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 [Table_Summary] 报告要点 

 事件描述 

公司发布 2016 年一季报，受益于 Avolon 并表因素一季度实现营业收入

53.36 亿元，同比增长 148.83%；实现净利润 2.15 亿元，同比下滑 12.78%；

实现基本每股收益 0.03 元，同比下滑 50.00%；加权平均 ROE 为 0.79%，

同比下降 1.70 个百分点。 

 事件评论 

 收购和并表 Avolon，将大幅提升公司飞机租赁业务营收增速和贡献。

公司主要租赁收入来源于集装箱租赁和销售、飞机租赁和基础设施租

赁，收入占比分别为 53.5%、18.4%、17.6%，飞机租赁毛利率水平为

60.7%，高于集装箱和基础设置租赁的毛利率 51.7%和 40%。

Avolon2015 年实现营业收入和净利润分别为 95.27 和 14.42 亿元，同

比增长 39.55%和 156.74%，收入增速高于飞机租赁业务，预计并表后

将提升公司飞机租赁业务收入利润增速。 Avolon 在飞机处置领域经验

丰富，2013-2015 年处置收入占比超过 50%，在为公司提供丰富管理

经验的同时进一步优化收入结构。2015 年底公司自有及管理机队 117

架，完成 Avolon 收购后自有及管理机队规模超过 400 架，加速飞机租

赁业务的业绩释放。 

 并购导致营业成本增加，同时非经常损益致一季度业绩下滑。并购

Avolon 带来一季度营收高增长的同时也导致营业成本同比增长

203.2%，管理费用和财务费用同比增长 101.3%和 130.8%，核心在于

公司并购导致的中介费用并购费用增加以及新增项目贷款致利息支出

增加；境外子公司因衍生品套期无效导致浮亏 0.79 亿元；参股的渤海

人寿投资亏损至投资收益亏损 0.66 亿元，多因素共同导致净利润下滑。 

 参股多元金融，做大做强租赁生态。公司入股渤海人寿 20%股权、参

股联讯证券 3.57%、认购天津银行 H 股，投资点融网聚宝科技等，布

局多元金融，推进产业协同。2016 公司年完成 160 亿元再融资，将增

资子公司加速开展飞机租赁等业务拓展。 

 公司围绕飞机租赁业务，积极推动外延拓展，并表 Avolon 将增厚公司

业绩水平；2016 年完成再融资 160 亿元，将推动公司租赁业务全面拓

展；公司积极布局多元金融，入股银行、保险、证券、互联网金融等

领域，将持续推动金融租赁生态建设。预计公司 2016-2017 年全面 EPS

为 0.34、0.49，对应 PE 为 20.27 倍、14.03 倍，维持推荐评级。 
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飞机租赁快速发展，多元金融潜力充沛 

公司发布 2016 年一季报，受益于 Avolon 并表因素一季度实现营业收入 53.36 亿元，同

比增长 148.83%；但并表同时带来营业成本、费用支出的提升，实现净利润 2.15 亿元，

同比下滑 12.78%；实现基本每股收益 0.03 元，同比下滑 50.00%；加权平均 ROE 为

0.79%，同比下降 1.70 个百分点。 

表 1：2016 年公司主要会计数据（单位：亿元） 

类别 2016Q1 2015Q1 同比 

营业收入 53.36  21.44  148.83% 

归母净利润 2.15  2.47  -12.78% 

归母扣非净利润 2.74  2.46  11.12% 

基本每股收益 0.0348 0.0696 -50.00% 

加权平均净资产收益率 0.79% 2.49% 下降1.70% 

总资产 1,773.56  1,319.01  34.46% 

归母净资产 272.02  272.91  -0.33% 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

Avolon 并表将加快业绩释放 

收购和并表 Avolon，将大幅提升公司飞机租赁业务营收增速和贡献。公司主要租赁收

入来源于集装箱租赁和销售、飞机租赁和基础设施租赁，收入占比分别为 53.5%、

18.4%、17.6%，飞机租赁毛利率水平为 60.7%，高于集装箱和基础设置租赁的毛利率

51.7%和 40%。Avolon2015 年实现营业收入和净利润分别为 95.27 和 14.42 亿元，同

比增长 39.55%和 156.74%，收入增速高于飞机租赁业务，预计并表后将提升公司飞机

租赁业务收入利润增速。Avolon 在飞机处置领域经验丰富，2013-2015 年处置收入占

比超过 50%，在为公司提供丰富管理经验的同时进一步优化收入结构。2015 年底公司

自有及管理机队 117 架，完成 Avolon 收购后自有及管理机队规模超过 400 架，加速飞

机租赁业务的业绩释放。 

图 1：2013-2015 年 Avolon 经营业绩（单位：亿元） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 3 / 6 

 

公司报告(点评报告) 

成本费用高企致业绩下滑 

并购导致营业成本增加，同时非经常损益致一季度业绩下滑。并购 Avolon 带来一季度

营收高增长同时也导致营业成本同比增长 203.2%，管理费用和财务费用同比增长

101.3%和 130.8%，核心在于，同时公司并购导致的中介费用并购费用增加以及新增项

目贷款致利息支出增加。境外子公司因衍生品套期无效导致浮亏 0.79 亿元；参股的渤

海人寿投资亏损致投资净收益亏损 0.66 亿元，多因素共同导致净利润下滑。 

增发完成加速业务拓展 

再融资完成后将加快租赁业务拓展。公司 2016 年完成融资 160 亿元，极大补充资本金

规模，其中 80 亿元用于增资 HKAC，33.93 亿元用于增资天津渤海租赁，20 亿元偿还

所欠 Seaco 债务并增资开展集装箱租赁业务，融资完成后将进一步加快公司业务拓展。

未来公司将持续深化集装箱租赁业务和飞机租赁业务的整合，提升公司租赁市场地位。 

表 2：渤海金控 2015 年增发预案 

类别 募集资金投资金额 

增资HKAC开展飞机租赁业务 80亿元 

增资天津渤海开展租赁业务 33.93亿元 

偿还所欠GSCII债务 26.07亿元 

偿还所欠 Seaco SRL 债务并增资 Seaco SRL 开展集装箱租赁业务 20亿元 

合计 160亿元 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

产融结合加强业务协同 

股东的产业金融资源将与公司业务产生良好协同。公司大股东海航资本作为海航集团核

心产业集团之一，承担着发展海航集团金融板块、强化集团金融服务能力的职能。公司

作为海航资本下租赁业务开展主体，未来在业务拓展过程中，将更多依托于海航集团旗

下的航空公司和机场资源，目前海航集团拥有飞机超过 1150 架，将为公司带来有效业

务增量；同时海航资本旗下的金融资源有利于公司开展融资活动以满足日常经营需要。 

表 3：渤海金控与股东旗下公司合作 

类别 合作方 合作事项 

2016-01-15 海南航空 
天津渤海租赁通过全资SPV海口渤海五号与海南航空开展一架全

新空客A330-300飞机经营性租赁业务 

2016-01-15 天津航空 
天津渤海租赁通过全资SPV天津渤海五号与天津航空开展一架

ERJ190-200LR飞机经营性租赁业务 

2015-10-28 
金海重工、

中基船业 

天津渤海租赁出资1.2亿元向金海重工、中基船业购买估值2.21亿

元的造船设备并开展售后回租业务,租期3年 

2015-10-08 
大通建设、

空港商贸 

天津渤海租赁出资3.13亿元向大通建设、空港商贸购买估值6.04

亿元的空港物流加工园区商业物业资产并开展售后回租,租期3年 

2015-09-19 凤凰机场 
横琴租赁出资0.2亿元购买凤凰机场价值0.22亿元机场设备，并开

展售后回租，租期1年，年化租赁利率6.12%  

2015-01-27 金海重工 皖江金租与浦航租赁开展租赁资产权益转让业务，浦航租赁以1.52
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亿元向金海重工购买1.72亿元的造船设备并回租给金海重工，现将

收益权转让给皖江租赁，转让价格为人民币0.55亿元 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

图 2：海航集团业务结构 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

多元金融生态完善 

参股多元金融，做大做强租赁生态。公司入股渤海人寿 20%股权、参股联讯证券 3.57%、

认购天津银行 H 股，投资点融网聚宝科技等，布局多元金融，推进产业协同。2016 公

司年完成 160 亿元再融资，将增资子公司加速开展飞机租赁等业务拓展。 

各项业务质地良好。渤海人寿成立于 2014 年，于 2015 年实现盈利，2016 年一季度保

费收入 57.04 亿元，同比增长 715.49%，未来随着渤海人寿的注册资本扩充至 200 亿

元，将进一步提高资本实力；联讯证券完成再融资后加快业务拓展，一方面加快分支机

构设置，同时成立直投和另类子公司丰富公司业务结构；入股天津银行有望降低公司融

资成本。未来公司将持续加大对于证券、保险业务的投入，发挥各金融产业之间的协同

效应，不断提升综合金融服务能力。 

图 3：渤海金控多元金融业务布局 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

表 4：渤海金控旗下公司 2015 年经营业绩（单位：亿元） 

牌照类别 公司 持股比例 总资产 净资产 营业收入 净利润 ROE 

内资租赁 天津渤海租赁 100% 1,143.71  127.99  96.55  19.11  14.93% 

金融租赁 皖江租赁 55% 265.23  39.68  16.65  4.92  12.39% 

外资租赁 横琴租赁 57% 6.92  2.65  0.42  0.13  4.98% 

资产管理 天航金服 55% 0.11  0.09  0.07  0.02  18.97% 

境外租赁 

HKAC 68.78% 233.88  60.36  15.71  3.27  5.42% 

Seaco 100% 222.18  64.54  32.83  6.67  10.34% 

Cronos 80% 128.04  7.06  18.66  5.96  84.40% 

Avolon 100% 445.50 108.03 95.27 14.42 13.35% 

证券 联讯证券 3.57% 261.53  49.82  15.52  4.70  9.43% 

保险 渤海人寿 20% 96.43  57.94  7.10  0.81  1.40% 

银行 天津银行 1.77% 5,656.68  332.48  100.90  49.16  14.79% 

互联网金融 
聚宝科技 12% na na na na na 

点融网 6.18% na na na na na 

资料来源：公司年报，长江证券研究所 

 

投资建议 

公司围绕飞机租赁业务，积极推动外延拓展，并表 Avolon 将增厚公司业绩水平；2016

年完成再融资 160 亿元，将推动公司租赁业务全面拓展；公司积极布局多元金融，入股

银行、保险、证券、互联网金融等领域，将持续推动金融租赁生态建设。预计公司

2016-2017 年全面 EPS 为 0.34、0.49，对应 PE 为 20.27 倍、14.03 倍，维持推荐评级。 

风险提示：资本市场大幅波动；收购整合低于预期。 
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 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对大盘涨幅大于 10% 

 增    持： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

 


