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IPO 认购指南 山东国信（1697.HK）申购 

谨慎申购 
2017-11-28 星期二  

一、IPO申购建议： 
山东省国际信托有限公司初创于1987年3月，是经中国人民银行和山东省人民政府批准设立的非银行金融机构。

2002年8月，完成了增资改制和重新登记工作，由国有独资公司转变为有限责任公司。2007年6月，获得中国银监

会批复同意换发新的金融许可证，名称变更为目前的“山东省国际信托有限公司”。 

 

公司目前主要业务为资金信托、财产权信托、投资银行、融资租赁、资产管理、山东省基本建设基金管理和证券

投资基金等。公司总收入由2014年的人民币17.66亿元增长1.13%至2015年的人民币17.86亿元，2016年减少26%至

13.27亿元人民币。主要原因是由于融资成本普遍降低及来自不同融资渠道的竞争导致信托资产平均规模、信托报

酬及利息收入减少。截至2017年5月31日，公司的营业收入录得人民币6.54亿元,较去年同期的人民币3.78亿元大

幅增长73.25%,主要是因为公司大幅增加主动管理型信托的数量,并减少事务管理型信托的数量,导致信托资产平

均规模及信托报酬增加,部分被投资收益减少所抵消.归属于公司股东的净利润由2014年的人民币9.86亿元增加至

2015年的人民币10.76亿元，但减少至2016年的人民币8.33亿元，主要由于总经营收入减少，部分被金融资产减值

损失减少而抵销。归属于公司股东的淨利润由截至2016年5月31日止五个月的人民币2.83亿元增加至截至2017年5

月31日止五个月的人民币3.998亿元，主要由于总经营收入增加，部分被我们金融资产的减值损失增加所抵销。2014

年、2015年、2016年，以及截至2016年及2017年3月31日止五个月，公司确认的金融资产减值损失分别为人民币1.87

亿元、人民币2.51亿元、人民币0.4亿元、人民币0.29亿元及人民币0.7亿元。 

 

公司的优势主要有以下几个方面：1）提供跨市场、多样化、个性化信托产品及服务，满足客户多种投融资需求；

2）灵活的发展策略，让公司持续把握市场机遇，实现快速发展；3）业务根植于山东，享有地域优势，同时面向

全国拓展业务；4）卓越的产品开发能力，有助于不断提升综合服务能力；5）强大的业务管理能力及全面有效的

内部监控和风险管理体系；6）经验丰富、富有创新精神的高级管理层和专业的员工队伍。 

 

于2015、2016财政年度及2017年截至5月底，公司录得营业收入分别为17.86亿元、13.27亿元及6.54亿元人民币（同

比增长分别为：1.13%、-26%、73.25%），而净利润分别为10.76亿元、8.33亿元及3.998亿元。假设以中间价4.95

港元发行，相当于2017年度14倍PE，建议谨慎申购。 
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二、相关上市公司估值比较 

 
数据来源：彭博，国元国际 

三、山东国信（1697.HK）招股详情 

名称及代码 山东国信（1697.HK） 

保荐人 建银国际、交银国际、海通国际 

上市日期 2017年 12月 08日(周五) 

招股价格 4.46 - 5.43港元 

集资额 27.84 亿港元（以中位数 4.95港元计算） 

每手股数 1000 

入场费 5484.72 港元 

招股日期 2017年 11月 28日～12月 01日中午 12时整 

国元国际认购截止日期 2017年 11月 30日 

招股总数 6.47亿股(可予调整及视乎超额配售权的行使情况而定) 

国际配售 5.82亿股(可予调整及视乎超额配售权的行使情况而定)，约占 90.0% 

公开发售 6470.8 万股(可予调整)，约占 10.0% 

数据来源：公司资料，国元国际 

 

四、山东国信（1697.HK）简介  
公司是中国综合金融服务及财富管理服务供应商，依託信託产品提供多元化投融资服务，经营范围包括： (一)资

金信托；(二)动产信托；(三)不动产信托；(四)有价证券信托；(五)其他财产或财产权信托；(六)作为投资基金

或者基金管理公司的发起人从事投资基金业务；(七)经营企业资产的重组、购并及项目融资、公司理财、财务顾

问等业务；(八)受托经营国务院有关部门批准的证券承销业务；(九)办理居间、咨询、资信调查等业务；(十)代

保管及保管箱业务；(十一)存放同业、拆放同业、贷款、租赁、投资方式运用固有财产；(十二)以固有财产为他

人提供担保；(十三)从事同业拆借；(十四)法律法规规定或中国银行业监督管理委员会批准的其他业务。 

 

CNY P/E: P/B:

名称 代码 市值(M) 2016A 2017E 2018E 2019E 2016A 2017E 2018E 2019E

中间值 44,679      22.92       20.90       18.85       16.56       2.49         2.07         1.71         1.66         

安信信托 600816 CH 62,713      13.78       16.45       13.35       11.49       3.57         3.58         3.19         2.67         

山西证券 002500 CH 28,627      70.71       47.20       41.96       34.14       2.77         2.07         1.71         1.66         

陕国投A 000563 CH 14,216      26.76       21.00       16.85       1.67         1.58         1.49         

Computershare CPU AU 44,679      23.92       22.14       20.21       18.08       4.87         5.75         5.22         4.78         

Corp Financiera

Colombiana SA CORFICOL CB 14,536      28.02       2.85         

Almendral ALMEN CI 9,016       54.30       1.06         

Sociedad de

Inversiones Oro Blanco OROB CI 8,088       21.92       0.56         

三井住友信托控股 8309 JP 93,910      7.61         12.27       10.13       9.69         0.60         0.64         0.61         0.59         

北美信托 NTRS US 141,180    20.65       19.67       17.48       16.26       2.20         2.27         2.18         2.10         

信怡泰投资 SEIC US 71,072      24.44       29.22       24.88       22.06       6.02         

道富集团 STT US 223,484    14.41       14.64       13.15       12.16       1.65         1.76         1.67         1.59         
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根据万得资讯，按信託资产总额计算，二零一六年公司于所有中国地方政府控股的信託公司中排名第六，在中国

所有信託公司中排名第二十五。作为中国银监会批淮设立的信託公司，公司获淮在多个金融市场开展业务，包括

为中国实体经济、资本市场和货币市场直接融资。在中国银监会的监督指导下，中国信託业协会组织了二零一五

年及二零一六年度行业评级，基于对公司资本实力、风险管理能力、增值能力和社会责任的综合评价，获评为「A

级」（最高可达评级）。二零一六年，山东省财政厅对山东所有地方金融机构表现评价，基于盈利能力、资产质

量、流动性及业务增长的综合评价，公司被评级为「优秀（AAA)」（最高可达评级）。 

五、募集资金用途  

假设以中间价 4.95 港元计算，估计全球发售所得全部款项净额(经扣除与全球发售有关的包销费及应付的估计费

用，并假设超额配股权未获行使)将约为 27.84亿港元。公司目前拟将该等款项净额用作巩固公司的资本基础，以

支持业务扩展: 

1．相关所得款项将通过: 

(i) 成立新的专业子公司，例如投资房地产子公司（作为固有业务）和财富管理子公司 

(ii) 收购中国及海外持有必需执照的金融机构（如区域性商业银行、证券公司及资产管理公司）的股权，以用

作支持业务扩展。截至最后实际可行日期，公司并无识别到任何具体收购目标。 

2．增加公司的淨资本，有助于扩展不同类型的信託业务。与固有资产相结合，配置到不同的资产类别，以维持及

提升其价值、创造固有业务与信託业务的协同效益 

3.为公司的业务营运维持足够的流动性。 
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投资评级定义和免责条款 
投资评级： 
强烈推荐    预期股价在未来 12 个月上升 20%以上  

推荐   预期股价在未来 12 个月上升 5%~20% 

中性    预期股价在未来 12 个月上升或下跌 5%以内 

卖出    预期股价在未来 12 个月下跌 5%~20% 

强烈卖出   预期股价在未来 12 个月下跌 20%以上 

免责申明： 
此刊物只供阁下参考，在任何地区或任何情况下皆不可作为或被视为证券出售要约或证券、期货及其它投资产品买卖的邀请。此刊

物所提及的证券、期货及其它投资产品可能在某些地区不能买入、出售或交易。此刊物所载的资料由国元国际控股有限公司及/或国

元期货(香港)有限公司(下称〝国元国际〞)编写，所载资料的来源皆被国元国际认为可靠及准确。此刊物所载的见解、分析、预测、

推断和预期都是以这些可靠数据为基础，只是表达观点，国元国际或任何个人对其准确性或完整性不作任何担保。此刊物所载的资

料(除另有说明)、意见及推测反映国元国际于最初发此刊物日期当日的判断，可随时更改。国元国际、其母公司、其附属公司及/或

其关连公司对投资者因使用此刊物的材料而招致直接或间接的损失概不负任何责任。 

负责撰写分析之分析员(一人或多人)就本刊物确认： 

分析报告内所提出的一切意见准确地反映了分析员本人对报告所涉及的任何证券或发行人的个人意见；及 

分析员过去、现在及将来所收取之报酬之任何部份与其在本刊物内发表的具体建议及意见没有直接或间接的关连。 

此刊物内所提及的任何投资皆可能涉及相当大的风险，若干投资可能不易变卖，而且也不适合所有的投资者。此刊物中所提及的投

资的价值或从中获得的收入可能会受汇率及其它因素影响而波动。过去的表现不能代表未来的业绩。此刊物并没有把任何人的投资

目标、财务状况或特殊需求一并考虑。投资者入市买卖前不应单靠此刊物而作出投资决定，投资者务请运用个人独立思考能力，慎

密从事。投资者在进行任何以此刊物的建议为依据的投资行动之前，应先咨询专业意见。 

国元国际、其母公司、其附属公司及/或其关连公司以及它们的高级职员、董事、员工(包括参与准备或发行此刊物的人)可能 

随时与此刊物所提到的任何公司建立或保持顾问、投资银行、或证券服务关系；及 

已经向此刊物所提到的公司提供了大量的建议或投资服务。 

国元国际、其母公司、其附属公司及/或其关连公司的一位或多位董事、高级职员及/或员工可能担任此刊物所提到的证券发行公司

的董事。此刊物对于收件人来说属机密文件。此刊物绝无让居住在法律或政策不允许该报告流通或发行的地方的人阅读之意图。 

未经国元国际事先授权，任何人不得因任何目的复制、发出或发表此刊物。国元国际保留一切追究权利。 

规范性披露 

分析员的过去、现在及将来所收取之报酬之任何部份与其在此报告内发表具体建议及意见没有直接关联。 

国元国际控股有限公司、国元期货(香港)有限公司及其每一间在香港从事投资银行、自营证券交易或代理证券经纪业务的集团公司，

并无对在此刊物所评论的上市公司持有需作出披露的财务权益、跟此刊物内所评论的任何上市公司在过去12个月内并无就投资银行

服务收取任何补偿或委托、并无雇员或其有关联的个人担任此刊物内所评论的任何上市公司的高级人员及没有为此刊物所评论的任

何上市公司的证券进行庄家活动。 

国元国际控股有限公司 

香港干诺道中 3号中国建设银行大厦 22楼 

电       话：(852) 3769 6888 

传       真：(852) 3769 6999 

服务热线：400-888-1313 

公司网址：http://www.gyzq.com.hk 


