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证券研究报告 
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中航资本   

产业资本打造金控航母  

  首次覆盖     
   

首次覆盖推荐  
 

投资亮点 

首次覆盖中航资本（600705.SH）给予推荐评级，目标价 8.78 元。
理由如下： 

► 强大的产业股东背景给予公司优质的业务资源。公司两大产
业资本股东方分别为中航工业集团与哈尔滨铁路局，分别代
表着中国航空与铁路高端制造产业中最优秀的产业集团。公
司在参与股东方产业资本运作上有独有优势，我们认为产业
金融控股集团的优势就在于分享股东方的成长壮大。 

► 全牌照金控集团，产融结合，协同效应强。公司目前拥有证
券、租赁、信托、期货等金融牌照，并联合集团申请保险牌
照以及持有银行股权，具备全牌照优势，旗下信托、租赁、
证券、财务公司分别为产业集团提供融资、投行、投资、资
产证券化等一篮子综合金融服务，最大限度的发挥了产业金
融全牌照的协同优势。  

► 更换新的领导层，证券业务有望半程发力。公司新任管理层
曾经担任北航副校长及中航投资总经理，金融行业管理经验
丰富，有望带领中航资本在产业投资上再上台阶。证券业务
上半年因市场低迷，净利润同比下滑 69%至 1.97 亿，但我
们预计下半年随着市场逐步回暖并且发债融资后资本金增
厚，整体业绩可能出现环比拐点。 

我们与市场的最大不同：1）我们在金控报告中梳理公司引入有资
源的产业资本决定其估值上升空间。中航工业的业务资源以及军
工、航空业的快速增长为公司估值提供上行动力；2）中航资本丰
厚的股权投资和现金资产为其估值提供安全底线。 

潜在催化剂：募集资金推动证券业务快速发展、引入战投带来业
务协同发展 

财务预测 

预计公司 2016/2017 年归母净利润 22.8 亿元/26.0 亿元，同比增
速-1%/14%。 

估值与建议 

采用分部估值法整体目标市值 788 亿元，对应 17e 3.05x P/B，
目标价 8.78 元，首次覆盖给予推荐评级，对应 30%上涨空间。 

风险 

市场大幅下行，监管政策不确定性，资金募集进展不及预期。 

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  600705.SH 

评级  * 推荐 

最新收盘价  人民币 6.70 

目标价  人民币 8.78 

   

52 周最高价/最低价  人民币 9.50~4.47 

总市值(亿)  人民币 601 

30 日日均成交额(百万)  人民币 546.14 

发行股数(百万)  8,976 

其中：自由流通股(%)  83 

30日日均成交量(百万股)  81.53 

主营行业  金融服务  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入 6,725 8,681 8,317 8,813 

    增速 25.9% 29.1% -4.2% 6.0% 

归属母公司净利润 1,810 2,312 2,282 2,597 

    增速 114.4% 27.7% -1.3% 13.8% 

每股净利润 0.20 0.26 0.25 0.29 

每股净资产 1.50 2.33 2.51 2.71 

每股股利 0.27 0.25 0.08 0.09 

市盈率 33.2 26.0 26.4 23.2 

市净率 4.5 2.9 2.7 2.5 

股息收益率 4.0% 3.7% 1.1% 1.3% 

平均总资产收益率 1.9% 1.8% 1.6% 1.9% 

平均净资产收益率 19.6% 13.5% 10.5% 11.1% 

     

     

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 

利润表     

  营业收入合计 6,725 8,681 8,317 8,813 

  营业利润 3,613 4,616 3,883 4,437 

  营业外收支 75 47 60 -44 

  利润总额 3,689 4,663 3,943 4,393 

  所得税 905 1,127 953 1,054 

  少数股东权益 973 1,224 709 741 

  归属母公司净利润 1,810 2,312 2,282 2,597 

资产负债表     

  资产合计 108,433 152,389 130,386 144,006 

  负债合计 88,568 127,772 103,463 114,523 

  总股本 3,733 4,488 8,976 8,976 

  归属母公司股东权益 13,452 20,915 22,512 24,330 

  少数股东权益 6,413 3,703 4,411 5,152 

  股东权益合计 19,865 24,617 26,923 29,483 

  负债及股东权益合计 108,433 152,389 130,386 144,006  

 
 
主要财务比率 2014A 2015A 2016E 2017E 

成长能力     

  营业收入 25.9% 29.1% -4.2% 6.0% 

  营业利润 48.8% 27.8% -15.9% 14.2% 

  净利润 114.4% 27.7% -1.3% 13.8% 

盈利能力     

  营业利润率 53.7% 53.2% 46.7% 50.3% 

  净利润率 26.9% 26.6% 27.4% 29.5% 

回报率分析     

  总资产收益率 1.9% 1.8% 1.6% 1.9% 

  净资产收益率 19.6% 13.5% 10.5% 11.1% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.20 0.26 0.25 0.29 

  每股净资产（元） 1.50 2.33 2.51 2.71 

  每股股利（元） 0.27 0.25 0.08 0.09 

估值分析     

  市盈率 33.2 26.0 26.4 23.2 

  市净率 4.5 2.9 2.7 2.5 

  股息收益率 4.0% 3.7% 1.1% 1.3%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
中航资本上市于 2012 年，是中航工业旗下唯一的金控和产融投资平台，公司控股股东为中国航空工业集团公司，实际控制人为国务
院国有资产监督管理委员会。中航资本拥有证券、信托、租赁、财务公司、期货等牌照，坚持以客户为中心，依托大股东资源，金融
子公司业务稳步增长。公司通过构建金融产业投资、航空产业投资和战略新兴产业投资三大平台模式，抓住军工资产证券化、国企改
革、军民融合的潜在机会，积极开拓航空产业和新兴产业的股权投资工作。  
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中航资本：产业资本打造金控航母 

股东背景强大 

借壳上市，成为军工金控第一股 

借壳北亚登陆 A 股：12 年 8 月，中航投资（后改名中航资本）借壳北亚集团登陆 A 股，
成为军工金控第一股。重组以资产臵换及发行股份的方式，中航集团把中航工业下属中
航投资 100%股权臵入上市公司北亚集团、同时把与中航投资主营业务无关的相关股权
资产臵出上市公司，使中航工业实现中航投资的上市，原北亚集团转型成为以证券、租
赁、信托、财务公司等金融业务和财务性实业股权投资为主营业务的上市金融控股公司。
本次交易完成后，中航工业直接持有上市公司 51.09%股权，成为公司控股股东。 

资产重组巩固金控实力：此后 15 年 11 月，中航资本通过发行股份购买资产的形式向中
航国际、陕航电气等 17 家相关交易方金购买中航租赁 30.95%、中航信托 16.82%、中
航证券 28.29%股权，同时向中航工业及其他三家投资公司募集配套资金 13.89 亿元全部
用于增资中航租赁。交易完成后，中航资本旗下租赁、信托、证券子公司股权结构进一
步整合，巩固其控股地位，增强了整体经营能力及效率。 

图表 1: 中航投资借壳北亚集团股权结构变化 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部  
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图表 2: 资产重组后，证券、信托、租赁持股增至 100%、80%、73.7%（当前中航
资本对中航国际租赁持股达 97.5%） 

 
资料来源：公司财报，中金公司研究部（注：红色为重组为持股主要增加部分）  

实力强劲的股东背景 

第一大股东中航工业集团（集团及子公司合计持股中航资本 49.5%）：中航工业集团是
由中央管理的国有特大型企业，国家授权投资机构，涉足军民用航空与防务、工业制造、
现代服务（金融、工程建设等）三大领域，下辖 100 余家成员单位、30 家上市公司、员
工约 50 万人。集团注册资本 640 亿元；截止至 2015 年底，集团总资产达 9338 亿，净
资产 3102 亿；当年实现营收 3786 亿，利润 174 亿元。 

图表 3: 中航工业涉足军民用航空、工业制造、现代服务三领域，15 年末资产总额达 9338 亿 

 
资料来源：公司网站，中金公司研究部（注：蓝色部分为主要中航工业集团上市平台） 
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第四大股东哈尔滨铁路局（持股 1.38%，前三位均属中航系）：哈尔滨铁路局是中国铁路
总公司管理的 18 个铁路局之一。截止 15 年底，哈铁局营业里程达 6724.7 公里，排名第
二；实现收入 308.81 亿，排名第九。除铁路运营外，哈铁局下设资产经营管理、物流、
工程承包、商业餐饮娱乐等子公司，项目向中航资本全面开放；同时哈铁局的股东背景
亦有助于促进母公司铁总与中航资本的业务往来。 

产融互助，协同典范 

产融结合是产业资本做金控平台的核心优势。一方面，金控平台可通过集团内产业资源
向旗下金融机构输入客户和业务资源；另一方面，通过金融手段补充产业资本，同时通
过资产证券化实现产业价值及后续增值，以金融反哺产业。而中航资本正是产融互助的
典范。 

通过中航集团产业资源输入业务机会 

中航工业集团以其深广的航空军工产业链，向中航资本旗下租赁、信托、证券、产业投
资等全方位输入业务机会。 

► 中航租赁，国内唯一具有航空产业背景的租赁公司，打造“产、租、融、销”全业
务链深度新型战略合作：1）最大国产飞机租赁商：推动西飞、中航飞机等生产制造
的新舟、运 12、AC311 直升机等促销租赁；2）受益集团通航领域布局，通过融资
租赁模式为国产通航飞机提供促销租赁服务近 60 架次，飞机价值近 10 亿元；3）
为集团旗下幸福航空提供主要支线飞机租赁服务等。同时，优质股东背景为中航租
赁提供了丰富融资渠道，同时也有利于其信用评级的提升（1H16 首次获得惠誉国际
及中诚信国际上调评级至“AAA”）从而降幅融资成本。  

► 中航证券，集团资源股、债融资的排头兵：1）中航工业集团下辖 30 家上市公司中
A 股上市 22 家、港股 5 家、海外 3 家，向中航证券持续输入投行项目。迄今为止，
中航证券作为联席主承销商，参与了中航动控、中航飞机、成发科技等 11 家集团子
公司定增项目，累计融资 122 亿元。2）债券方面，中航证券承销发行了中航技术
国际控股、中航地产、中航工业机电系统等多家集团内部公司债券，合计规模超 37
亿。 
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图表 4: 中航证券参与集团内公司定增及债券发行承保 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部  

► 中航信托，连接集团优质资产：信托业务方面，中航信托与集团内中航地产、航发
投资、中航国际、瑞赛系等企业合作成立投、融资类信托产品，2012 年至今累计发
行规模约 100 亿；固有业务方面，拟与裕丰投资（中航集团和建行共同出资设立的
专业化基金管理公司）共同发起设立总规模 50 亿的私募股权投资基金，实现资源互
补，打造形成专业的股权投资及运营管理平台。 

► 产业投资，通过参与集团定增，分享军工产业资本增值红利：中航资本先后通过旗
下产业基金认购了中航黑豹、中航电测、宝胜科技及中航机电股份。公司于 15 年中
减持黑豹股 1684 万股，录得投资收益约 3.6 亿；且公司所持其余集团上市公司股份
市值约 55 亿，累计浮盈约 37 亿。此外，公司积极投资集团非上市股权，以战略投
资者身份对中航精密铸造科技出资 4 亿，占股权比例 13.75%；亦持有集团成飞（占
比 15%）、沈飞（占比 15%）等优质股权。 

图表 5: 中航资本下属产业投资积极参与认购集团内股份  

 
资料来源：公司公告，万得资讯，中金公司研究部 

 

单位：亿元 公司名称 发行日期 发行规模

成发科技 2011/4/29 10.50

中航电子 2012/10/24 6.60

中航光电 2013/3/25 4.15

中航动控 2013/9/6 16.22

中航飞机 2015/7/21 15.00

中航高科 2015/12/8 2.94

中航资本 14/02、15/12 23.61

飞亚达A 2015/12/15 3.00

深天马A 2015/12/22 24.00

宝胜股份 2016/1/15 6.06

中航机电 2016/2/29 9.99

定增规模合计 122.08

中航国际 2010/8/26 7.50

中航国际 2012/3/12 9.00

中航光电科技 2013/1/25 2.50

中航工业机电系统 2014/3/25 3.75

中航地产 2016/2/29 15.00

债券发行合计 37.75

参与集团内公司定

增项目承保

参与集团内公司债

券发行项目承保

单位：万元 /万股 公司名称 购入时间 初始成本 减持时间 减持数量 投资收益

减持部分 中航黑豹 2010/9/30          7,226 2015/6/29          1,684         35,930

公司名称 购入时间 初始成本 当前持股 市值 浮盈亏

未释放部分 中航电测 2013/6/7          5,285             458        12,393           7,108

中航飞机 2014/1/16        99,194        21,014      466,713       367,519

宝胜股份 2014/9/29        20,000          2,500        20,775              775

中航机电 2016/3/8        50,000          3,453        59,703           9,703

中航黑豹 2016/7/22          4,500             268          2,608          -1,891

累计浮盈      562,192       383,214
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金融反哺产业 

中航资本一方面通过金控的手段助力集团实现资产证券化，另一方面通过上市平台用低
成本的金融资本来反哺产业，并在此后产业资产增值过程中形成共赢的良性循环。作为
集团的股权运作平台，中航资本通过发行股份募资和定增等方式输入集团信托、证券、
租赁等金融资产及社会资本，搭建金控平台，再以“通过旗下产业基金参与集团内上市
公司定增或注资集团内企业”的形式向产业输入金融资本，如前文提到的参与黑豹、电
测、宝胜、机电等定增，出资 4 亿与集团成员企业共同组建中航精铸等。同时，产业资
产的证券化及后续增值也为金融资本带来正反馈作用。 

图表 6: 金融资本反哺产业并形成良性循环 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

全牌照金融控股公司 

中航资本目前已形成集证券、信托、租赁、财务、产业投资为一体的综合金控集团，同
时正积极争取寿险、银行方面经营牌照。今年上半年，公司实现总营收 41.30 亿（同比
-2.96%），归母净利润 10.24 亿（同比-21.7%）。从营业利润构成来看，旗下子公司证券、
信托、租赁、财务分别贡献 14%、40%、18%、29%。作为第一家实行股权激励的央企，
公司积极响应国企改革，努力推进旗下子公司的市场化进程。当前信托、证券很多业务
已实行项目提成制，有利于充分调动员工的积极性。  

图表 7: 营业收入—逐年攀升 图表 8: 营业利润—信托仍是最主要贡献，证券弹性更大 

  
资料来源：公司报告，中金公司研究部 资料来源：公司报告，中金公司研究部 

发行股份购买资产： 参与集团内定增：
① 12年5月：向中航工业发行股份（估值

约60亿）臵换中航投资100%股权；

② 15年12月：向中航国际、中航技术、共

青城等17个发行对象发行股份（估值约44

亿）购买中航租赁、信托、证券股权；

非公开发行： 注资 /持股集团内企业：

① 14年3月：向工银瑞信、锐懿资产、博

时等10家机构募资50亿；用于收购中航信

托10.2%股权，增资租赁、信托、证券；

① 通过中航产业投资出资4亿（股权比例

13.57%）共同组建中航精铸；

② 15年12月：向中航工业、共青城祥/圣/

志4家募资约14亿；全用于增资中般租

赁；

② 持有沈飞（15%）、成飞民用飞机

（15%），中航高新（19.6%），天地激光；

（13.6%），凯天电子（5.1%）等股权；

参与中航黑豹、中航电测、宝胜股份、中航
机电等定增；
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图表 9: 除 1H16 市场拖累外，整体营业利润率平稳提升 图表 10: 近 8 成资产分布在租赁及信托子公司 

  

资料来源：公司报告，中金公司研究部 资料来源：公司报告，中金公司研究部 

证券业务资本增厚助力二次崛起 

中航证券上半年业绩降幅高于行业平均：净利润同比下滑 69%至 1.97 亿（v.s 行业-59% 
YoY），主因经纪、自营降幅高于同业，叠加投行收入逆市下滑。 

我们认为公司下半年业绩环比有望大幅改善，同比降幅显著缩窄；同时公司 17 年业绩增
速有望出现积极改善。主要基于： 

► 行业来看，业绩同环比改善是大势：  

• 同比来看，上半年去年同期高基数已过，下半年降幅将明显收窄； 

• 环比来看，2H16 指数企稳，自营向好，同时信用交易类业务回暖，将带动业
绩实现环比正增长。 

图表 11: 3Q16 行业月度业绩同比降幅显著收窄 图表 12: 信用中介业务余额环比回暖 

  

资料来源：公司公告，万得资讯，中金公司研究部 资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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► 公司层面，投行与资本中介业务有望半程发力： 

• 资本增厚拓展资本中介业务。中航资本于今年 5 月发布可转债发布预案，拟募
资 48 亿，其中 30 亿用于增资中航证券；据了解，该部分资金将优先用于发展
资本中介业务。假设该部分资金约 70%用于发展资本中介业务，并于 17 年募
集到位并投入使用，预计资本中介类利息收入将达 2.8 亿，占中航证券 17 年预
计营业约 21%。 

• 背靠股东资源，股、债齐增可期。1）股权方面，中航系共 30 家上市公司，合
计市值约合 5400 亿人民币，过往持续为中航证券输入并购重组、定增等投行
项目。集团 2014 年底资产证券化率为 55%，目前仍有中航成飞、中航沈飞以
及部分优质科研院所等资源具有资本化的机会和资本增值空间；集团计划在
2018-2020 年实现资产证券化率达 80%，为中航证券带来更多潜在业务机会。
同时，通过参与集团相关的航空、军工、运输等优质项目，中航证券积累了丰
富的项目经验，有利于其在市场化竞争中获得更多相关行业投行项目，形成良
性循环。2）债券方面，近几年来中航证券债券发行态势良好，一方面集团资源，
集团与各地政府合作；另一方面股东哈铁局项目向中航证券开放，我们预计在
轨交投资增速持续高增长的情况下，公司有望帮助股东方进行融资。  

• 经纪业务降幅触底，自营小而稳，有助降低后续业绩波动性。1）中航证券当
前经纪业务市占已较 12 年初下降三成，近期稳定在 0.35%左右；同时上半年
综合佣金率低至 0.037%（v.s 行业平均约 0.040%），我们认为其经纪业务下行
空间较小。2）公司自营稳健且仓位较低，12年至今平均自营收入贡献仅约 10%；
且当前权益类投资授权市值规模不超过 2 亿。3）公司 1H16 经纪+自营收入贡
献约 43%（明显低于行业 51%），有助于在后续牛市难期的市场状况下降低公
司业绩波动性。 

飞机租赁蓝海一片，深耕通航租赁、国产民机租赁特色发展之路 

作为国内唯一拥有航空工业背景的租赁公司，中航租赁以飞机租赁业务为核心，船舶及
设备租赁为支撑。受益于近年来随着租赁市场（尤其是飞机租赁市场）的蓬勃发展以及
集团持续增资支持，公司资产及盈利规模持续攀升，2015 年实现净利润 6 亿；截止至
1H16 资产规模达到 620 亿。此前虽然终止了 Avolon 的收购，我们相信集团在飞机租赁
方面仍然会积极探索，做大做强。 

图表 13: 国内飞机租赁市场蓬勃发展，航升预计 2014~19 年市场规模复合年增长率达
10.6% 

 
资料来源：航升报告，中金公司研究部 
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图表 14: 中航租赁资产和盈利持续扩张 

 
资料来源：公司财报，中金公司研究部 

图表 15: 集团连续五年持续增资中航租赁 

 
资料来源：公司财报，中金公司研究部 

借产业优势，走专业、特色发展之路：国产通航租赁的翘楚 

通航产业市场广阔。2016 年 5 月，国务院办公厅在《关于促进通用航空业发展的指导意
见》中提出，到 2020 年建成 500 个以上通用机场，通用航空器达 5000 架以上，年飞行
量 200 万小时以上，通用航空业经济规模超过 1 万亿，初步形成安全、有序、协调的发
展格局。截止 2015 年底，我国通用机场约 300 个，通用航空器数量为 2235 架。由此可
见，我国通航市场空间广阔，未来 5 年航空器年复合增速有望达到 17%。 

图表 16: 未来 5 年航空器年复合增速有望达到 17% 

 
资料来源：《中国通用航空发展报告 2015》，中金公司研究部 

深耕通航租赁市场，助力集团战略落地。中航租赁通航机队规模庞大、机型丰富，自 2007
年以来，已通过融资租赁模式为国内 30 多家通用航空企业提供了通航飞机的融资服务，
已完成交付的通航飞机机队规模近 150 架，是国内通航飞机融资租赁服务的市场早期开
拓者和重要供应商。 
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中航工业集团于今年 7 月底发布《关于加快通用航空产业发展的决定》，发展目标为“2020
年通航制造业收入挑战 100 亿元，交付通航产品占全球新增市场份额 20%左右，占国内
新增市场份额 40%左右，参与通航运营与服务年飞行量占国内 20%左右。”作为集团下
唯一飞机租赁商、领先的国产飞机融资服务商，中航租赁一方面全力推动集团及其他国
产通航飞机的销售和租赁服务，建立高效、全面的反馈机制，助力集团战略落地；另一
方面凭借其国产飞机租赁的专业优势和集团资源，获得持续性的优质业务机会。 

财务公司规模稳定 

降本增效，经营稳定。中航工业财务作为中航工业集团的“内部银行”，以加强集团资金
集中管理和提高资金使用效率为目的，为集团内部 100 多家成员企业提供存贷、结算、
保理、投资等财务管理服务和保险代理业务。公司经营稳健，业务规模及盈利平稳增长，
2016 年上半年实现净利润 4.2 亿（同比+4.3%）。 

保险代理有特色。公司已取得保监会全险种代理资质，在统保过程中规范了集团内险种、
创新了产品、大幅降低集团平均保费。公司根据集团产业特色，增加了飞机保险、航空
产品责任险等特色品种；此外，公司为集团内部 51 家整机和零部件制造企业设计了航空
产品责任险集团保单，用高性价比的保险方案接轨国际规则，填补了该类型保单在国内
保险市场的空白，不仅为集团主业发展提供科学保障和专业服务，也提升了财务公司金
融服务水平。 

图表 17: 财务公司经营稳定，利润及净资产逐年上涨 

 
资料来源：公司财报，中金公司研究部 

信托业绩高峰已过，未来稳步发展 

信托业绩高峰已过：今年上半年信托行业实现利润 339 亿，同比-13.4%；资产规模突破
17 万亿，较年初增长 6%。行业高速增长的时代已经过去：1）从融资来看，一方面国民
经济增速放缓，实体经济融资需求下降；另一方面企业融资成本下行及融资渠道、工具
的丰富（例如公司债新规出台，发行主体要求降低、流程简化、发行利率下降），使得成
本较高的信托融资业务受到一定挤压。2）从投资方面来看，资产荒的大背景下，过往高
收益率难以为继；3）正本清源、去通道的监管压力下，未来通道类业务规模将有所压缩。  
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图表 18: 信托行业盈利增速显著放缓，1H16 上半年首现负增长 

 
资料来源：信托业协会，中金公司研究部 

图表 19: 1H16 资产规模达 17 万亿，但规模增速降到 9% 

 
资料来源：信托业协会，中金公司研究部 

行业转型进行时：向前看，信托行业回归本源、业务转型是关键。具体看来，家族信托、
合规投资（包括股权投资和 PE 并购投资）、信贷资产证券化以及公益信托等是信托公司
转型的可行方向1；同时，PPP 业务模式也为政信合作打开空间。而中航信托积极、明确、
符合行业发展方向的战略转型与定位，为公司后续稳步发展提供有力支持。 

中航信托业绩稳定性优于行业，主动管理提升明显。2016 年上半年中航信托实现净利润
5.7 亿，同比+10%，业绩稳定性显著优于行业水平（v.s 行业-13%YoY）。公司 15 年主
动管理规模大幅提升，同比+90%至 1604 亿，占比提升 18ppt 至 48%；同期集合信托
占比同比+15ppt 至 43%（行业+2ppt 至 33%）v.s.单一信托占资产比例同比-16ppt 至
55%（行业-6ppt 至 57%），结构优化显著好于行业水平。 

 

 

                                           
1 银监会非银部主任李伏安在 2014 年信托业年会上发言。 
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图表 20: 14 年起，中航信托业绩稳定性优于行业水平 

 
资料来源：信托业协会，用益信托网，中金公司研究部 

图表 21: 中航信托资产结构优化好于行业水平 

 
资料来源：信托业协会，用益信托网，中金公司研究部 

战略布局明确，后续发展有动力。中航信托于 14 年初制定战略转型规划，将私募投行、
资产管理、财富管理定为公司三大战略业务；同时充分借助强大的股东背景，发挥行业
优势和区域优势，积极创新，坚持专业化、差异化、可持续的稳健发展道路。近年来， 

► 私募股权方面：中航信托今年 5 月与裕丰投资建立战略合作，决定共同发起设立总
规模 50 亿的私募股权投资基金，在航空军工、新能源、新材料、TMT、消费、高端
制造、文化医疗等领域的产业投资、资本运营、资产证券化等方面开展全面合作，
打造专业股权投资及运营管理平台。  

► 政信合作方面： 

• 借助区位优势，发行江西省基础设施建设，同时多渠道服务省内实体经济发展。
1）中航信托与其他金融机构共同发起“绿色兴赣 PPP 产业投资基金”，基金规
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模达 100 亿，截止当前已投放资金超过 60 亿。2）设立规模超 500 亿的专项中
小企业贷款基金，扶持省内中小企业发展。截止至 16 年一季度，中航信托已
累计为江西省近 200 家政府平台公司及企业提供信托服务规模达 481 亿元，目
前存续规模约 244 亿。 

• 与河南国控集团建立战略合作，共同设立城市发展基金、PPP 建设基金，推进
河南省新型城镇化建设。 

► 试足 REITS、铁路专项信托（互联网信托）等创新业务： 

• REITS：今年 6 月成功发行首支由信托公司作为原始权益人的类 REITs 资产证
券化产品“中航红星爱琴海商业物业信托受益权资产支持专项计划”，产品规模
14 亿元。其拓宽了 ABS 基础资产范围，填补了商业地产 ABS 的市场空白，树
立了信托行业转型探索过程中良好的创新示范。 

• 铁路专项信托：同在今年 6 月，中航信托成为首批两家之一获得铁路发展基金
专项信托业务资格的信托公司。铁路专项信托因其较传统信托的低门槛（起投
1 万元起）和参与人数不受限，亦为其开启互联网信托业务提供了绝佳的销售
产品。 

股权投资逐步释放业绩，产业基金有声有色 

借助集团资源，股权投资逐步释放收益。截止至 1H16，公司可供出售金融资产合计 110.8
亿：1）其中 54.8 亿为按公允价值计量的权益投资，包含持有集团下中航飞机、中航黑
豹、中航机电、中航电测、宝胜股份等上市公司股权，该部分股票当前累计浮盈超 35 亿。
公司于 15 年中释放中航黑豹股权，获得投资收益约 3.6 亿。2）其中 29.8 亿为按成本计
量权益投资，包含中航沈飞、中航成飞、中航精密铸造等优质航天军工资产以及天风证
券、江西银行、南昌农村银行等金融企业资产。我们估值该部分按成本计量股权的市场
价近 49 亿，增值率可达 63%。 

图表 22: 采用 P/E、P/B 可比估值法重估按成本计量部分股权，增值率约 64% 

 
资料来源：中国期货业协会，万得资讯，中金公司研究部 

联手优质合伙人，产业基金有声有色。中航资本旗下中航投资、新兴产业投资、航空产
业投资分别专注于投资金融产业、战略新兴产业、航空产业三大领域。尤其在后两大领
域，中航资本背靠集团优势资源，联手中信建投、软银、建设银行等优质合伙人成立股
权投资基金，布局积极，前期并购类项目已获得较好收益，后续成效更值得期待。 

被投资单位 账面余额 (元）

在被投资单位

持股比例 (%) 重估值 重估值上限

中航精密铸造科技有限公司 400,000,000 13.57             827,846,957              1,501,109,217

上海航空发动机制造股份有限公司 10,000,000 4.25               10,000,000                   10,000,000

成都凯天电子股份有限公司 26,000,000 5.07               26,000,000                   26,000,000

中航沈飞民用飞机有限责任公司 75,000,000 15             390,957,807                 566,475,013

中航成飞民用飞机有限责任公司 75,000,000 15             378,315,353                 548,156,837

中航（沈阳）高新科技有限公司 30,000,000 19.61               30,000,000                   30,000,000

中航锂电（洛阳）有限公司 45,000,000 2.6               48,791,999                   80,103,506

中航天地激光科技有限公司 15,116,800 13.64               15,116,800                   15,116,800

北京乾景房地产开发有限公司 1,531,090 15.31                 1,531,090                     1,531,090

吉安农村商业银行 36,000,000 4.5               36,000,000                   36,000,000

江西银行股份有限公司 49,420,000 0.553             115,406,952                 160,392,577

南昌洪都农村商业银行股份有限公司 150,000,000 4.91             194,613,704                 270,474,117

景德镇农村商业银行股份有限公司 100,000,000 8.25             137,372,536                 190,920,344

新余农村商业银行股份有限公司 129,800,000 4.42             129,800,000                 129,800,000

嘉合信基金管理有限公司 30,000,000 30               30,000,000                   30,000,000

中国信托业保障基金有限责任公司 1,000,000,000 8.7          1,000,000,000              1,000,000,000

天风证券股份有限公司 440,000,000 4.29          1,146,632,757              1,694,337,064

上海沁朴股权投资基金合伙企业 300,000,000 44.33             300,000,000                 300,000,000

金网络（北京）电子商务有限公司 15,000,000 18.75               15,000,000                   15,000,000

黑龙江北亚期货经纪有限公司 2,300,000 8.71                 2,300,000                     2,300,000

中航（宁夏）生物股份有限公司 28,987,267 16.01               39,690,000                   39,690,000

新华资产管理股份有限公司 1,000,000 0.2                 1,000,000                     1,000,000

黑龙江北亚房地产综合开发有有限公司 20,000,000 5               20,000,000                   20,000,000

合计 2,980,155,157 -          4,896,375,955              6,668,406,566

增值率 64% 124%
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图表 23: 联手中信建投、软银、建设银行等优质合伙人成立产业基金 

 
资料来源：公开信息，公司财报，中金公司研究部 

期货稳步发展 

中航期货近来年盈利表现及排名稳步上行，评级提升明显。此外，公司于 2014 年 10 月
吸引合并江南期货，注册资本变更为 2.8 亿，规模的提升有助于中航期货与集团信托、
证券等其他业务形成协同，做优做强。 

图表 24: 中航期货近年来盈利表现及排名稳步上行，评级提升明显 

 
资料来源：中国期货业协会，万得资讯，中金公司研究部 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

中航资本

中航新兴产业投资中航投资 中航航空产业投资

中航航空产
业投资基金

中航高投（武汉）
股权投资基金

中信建投并购投
资管理有限公司

中航信托拟设立私
募股权投资基金

北京软银通航长
鹰创业投资管理

签约时间：2016/6/2

合作方：天津裕丰投资

总规模：50亿元

投资领域：航空军工、新能
源、新材料、TMT、高端制
造

成立时间：2013/11/5

合作方：湖北高新技术产业投
资有限公司

管理人：武汉中航高投股权投
资

注册资本：10亿元

投资领域：航空装备制造产业

成立时间：2014/6/30

合作方：中信建投、歌华有线、
山南世纪金源

经营范围：投资管理、实业投资

投资项目：拟于海淀园产业扶持
基金合作投资科技型初创企业

成立时间：2016/3/17

合作方：软银百醍创业投资、
先进产业技术研究院

注册资本：0.5亿元
（中航资本出资20%）

经营范围：项目投资、资产管
理、投资咨询、企业管理

首期：中航建银航空产业股
权投资（天津）有限公司

成立时间：2010/6/18

合作方：建设银行

管理人：天津裕丰投资

注册资本：10.99亿元

投资领域：航空产业

二期：航建航空产业股权
投资（天津）有限公司

成立时间：2011/11/4

合作方：建设银行

管理人：天津裕丰投资

注册资本：12.05亿元

投资领域：航空产业

（单位：万元） 12A 13A 14A 15A

营业收入               2,551.95               2,492.92               3,587.64               4,471.58

净利润                  247.00                    71.84                  858.58               1,680.80

净利润排名 108 115 78 70

评级 CCC C BBB BB
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财务预测与估值 

分部财务预测  

未来公司价值来自于旗下金融公司的经营表现与股权投资的业绩释放节奏。我们认为：1）
证券业务年内低点已经出现，下半年市场环境同比改善下，预计证券子公司 16 年可实现
净利润 5.0 亿（同比-44%）；17 年来，受益于资本金增厚下利息收入的增长以及投行业
务的丰富，预计 17 年净利润有望增长 31%至 6.6 亿。2）租赁方面，我们认为航空租赁
业务将受益于通航产业的发展与加速，未来仍将实现规模扩张，预计 16E、17E 分别实
现净利润 5.4 亿（-10% YoY）、6.4 亿（+17% YoY）。3）信托业务转型进行时，我们对
其保持谨慎，但认为股东资源以及央企相对严格的风控措施为公司的信托业务提供一定
的安全边际，预计 16E、17E 分别实现净利润 12.0 亿（+12% YoY）、14.0 亿（+17% YoY）。
4）财务公司及期货子公司预计 16 年分别实现利润 8.1 亿（+9% YoY）、0.05 亿（-70% 
YoY），17 年净利润 7.9 亿（-2% YoY）、0.07 亿（+30% YoY）。4）产业投资方面，我们
预计 16、17 年营业利润占比保持稳定，预计 16、17 年来自创投部分的投资收益 1.1 亿
（-77% YoY）、1.3 亿（-14% YoY）。 

图表 25: 盈利预测 

 
资料来源：公司财报，万得资讯，中金公司研究部 

分部估值 

我们对中航资本采用分部估值法，考虑旗下子公司的经营规模、盈利水平及业务特点，
我们分别给予中航证券、租赁、信托、财务及期货子公司 2.5、1.3、2.2、1.0、2.0x 17e 
P/B。其次，对于股权投资部分，我们估计中航资本（除去旗子金融子公司金融资产投资
部分）金融资产投资部分估值约 122 亿。最后，考虑到中航资本强大的股东背景带来的
业务资源以及各金融子公司的业务协同，我们给予其 10%的估值溢价。综上，我们分部
加总得出目标市值 788 亿元/目标价 8.77 元，对应 17e 3.05x P/B。 

单位：百万元 2014A 2015A 2016E 2017E

合并利润表

营业总收入 6725 8681 8,317 8,813

证券公司 1,004 2,188 1,266 1,557

租赁公司 2758 3204 3398 3599

财务公司 1586 1618 1643 1358

信托公司 1463 1769 1927 2210

其他及分部抵销 -86 -98 83 88

其他及抵销占比 -1% -1% 1% 1%

营业利润 3613 4616 3883 4437

证券及期货公司 398 1204 667 877

租赁公司 561 738 678 799

财务公司 953 988 1068 1044

信托公司 1211 1431 1584 1846

其他及分部抵销 -243 -217 -224 -256

其他及抵销占比 -7% -5% -6% -6%

加：来自创投部分投资收益 734 473 111 127

创投部分占比 20.3% 10.2% 2.9% 2.9%

营业外收支 75 47 60 -44

加：营业外收入 76 68 80 120

减：营业外支出 1 21 20 164

利润总额 3689 4663 3943 4393

所得税费用 905 1127 953 1054

所得税率 24.5% 24.2% 24% 24%

净利润 2784 3537 2991 3338

归属母公司所有者净利润 1810 2312 2282 2597

少数股东损益 973 1224 709 741
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图表 26: 分部估值 

 
资料来源：公司财报，万得资讯，中金公司研究部 

投资建议 

公司当前股价 6.70 元，对应 17e 3.05x P/B。我们看好中航工业集团和哈铁局为股东背
景的产业资源、完善的牌照优势以及新任管理层有经验有能力有意愿改善公司治理。首
次覆盖中航资本给予推荐评级，目标市值 788 亿元，对应 17e 3.05x 目标 P/B。目标
价 8.78 元，较市价 30%的涨幅空间。 

 

 

2013 2014 2015 2016E 2017E

证券公司

净利润 75.0           302.3          900.1          500.3          657.8          

净资产 2,458.3       2,788.3       3,439.7       3,941.3       7,600.3       

目标P/E 253.4          62.9           21.1           38.0           28.9           

目标P/B 7.7             6.8             5.5             4.8             2.5             

估值 19,001        

租赁公司

净利润 427.4          454.5          606.0          544.7          639.6          

净资产 3,125.0       4,625.5       6,852.5       7,397.2       8,036.8       

目标P/E 24.4           23.0           17.2           19.2           16.3           

目标P/B 3.3             2.3             1.5             1.4             1.3             

估值 10,448        

信托公司

净利润 739 910 1076 1203 1402

净资产 3839 4748 5200 6403 9605

目标P/E 28.6           23.2           19.6           17.6           15.1           

目标P/B 5.5             4.4             4.1             3.3             2.2             

估值 21,130        

财务公司

净利润 697            721            744            812            794            

净资产 3,794          4,474          4,347          5,159          5,953          

目标P/E 8.5             8.3             8.0             7.3             7.5             

目标P/B 1.6             1.3             1.4             1.2             1.0             

估值 5,953          

期货公司

净利润 0.7             8.6             16.8           5.0             6.5             

净资产 382.0          396.7          413.5          418.5          425.0          

目标P/E 1,183.2       99.0           50.6           170.0          130.8          

目标P/B 2.2             2.1             2.1             2.0             2.0             

估值 850            

其他

中航资本产业基金下面的股权投资 14,246        

资源及牌照协同溢价

溢价率 10%

估值 2017E

目标市值 78,792        

当前市值 60,411        

目标价 8.78           

空间 30%
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风险提示 

1） 经济下行风险 

中航资本旗下子金融业务发展与实体经济运行息息相关。经济大幅下行一方面使旗下证
券、信托、租赁、期货、投资基金业务开展承压；另一方面，经济下行也使旗下租赁业
务资产和财务公司资产面临资产减值压力。 

2） 市场大幅下行风险 

中航资本旗下金融子公司（证券、信托、租赁、期货、产业投资等）业绩表现与证券市
场表现高度相关。市场大幅下行及由此带来的交投清淡，会对金融子公司的投资、经纪
等业务造成负面影响，从而拖累中航资本整体业绩。 

3） 监管政策不确定性 

金融业是强监管行业，同时我国当前仍采用分业监管模式。15 年股灾以来，各金融子行
业监管趋严，政策频出，其中对于证券公司尤甚（风险管理办法新规、重大资产重组管
理办法、资管“八条底线”等）。如果针对现有业务或新业务的监管政策收紧，金融子公
司的盈利或将受到负面影响；同时，违反相应监管法规的子公司会受到罚款、暂停业务
甚至降级等处罚，对其带来经济和名誉损失，影响业务正常开展。此外，在我国当前分
业监管的环境下，对于金控集团的监管仍面临较大的不确定性。 

4） 可转债募资进展不及预期 

公司拟通过发行可转债募资不超过 48 亿元，其中 30 亿用于增资中航证券、18 亿用于增
资中航信托，预计该笔资金于 17 年初到位并投入使用。如若此次可转债募资进展不及预
期，会部分影响我们对中航证券及中航信托 17 年的业绩预期，从而影响公司整体盈利预
测。 

5） 产业基金投资收益兑现不及预期 

中航资本能通过旗下中航投资、新兴产业投资、航空产业投资分别投资于金融产业、战
略新兴产业、航空产业三大领域。产业基金的退出时间表以及收益兑现面临较大不确定
性。 

 

 

 

图表 27: 可比公司估值表 

 
资料来源：万得资讯，公司数据，中金公司研究部 

公司 总市值 收盘价

（百万元） （元） 2014A 2015A 2016E 2017E 2014A 2015A 2016E 2017E 2014A 2015A 2016E 2017E 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E

越秀金控                      32,223 14.49 0.73 0.64 0.36 0.49 6.06 6.19 5.88 6.35 19.85 22.64 40.62 29.73 2.49 2.39 2.34 2.47 2.28

浙江东方*                      16,084 31.40 1.22 1.16 1.36 1.45 8.19 10.15 6.13 7.46 25.74 27.07 23.03 21.59 3.64 3.83 3.09 5.12 4.21

大连友谊                        5,164 14.49 0.16 -0.52 0.02 0.04 4.12 3.54 3.49 3.52 91.48 -27.61 783.24 409.32 3.47 3.52 4.09 4.15 4.12

九鼎投资                      19,843 45.77 0.17 0.66 0.54 0.80 2.02 2.67 - - 262.59 69.25 84.42 57.25 24.50 22.63 17.16 - -

中航资本*                      60,411 6.73 0.50 0.61 0.25 0.29 3.60 4.66 2.58 2.87 13.46 11.03 26.47 23.26 2.05 1.87 1.44 2.60 2.34

鲁信创投                      18,415 24.74 0.41 0.30 0.56 0.64 4.40 4.60 4.86 5.54 60.34 82.47 44.33 38.61 6.04 5.62 5.37 5.09 4.46

渤海金控                      44,405 7.18 0.55 0.37 0.34 0.44 5.52 4.41 4.73 5.15 13.05 19.41 21.24 16.19 1.61 1.30 1.63 1.52 1.39

辽宁成大                      29,783 19.47 0.58 0.34 0.99 1.20 9.41 11.40 12.12 13.03 33.33 56.95 19.73 16.24 2.39 2.07 1.71 1.61 1.49

注：*使用中金预测，其余使用万得一致预期

市净率每股净利润 每股净资产 市盈率
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重庆洪湖西路证券营业部  天津南京路证券营业部  大连港兴路证券营业部 
重庆市北部新区洪湖西路 9号 
欧瑞蓝爵商务中心 10层及欧瑞 
蓝爵公馆 1层 
邮编：401120 
电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636 

 天津市和平区南京路 219号 
天津环贸商务中心（天津中心）10层 
邮编：300051 
电话：(86-22) 2317-6188 
传真：(86-22) 2321-5079 

 大连市中山区港兴路 6号 
万达中心 16层 
邮编：116001 
电话：(86-411) 8237-2388 
传真：(86-411) 8814-2933 

     

佛山季华五路证券营业部  云浮新兴东堤北路证券营业部  长沙车站北路证券营业部 

佛山市禅城区季华五路 2号 
卓远商务大厦一座 12层 
邮编：528000 
电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 

 云浮市新兴县新城镇东堤北路温氏科技园服务
楼 C1幢二楼 
邮编：527499 
电话：(86-766) 2985-088 
传真：(86-766) 2985-018 

 长沙市芙蓉区车站北路 459号 
证券大厦附楼三楼 
邮编：410001 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8446-2455 

     

宁波扬帆路证券营业部  福州五四路证券营业部   
宁波市高新区扬帆路 999弄 5号 
11 层 
邮编：315103 
电话：(86-0574) 8907-7288 
传真：(86-0574) 8907-7328 

 福州市鼓楼区五四路 128-1号恒力城办公楼 
38层 02-03室 
邮编：350001  
电话：(86-591) 8625 3088 
传真：(86-591) 8625 3050 

  

     

 

 

北京  上海  香港 
中国国际金融股份有限公司  中国国际金融股份有限公司上海分公司  中国国际金融（香港）有限公司 

北京市建国门外大街 1 号  上海市浦东新区陆家嘴环路 1233 号  香港中环港景街 1 号 

国贸写字楼 2 座 28 层  汇亚大厦 32 层  国际金融中心第一期 29 楼 

邮编：100004  邮编：200120  电话：(852) 2872-2000 

电话：(86-10) 6505-1166  电话：(86-21) 5879-6226  传真：(852) 2872-2100 

传真：(86-10) 6505-1156  传真：(86-21) 5888-8976   

     

深圳  Singapore  United Kingdom 
中国国际金融股份有限公司深圳分公司 

深圳市福田区深南大道 7088号 

招商银行大厦 25楼 2503室 

邮编：518040 

电话：(86-755) 8319-5000 

传真：(86-755) 8319-9229 

 China International Capital  
Corporation (Singapore) Pte. Limited 

#39-04, 6 Battery Road 
Singapore 049909 

Tel: (65) 6572-1999 
Fax: (65) 6327-1278 

 China International Capital 
Corporation (UK) Limited 
Level 25, 125 Old Broad Street 
London EC2N 1AR, United Kingdom 
Tel: (44-20) 7367-5718 
Fax: (44-20) 7367-5719 

 


