（600830）：商贸和典当业务收入双下降                中性（首次） 

当前股价：12.09 元 典当行业 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2010 年 3 月 30 日止） 

股价表现（最近一年） 
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 公司 2009 年实现营业收入 9.28 亿元，同比下降 23.71%；营

业利润 6772.35 万元，同比增长 12.55%；归属母公司净利润

6213.32 万元，同比增长 23.64%；实现每股收益 0.14 元，

本报告期不分配。 

 公司基本面概述：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。 

 商贸业务收入下降是公司收入下滑主因。受国际金融危机引

发的国内外经济下滑影响，公司商贸业务收入下滑。2009 年

商贸业务收入为 7.25 亿元，同比下降 26.36%。由于商贸业

务收入占总收入比重超过 90％，致使公司总收入下滑。受制

于浙江外向型经济复苏较慢影响，公司商品销售收入继续呈

下滑趋势，但降幅有所收窄。同期，公司加强了商贸业务的

经营管理，这使得商贸业务毛利率较去年小幅回升。随着国

内外经济逐步回暖，公司商贸业务将逐步走出低迷状态。 

 典当业务规模收缩控风险，未来发展可期。公司着力打造的

典当业务受制于去年坏账和诉讼大幅增加的影响而在 2009

年主动进行了战略性收缩。典当费息收入在去年下降 30.02

％的基础上继续下降 43.36%降幅扩大。但是公司果断采取的

典当风控措施，已使新增可疑和损失类贷款损失准备已基本

停止。2009 年正常类贷款占比为 74.33%，较 2008 年上升约

7 个百分点，可疑类贷款占比下降 7个百分点至 25.51%，规

模也由 2.28 亿元减少 24.5%至 1.72 亿元。本年度资产减值

损失为 3400 万元，较去年同期下降 34.82%。这也使得典当

业务毛利水平进一步提升，2009 年公司的典当毛利率为

92.65％，较 2008 年提升了约 9 个百分点，这反映出公司该

项业务高风险、高收益特性的一面。随着公司不断完善典当

风控体制，未来经济的逐步复苏和放贷企业状况的逐渐好

转，典当业务在经历此次剧烈下滑后将有望重新步入快速增

长的轨道。此外，2009 年银行贷款规模的大幅扩张也影响了

典当业务的开展，在 2010 年银行贷款政策有所收紧的情况

下，典当业务的经营环境将有所好转。 
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 房地产、租赁等业务发展平稳。公司占比较小的地产、租赁业务等业务发展较为平稳。房

地产业务 2009 年收入为 1637 万元，增长 5.57%，租赁收入和担保业务收入也实现了较快

增长。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。 

 盈利预测及评级：我们预测公司 2010-2011 年归属母公司净利润分别为 6427 万元和 7005
万元，相应 EPS 分别为 0.14 元和 0.15 元，按 3 月 30 日收盘价 12.09 元计算，动态 PE 分

别为 85 倍和 78 倍，估值偏高，首次给予公司“中性“的投资评级（见表 1）。 

表格 1 香溢融通盈利预测表 
单位：万元 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入 121,586  92,753  97,942  112,402 

增长率（%） -22.25% -23.71% 5.59% 14.76% 

其中：营业收入 110,202  85,337  88,317  101,003 

     利息收入 11,017  6,240  8,112  9,735  

     担保收入 0  255  408  449  

     手续费及佣金收入 367  920  1,104  1,215  

减：营业成本 96,445  71,950  77,872  89,478  

    营业税金及附加 1,945  1,546  1,467  2,074  

    销售费用 2,782  2,137  2,186  2,509  

    管理费用 6,665  7,479  5,838  6,700  

    财务费用 535  -258  -306  -367  

    资产减值损失 5,217  3,400  2,658  3,051  

    投资净收益 -135  809  890  979  

营业利润 6,017  6,772  9,116  9,936  

    营业利润率 4.95% 7.30% 9.31% 8.84% 

利润总额 7,891  8,739  9,116  9,936  

    利润率 6.49% 9.42% 9.31% 8.84% 

减：所得税 2,148  1,995  2,279  2,484  

净利润 5,743  6,744  6,837  7,452  

    增长率 -49.27% 17.43% 1.38% 8.99% 

归属于母公司所有者的净利

润 5,025  6,213  6,427  7,005  

少数股东损益 718  531  410  447  

每股收益（元） 0.11 0.14  0.14  0.15  

资料来源：天相投顾预测 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


