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本报告导读： 

大集团，小公司，公司积极推进向一二级市场联动的产业投资平台转型。本次公司发

布了股权激励草案，这将有效绑定核心管理层与公司的利益。 

投资要点： 

[Table_Summary]  公司实现营业收入/归母净利润 20.1/0.86 亿元，同比增-2.6%/+55%，

对应 EPS0.10 元，业绩增加因持有金融股权分红提高，业绩符合预期。

预计 PPI 环比收窄和石油价格企稳有利于公司化纤、仓储物流等传统

主业盈利回升，本次股权激励草案推出促进后续金融业务转型推进。

因注册制改革略低预期，调整公司 2016-18 年盈利预测至

0.17/0.27/0.43 元，较上次预测调减 11%/18%，维持目标价 19.8 元，

对应 16 年 PB6.6 倍，估值处于金控转型企业平均水平。 

 股权激励绑定双方利益，价格倒挂提供交易机会。本次公司拟向董

事长在内的 4 名激励对象授予合计 300 万份股票期权，占总股本的

0.339%，行权价格为 8.09 元/股（现价 7.74 元）。按照业绩考核要求，

预计金融板块 2017 年后将逐步成为公司利润的主要来源。  

 立足“投融资+资产管理”金融平台，一二级市场联动提速。公司一

级市场板块现正推进手游公司点点控股和点点开曼回归 A 股，投资

互联网私募投行“上海方创”0.5 亿元，同时文化娱乐和医疗产业并

购团队逐步到位；二级市场板块产品 5 支，规模 8.6 亿元，15 年金融

板块基本实现盈亏平衡。新设集成电路并购基金，产业投资推进。

全资子公司拟发起设立集成电路产业并购基金，规模 8 亿元（公司

认缴不超过 80%）。集成电路产业已上升到国家信息安全战略高度，

公司引进中美专家团队，合资平台“瑞村投资”核心员工持股 79%。 

 核心风险：金控转型不顺利。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2,066 2,013 2,030 2,151 2,370 

(+/-)% -7% -3% 1% 6% 10% 

经营利润（EBIT） 81 96 176 293 459 

(+/-)% 69% 18% 82% 67% 57% 

净利润 56 86 148 242 378 

(+/-)% 26% 52% 72% 64% 56% 

每股净收益（元） 0.06 0.10 0.17 0.27 0.43 

每股股利（元） 0.01 0.02 0.03 0.05 0.09 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营利润率(%) 3.9% 4.8% 8.6% 13.6% 19.4% 

净资产收益率(%) 3.4% 3.7% 6.1% 9.2% 12.9% 

投入资本回报率(%) 13.6% 8.4% 32.6% 75.0% 96.5% 

EV/EBITDA 37.7 41.1 27.3 17.8 11.5 

市盈率 121.8 79.9 46.4 28.3 18.2 

股息率 (%) 0.2% 0.3% 0.4% 0.7% 1.1% 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 19.80 

 上次预测： 19.80 

当前价格： 7.74 

2016.03.14 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 6.67-22.89 

总市值（百万元） 6,858 

总股本/流通 A 股（百万股） 886/748 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 84% 

日均成交量（百万股） 1476.55 

日均成交值（百万元） 155.59 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 2,757 

每股净资产 3.11 

市净率 2.5 

净负债率 2.03% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2015A 2016E 

Q1 0.01 0.03 

Q2 0.07 0.06 

Q3 0.00 0.04 

Q4 0.02 0.04 

全年 0.10 0.17 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 -8% -45% 2% 

相对指数 -8% -23% 21% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《财务分红增加，业务转型推进》2016.01.12 

《转型推进，渐入佳境》2015.12.30 

《一村傍金融，转型再启程》2015.12.22 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2016.03.14 

股票研究 

金融 

综合金融 

 

[Table_Stock] 
华西股份（000936） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 19.80 

 上次预测： 19.80 

当前价格： 7.74 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.jshuaxicun.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是化纤行业的龙头企业之一，汇集

了集团在纺织化纤领域的核心优质资

产。 

主营业务为纺织化纤，主营产品涤纶短

纤维。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 
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[Table_Range] 52 周价格范围 6.67-22.89 

市值（百万） 6,858 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业总收入      2,066 2,013 2,030 2,151 2,370 

营业成本      1,934 1,837 1,783 1,783 1,828 

税金及附加      3 4 4 4 4 

销售费用      24 27 27 28 31 

管理费用      23 49 41 43 47 

EBIT      81 96 176 293 459 

公允价值变动收益      1 0 0 0 0 

投资收益      29 50 55 66 79 

财务费用      33 16 37 41 41 

营业利润      73 111 193 318 497 

所得税      8 18 31 51 79 

少数股东损益      10 10 16 27 42 

净利润      56 86 148 242 378 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      410 454 1,352 1,699 2,089 

其他流动资产      38 396 0 0 0 

长期投资      1,526 1,728 1,728 1,728 1,728 

固定资产合计      420 359 239 130 33 

无形及其他资产      24 28 27 27 26 

资产合计      3,478 3,898 4,327 4,550 4,960 

流动负债      943 824 357 357 420 

非流动负债      173 139 901 903 906 

股东权益      1,658 2,319 2,438 2,632 2,934 

投入资本(IC)      533 965 453 329 400 

现金流量表           

NOPLAT      73 81 148 247 386 

折旧与摊销      74 72 60 48 37 

流动资金增量      -295 -23 -32 -4 -82 

资本支出      -6 -13 63 63 63 

自由现金流      -154 118 239 354 404 

经营现金流      -183 99 426 287 334 

投资现金流      25 -657 118 129 142 

融资现金流      49 582 354 -68 -86 

现金流净增加额      -109 24 898 347 390 

财务指标           

成长性           

收入增长率      -6.7% -2.6% 0.8% 6.0% 10.1% 

EBIT 增长率      69.3% 18.3% 82.4% 66.9% 56.6% 

净利润增长率      25.6% 52.4% 72.2% 64.0% 55.9% 

利润率           

毛利率      6.4% 8.7% 12.2% 17.1% 22.9% 

EBIT 率      3.9% 4.8% 8.6% 13.6% 19.4% 

净利润率      2.7% 4.3% 7.3% 11.3% 15.9% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      3.4% 3.7% 6.1% 9.2% 12.9% 

总资产收益率(ROA)      1.6% 2.2% 3.4% 5.3% 7.6% 

投入资本回报率(ROIC)      13.6% 8.4% 32.6% 75.0% 96.5% 

运营能力           

存货周转天数      67 88 88 88 88 

应收账款周转天数      22 31 31 31 31 

总资产周转周转天数      559 669 740 753 732 

净利润现金含量      -3.25 1.15 2.89 1.18 0.89 

资本支出/收入      0% 1% -3% -3% -3% 

偿债能力           

资产负债率      32.1% 24.7% 29.1% 27.7% 26.7% 

净负债率      4.2% 2.4% -18.5% -30.3% -40.3% 

估值比率           

PE      121.8 79.9 46.4 28.3 18.2 

PB      3.5 3.0 2.8 2.6 2.3 

EV/EBITDA      37.7 41.1 27.3 17.8 11.5 

P/S      2.8 3.4 3.4 3.2 2.9 

股息率      0.2% 0.3% 0.4% 0.7% 1.1% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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利润率趋势
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回报率趋势
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华西股份股权激励草案基本情况 

 

公司拟向汤维清、于彤、王宏宇、刘晶等四人授予 300 万份股票期权，

涉及标的股票总数 300 万股，占本激励计划签署时公司股本总额

88,601.29 万股的 0.339%。本次股权激励计划的行权价格为 8.09 元，分

三期进行绩效考核。 

 

若第一个至第二个行权期内公司业绩考核未达到行权条件的，则当期

股票期权可递延至以后年度，以后年度达到行权条件时一并行权。第

三个行权期内，若公司业绩考核达不到行权条件，本期股票期权及未

能满足前期行权条件而递延至本期的前期股票期权将注销。 

 

 

表 1：股票期权激励计划的分配情况 

姓名 职务 
获授的股票期权

数量（万股） 

占授予股票期权总

数的比例 

占公司总股本的

比重 

汤维清 董事长 100 33.33% 0.112% 

于彤 副总经理 80 26.67% 0.090% 

王宏宇 
副总经理、董事会

秘书 
70 23.33% 0.079% 

刘晶 
一村资本有限公

司董事总经理 
50 16.67% 0.056% 

合计 300 100.00% 0.339% 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究。 

 

 

表 2：股权激励的绩效考核与行权时间一览 

行权期 业绩考核目标 
生效数量占获授

期权数量的比例 
行权时间 

第一个行

权期 

2016 年金融投

资业务净利润

3,000 万元 

40% 

自首次授权日起 12 个月后的首个交易日起

至首次授权日起 24 个月内的最后一个交易

日当日止 

第二个行

权期 

2017 年金融投

资业务净利润

10,000 万元 

30% 

自首次授权日起 24 个月后的首个交易日起

至首次授权日起 36 个月内的最后一个交易

日当日止 

第三个行

权期 

2018 年金融投

资业务净利润

30,000 万元 

30% 

自首次授权日起 36 个月后的首个交易日起

至首次授权日起 48 个月内的最后一个交易

日当日止 

注：金融投资业务不包含截至公司持有华泰证券、东海证券、江苏银行和华西财务

股权产生的投资收益。数据来源：公司公告，国泰君安证券研究。 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 
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的当然客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 
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资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决
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本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况
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本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 
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报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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