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本报告导读： 
适度的信贷紧缩将彰显类金融业务的替代效应，以担保、委托贷款等为代表的类金融

业务将迎来快速发展的机遇期、价量齐升可期。 
投资要点： 

 香溢融通以典当、担保和租赁为核心的类金融服务体系已日臻完善，这

三大业务涵盖了中小企业融资的主要领域，且各有侧重、相互配合，能

够满足中小企业大部分融资需求，并因此形成对银行信贷的有效替代。

 公司历史遗留的风险项目已基本化解完毕；为防范新的风险，公司也从

经营模式、业务流程和风控指标等多个方面加强了风险控制，形成了完

善的风险控制体系，这也为未来的持续增长奠定基础。 

 典当和租赁稳步发展，担保和委托贷款增速较快。尤其是委托贷款，凭

其相对灵活、期限和风险适中的特点，成为近来公司发展最快的类金融

业务。今年中期，委托贷款规模已较年初增长 40%；年利率也从年初的

15%上升到目前的 20%。 

 适度的信贷紧缩将彰显类金融业务的替代效应，以担保、委托贷款等为

代表的类金融业务将迎来快速发展的机遇期、价量齐升可期。 

 类金融业务将助推公司业绩快速成长，我们因此调高公司 2010-2012 年

EPS 预期至 0.21 元、0.31 元和 0.44 元，对应同比增速为 54%、48%和

42%。动态 PE 分别为 57 倍、39 倍和 27 倍，2010 年动态 PB 为 3.9 倍。

 香溢融通高于美国典当业及国内金融公司，这反映了其作为国内唯一一

家多元化类金融上市公司的溢价；公司将受益于适度紧缩而进入快速成

长期，这将支撑公司继续维持较高估值。我们将公司的评级由中性上调

为谨慎增持，相应调高目标价至 13.6 元，对应 2011 年 4 倍 PB。紧缩带

来价量双升将是催化剂，风险因素是紧缩可能带来坏账率提升。建议积

极关注货币政策变化对其业绩的推动效应。 

 
财务摘要（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 1,216 928 1,188 1,374 1,595
(+/-)% -30% -24% 28% 16% 16%
经营利润（EBIT） 60 68 135 202 291
(+/-)% -58% 13% 99% 50% 44%
净利润 50 62 95 141 201
(+/-)% -37% 24% 54% 48% 42%
每股净收益（元） 0.11 0.14 0.21 0.31 0.44
每股股利（元） 0.03 0.00 0.05 0.06 0.07

 
利润率和估值指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 5.1% 6.4% 11.3% 14.7% 18.2%
市盈率 110  86  57 39 27 
股息率 (%) 0.25% 0.00% 0.41% 0.50% 0.58%

评级： 谨慎增持
上次评级： 中性

目标价格： 13.60

上次预测： 10.00
当前价格： 12.18

2010.12.16
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 8.96-14.65
总市值（百万元） 5,534
总股本/流通 A 股（百万股） 454/364
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 80%
日均成交量（百万股） 9
日均成交值（百万元） 117

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 1,377
每股净资产 3.03
市净率 4.0
资产负债率 23%
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1. 类金融服务体系进一步完善 
1.1. 类金融主业日臻成熟 

香溢融通 2004 年通过收购元泰典当介入典当业，此后逐步明确了类金

融主业的发展方向。而后分别通过收购德旗典当、设立香溢担保和香溢

租赁，逐步搭建起类金融服务框架。2009 年，担保和租赁业务开始正式

起步。典当、担保和租赁这三大业务各有侧重、相互配合，使得香溢融

通基本能够为中小企业提供较为全面的金融服务。目前，尽管仍有商贸、

房地产两块业务，且商贸贡献了主要的营业收入，但这两块业务基本处

于维持和自我发展状态。从净收入和营利润构成来看，类金融业务占比

已经超过50%，而商贸和房地产两块业务规模和占比有逐步萎缩的趋势。 
 
图 1 类金融业务成为香溢融通净收入和利润的主要来源(百万元) 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 
1.2. 既有风险已基本化解，风险控制渐趋完善 

公司在上轮快速发展周期(2009 年前)中所累积的几个大的风险项目(南
望信息/华伦集团/飞跃集团)到目前为止已基本化解完毕。 
 
同时，为防止出现新的风险，近年来公司逐步加强了风险控制，这包括，

在经营理念上，一直强调稳健经营和风险控制，不符合风险要求的坚决

不做；在制度上，完善了业务员—>业务部—>风控委—>公司审核委员

会的业务流程，金额在 800 万元以上的必须经过公司审核委员会审核；

在风险控制指标上对于抵押物、客户的经营情况、股东情况都有考虑，

则着重于抵押物的性质、抵押是否充分、抵押品的变现能力；以及客户

的经营状况、业务复杂程度、负债情况；客户的股权结构、关联方情况、

以及实际控制人的个人素质。 
 
类金融业务风险较高，因此风险控制是公司的生命线。完善的风险控制

将为未来的持续增长奠定基础。 
 
表 1 香溢融通主要的风险案件处置情况 

对象 涉及资金规模 处置情况 

飞跃集团 原值4800万元，

已计提减值 982

万元 

2010 年 4 月 1 日，公司收到飞跃集团欠款 1800 万元，其中归还元泰典当借款 1000 万元，归还德旗

典当借款 800 万元； 

承接飞跃集团债务的宏业建设承诺于 2010 年 11 月 30 日、2011 年 11 月 30 日向元泰典当各归还 1500
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数据来源：公司公告 

 

2. 适度紧缩带来业绩增长机遇 
2.1. 类金融业务稳健发展，委托贷款快速增长 

由于功能定位和风险属性各不相同，公司的三大类金融业务发展并不均

衡。具体而言，典当历史较长、品牌优势明显，但典当侧重于短期流动

性资金需求、风险较高，且受制于负债率不能超过 50%的监管限制、资

本瓶颈较为明显，故公司的典当业务发展相对平缓；租赁业务仅有经营

性租赁牌照、担保业务对银行的依赖度较高，而委托贷款相对灵活、期

限和风险适中，因此，成为近来公司发展最快的类金融业务。今年中期

末，公司的委托贷款规模达到 5.1 亿元、较年初增长 40%，贡献了几乎

全部的贷款增量。从 2009 年末开始，委托贷款规模超过了典当贷款，

在贷款额中的占比由 54%提升至 62%。 
 
图 2 委托贷款已成为增长最快的类金融业务 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
 
表 2 香溢融通类金融业务的主要特点 

业务 特点 资本限制 利率 

典当 短期(半年以内、但可以续当)，救急，小额、

强保障和易变现 

财产权利不超过注册资

本的 50%；房地产质押

不超过注册资本 

根据市场利率来定，但受典当管理办法

规范。动产质押月息不超过 4.2%；财产

权利不超过 2.7%；房地产不超过 2.4% 

万典当款，公司已于 11 月 29 日收到 1500 万元。 

华伦集团 4,000 2010年5月22日，华伦集团重整会议决定，(1)元泰典当有担保债权2000万元（为第二顺位抵押债权）。

以特定财产变现价值为限优先清偿，若土地房产处置价值低于第二顺位抵押债权总额的，不足部分将

转为普通债权。(2)元泰普通债权40万元、德旗2000万元，清偿率12%，重整计划批准1、12和24个月

内清偿10%、80%和10%。 

2010 年 9 月 29 日，元泰典当收到华伦集团经管理人账户支付的首笔清偿款 1,184 万元。 

南望信息 6,000 正按重整计划进行债券清偿：德旗典当 2235 万元债权金额中，有财产担保债权额 1111 万元可以优先

受偿，普通债权额 1124 万元，可选择债转股或在实施重整计划一年内减债偿还，偿债率 44.24%。 

2010 年 6 月 30 日、7 月 2 日，元泰典当分别收到南望集团经重整管理人账户支付的清偿款 4000 万元、

1565 万元，累计为 5565 元。至此，元泰典当应收南望集团债权已全部清偿。 

2010 年 7 月 6 日，香溢德旗典当收到南望集团经重整管理人账户支付首笔清偿款 281 万元。德旗典

当根据广赛电力重整计划，已持有新广赛电力 4.60%股权，股东权益为 736 元。 
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担保 以融资性担保为主，期限中等(0.5-1 年)，对

银行依赖度较高，单个项目规模不大 

担保额不得超过注册资

本的 10 倍 

由银行发起的融资性担保利息较低 

租赁 以经营性租赁为主，满足中长期融资需求 以自有资金为限 视租赁合同决定 

委托贷款 期限在半年到 1 年，规模较大，相比于银行

贷款较为灵活，时间成本低 

以自有资金为限 根据市场利率来确定 

数据来源：国泰君安证券研究 

 
表 3 香溢融通类金融业务的开展情况 

业务 规模(1H10) 较期初 收入 同比 

典当 308 -7% 2,713 -4% 

租赁 61 -9% 1,013 11% 

担保 306 107% 324 - 

委托贷款 508 358% 3,254 192% 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 
2.2. 紧缩效应提升需求，类金融业务面临量价双升机遇 

 
从表 2 来看，类金融业务涵盖了中小企业融资的主要领域，基本满足了

中小企业的大部分融资需求。因而，公司的类金融业务形成了对银行信

贷的较好替代。在紧缩周期中，中小企业难以、甚至无法获得银行贷款，

而民间借贷利率高、规模小、形式单一；相比之下，典当、租赁等类金

融服务手续简便、效率高，将成为中小企业的重要资金来源。另一方面，

尽管类金融服务利率不如民间资金那样对利率高度敏感，但利率的市场

定价也使得资金利率水涨船高，如今年以来，委托贷款利率已由 6 月份

的 12%提高到目前的 20%(图 3)。但需要指出的是，如果紧缩程度过高，

将使得中小企业经营情况恶化，资金需求减弱、贷款的坏账风险也会加

剧。因而适度紧缩是公司类金融业务的最佳经营环境。从目前的情况来

看，实施多年的积极货币政策已转向稳健，明年信贷规模显著收缩也已

成定局。因此，我们认为，明年香溢融通的以委托贷款为代表的类金融

业务将迎来量价齐升的双重机遇。 
 
图 3 近期委托贷款利率有走高趋势 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
 
2.3. 自有资金是唯一瓶颈，但目前规模距离天花板尚远 
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类金融服务是资本密集业务，尤其是典当等业务潜在规模受到资本金的

明确制约。相比于银行，香溢融通缺乏低成本的资金来源，这将限制其

类金融业务的潜在规模。但在目前的资本规模下，除典当外，其他类金

融业务的发展距离资金天花板尚远，尚有较大的发展空间。需要另外指

出的是，委托贷款无牌照限制，只要自有资金充足即可。而目前公司合

并口径资产负债率只有 23%，自有资金提升的空间仍较大。因此，表 4
中委托贷款的潜在规模应有显著低估。 
 
表 4 香溢融通类金融尚有较大的发展空间 
业务 子公司资本金 业务规模 业务规模/资本金 潜在规模(E,亿元)

典当 1.49 3.08 207% 1.28

租赁 2 0.61 31% 1.39

担保 2 3.1 155% 16.9

委托贷款 - 5.1 37% 8.7

数据来源：国泰君安证券研究 

 

3. 盈利预期应有显著增长 
总结上文的分析，我们认为，在适度紧缩的预期下，公司的类金融业务

将迎来快速增长的机遇期，这将推动公司业绩进入快速增长期。因此，

我们分别调高公司 2010-2012 年的 EPS 预期至 0.21 元、0.31 元和 0.44
元，对应同比增速为 54%、48%和 42%。 
 
表 5 香溢融通净利润分部业务表 

 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

净收入(百万元) 289 195 187 235 322 434

其中:商贸 77 65 50 74 81 88

类金融 155 64 70 118 196 298

房地产 11 7 8 7 7 8

其他 47 58 60 35 37 40

EPS(元) 0.22 0.11 0.14 0.21 0.31 0.44

其中:商贸 0.06 0.04 0.04 0.07 0.08 0.09

类金融 0.12 0.04 0.05 0.11 0.19 0.30

房地产 0.01 0.00 0.01 0.01 0.01 0.01

其他 0.04 0.03 0.04 0.03 0.04 0.04

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 
表 6 香溢融通盈利预测表 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 1,216 928 1,188 1,374 1,595

其中：营业收入 1,102 853 1,115 1,290 1,494

利息收入 110 62 56 61 70

担保收入 - 3 7 12 19

手续费及佣金收入 4 9 10 11 12

二、营业总成本 1,154 868 1,053 1,171 1,304

其中：营业成本 964 720 881 970 1,069
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营业税金及附加 19 15 20 23 27

销售费用 28 21 30 34 40

管理费用 67 75 96 111 129

资产减值损失 52 34 22 26 29

三、营业利润 60 68 135 202 291

四、利润总额 79 87 146 214 303

减：所得税费用 21 20 38 56 80

五、净利润 57 67 107 158 223

归属于母公司净利润 50 62 95 141 201

少数股东损益 7 5 12 17 22

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 
按照我们的盈利预测，香溢融通 2010-2011 年动态 PE 分别为 57 倍、39
倍和 27 倍，2010 年动态 PB 为 3.9 倍。尽管 PB 基本与 First Cash Financial
相当，但高于美国典当业的平均水平。我们认为，香溢融通作为国内唯

一一家多元化类金融上市公司应有一定的溢价；公司将受益于适度紧缩

而进入快速成长期，这将支撑公司继续维持较高的估值水平。我们将对

公司的中性评级上调至谨慎增持，同时调高目标价至 13.6 元，对应 2011
年 4 倍 PB。紧缩带来价量双升将是催化剂，风险是坏账率提升。 
 
表 7 美国主要典当公司的估值水平 

 PE PB ROE 

Cash America International (FCFS) 10.43 1.64 15.44% 

EZ Corp (EZPW) 14.13 2.61 20.81% 

First Cash Financial Services (CSH) 19.40 4.33 22.81% 

平均 14.65 2.86 19.69% 

数据来源：Bloomberg 
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