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市场价格（人民币）： 6.93 元 

  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 7,465.40 

总市值(百万元) 62,205.94 

年内股价最高最低(元) 18.85/5.35 

沪深 300 指数 3311.99 

上证指数 3074.68 

  
 

   

相关报告 

1.《国改助力、蛟龙腾飞-中航资本公司研

究》，2015.9.16 
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金控巩固协同优势，产融提升业绩弹性 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.49  0.52  0.43  0.56  0.70  

每股净资产(元) 1.2  1.6  2.7  2.7  2.8  

市盈率(倍) 40.9  32.7  19.6  16.8  13.4  

市净率(倍) 5.0  3.3  3.0  2.7  2.4  

净利润增长率(%) -13.3% 15.4% -18.6% 29.8% 24.0% 

净资产收益率(%) 16.9% 15.2% 16.3% 20.8% 25.4% 

总股本(亿股) 37.3  44.9  89.8  89.8  89.8  
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 

业绩简评 

 公司发布 2016 年中期业绩，实现总营业收入 41.3 亿元，同比下降
3.1%；归母净利润 11.3 亿元，同比下降 21.7%；截至 6 月末，公
司总资产 1280.3 亿元，较年初下降 16.0%；净资产 205.8 亿元，
较年初下降 1.6%；EPS 0.13 元，同比下降 31.6%；ROE 

5.35%，同比减少 3.63 个百分点。 

经营分析 

 1、上半年公司业绩同比出现下降，但绝对数接近完成半年目标。 

上半年，公司实现总营业收入 41.3 亿元，同比下降 3.1%；归母净
利润 11.3 亿元，同比下降 21.7%，营收和利润接近完成半年目

标；ROE 5.35%，同比减少 3.63 个百分点。 

6 月末，公司净资产达到 246.1 亿元，较年初下降 0.02%，公司
2015 年分红 11.3 亿元。 

 2、上半年，公司租赁和信托业务收入贡献显著提升，证券业务收
入贡献下降。 

上半年，公司租赁、信托、财务公司、证券、期货业务分别实现收

入 18.0、9.8、8.0、5.8、0.2 亿元，占营收比例分别为 43.5%、
23.8%、19.3%、14.0%、0.5%。其中，租赁、信托和财务公司业
务占比分别提升 9.3、4.1、2.3 个百分点，证券业务占比下降 13.7

个百分点。 

上半年，公司租赁、信托业务收入同比增长 23.3%、17.5%，证券
业务由于受市场下跌影响较大，业务收入同比下降 51.1%。 
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成交金额 中航资本 

国金行业 沪深300 
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 3、金控巩固协同优势，租赁、信托业务大幅提升。 

公司依托大股东中航资本雄厚的资源实力，旗下拥有证券、信托、租赁、财务公司、期货等金融
牌照资源，通过发挥各业务条线的协同优势，为客户提供一揽子金融解决方案，提高公司经营效
率。2016 年上半年，公司租赁和信托业务规模不断扩大，租赁业务营收增长 23.3%，信托业务营
收增长 17.5%。 

 4、产融结合助力创新发展，提升公司业绩弹性。 

公司是中航工业集团旗下上市的重要金融平台，随着军工资产证券化、国企改革、军民融合等改
革的推进，公司通过产融结合，积极开拓航空产业和新兴产业的股权投资机遇，参与优质投资项
目，分享军工证券化、国企改革带来的发展机会，提升公司未来的业绩弹性。 

 

投资建议 

 作为中航工业集团旗下上市的重要金融平台，公司发展依托大股东的大力支持，通过金控平台发
展巩固传统金融业务优势，同时通过产融投资，分享国企改革、军工资产证券化的历史机遇，我
们看好公司未来的发展，预计 2016/2017/2018 年 EPS 为 0.43/0.56/0.70 元，维持“买入”评级。 

 

 

图表 1：财务报表预测 

 
2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

资产负债表 

流动资产： 
     

  货币资金 299.5 577.2 559.9 571.1 579.6 

  交易性金融资产 1.9 2.9 2.8 2.8 2.9 

  应收票据 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 

  应收账款 1.4 1.2 1.2 1.2 1.2 

  预付款项 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 

  应收利息 1.1 1.6 1.5 1.6 1.6 

  其他应收款 1.2 1.3 1.2 1.2 1.3 

  买入返售金融资产 15.1 2.2 2.2 2.2 2.2 

  一年内到期的非流动资产 287.4 283.4 274.9 280.4 284.6 

  其他流动资产 55.0 70.2 68.0 69.4 70.4 

  其他金融类流动资产 19.8 10.7 10.4 10.6 10.7 

  流动资产合计 683.2 951.6 923.0 941.5 955.6 

非流动资产： 
     

  发放贷款及垫款 25.1 35.3 34.3 34.9 35.5 

  可供出售金融资产 75.3 104.1 101.0 103.0 104.6 

  长期应收款 245.8 335.7 325.6 332.1 337.1 

  长期股权投资 4.2 4.4 4.3 4.4 4.4 

  投资性房地产 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 

  固定资产 25.2 43.0 41.7 42.5 43.2 

  无形资产 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 

  长期待摊费用 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

  递延所得税资产 3.1 3.8 3.7 3.8 3.8 

  其他非流动资产 21.4 45.0 43.7 44.6 45.2 

  非流动资产合计 401.1 572.3 555.2 566.3 574.8 

资产总计 1084.3 1523.9 1478.2 1507.7 1530.4 

流动负债： 
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2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

  短期借款 112.4 121.6 118.0 120.3 122.1 

  交易性金融负债 0.5 0.2 0.2 0.2 0.2 

  应付账款 4.0 0.6 0.6 0.6 0.6 

  预收款项 5.6 8.9 8.6 8.8 8.9 

  应付职工薪酬 2.3 2.7 2.6 2.7 2.7 

  应交税费 5.4 5.7 5.5 5.6 5.7 

  应付利息 2.2 4.1 4.0 4.1 4.1 

  应付股利 0.4 5.3 5.2 5.3 5.3 

  其他应付款 0.8 17.9 17.3 17.7 17.9 

  一年内到期的非流动负债 46.3 71.1 69.0 70.3 71.4 

  其他流动负债 4.3 41.5 40.2 41.0 41.7 

  其他金融类流动负债 530.9 749.6 727.1 741.6 752.7 

  流动负债合计 716.8 1029.1 998.2 1018.2 1033.5 

非流动负债： 
     

  长期借款 120.1 147.1 142.7 145.6 147.8 

  应付债券 4.9 7.0 6.8 6.9 7.0 

  长期应付款 35.9 43.7 42.4 43.2 43.9 

  递延所得税负债 7.9 10.8 10.5 10.7 10.8 

  非流动负债合计 168.9 248.6 241.2 246.0 249.7 

  负债合计 885.7 1277.7 1239.4 1264.2 1283.1 

所有者权益(或股东权益)： 
     

  实收资本(或股本) 37.3 44.9 43.5 44.4 45.1 

  资本公积金 44.5 85.6 83.0 84.7 86.0 

  其它综合收益 23.3 31.8 30.9 31.5 32.0 

  盈余公积金 0.8 2.1 2.0 2.1 2.1 

  一般风险准备 3.0 8.1 7.9 8.0 8.1 

  未分配利润 25.6 36.6 35.5 36.2 36.8 

  归属于母公司所有者权益合计 134.5 209.2 202.9 206.9 210.0 

  少数股东权益 64.1 37.0 35.9 36.6 37.2 

  所有者权益合计 198.7 246.2 238.8 243.6 247.2 

负债和所有者权益总计 1084.3 1523.9 1478.2 1507.7 1530.4 

损益表 

营业总收入 67.3 86.8 95.8 124.4 154.2 

  营业收入 28.3 32.8 36.2 47.0 58.2 

  其他业务收入(金融类) 38.9 54.0 59.6 77.4 96.0 

营业总成本 44.1 52.6 58.1 75.4 93.5 

  营业成本 12.2 14.4 15.9 20.7 25.6 

  营业税金及附加 2.9 3.7 4.1 5.3 6.6 

  销售费用 10.6 13.2 14.5 18.9 23.4 

  管理费用 3.7 5.1 5.6 7.3 9.0 

  财务费用 1.7 3.9 4.3 5.6 6.9 

  资产减值损失 6.1 1.9 2.1 2.7 3.3 

  其他业务成本(金融类) 6.9 10.5 11.6 15.1 18.7 

其他经营收益 13.0 12.0 13.2 17.2 21.3 

  公允价值变动净收益 0.3 0.1 0.1 0.1 0.2 

  投资净收益 12.7 11.9 13.1 17.0 21.1 

    其中：对联营企业和合营企业的投资收益 0.1 0.2 0.2 0.2 0.3 

营业利润 36.1 46.2 50.9 66.1 82.0 

  加：营业外收入 0.8 0.7 0.8 1.0 1.2 

  减：营业外支出 0.0 0.2 0.2 0.3 0.4 
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2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

利润总额 36.9 46.6 51.5 66.8 82.8 

  减：所得税 9.1 11.3 12.4 16.2 20.0 

净利润 27.8 35.4 39.0 50.7 62.8 

  减：少数股东损益 9.7 12.2 13.5 17.5 21.7 

  归属于母公司所有者的净利润 18.1 23.1 25.5 33.1 41.1 

  加：其他综合收益 23.7 8.6 9.5 12.4 15.3 

综合收益总额 51.5 44.0 48.6 63.1 78.2 

  减：归属于少数股东的综合收益总额 10.0 12.3 13.6 17.7 21.9 

  归属于母公司普通股东综合收益总额 41.6 31.7 34.9 45.4 56.2 

每股收益： 
     

  基本每股收益 0.5 0.6 
   

  稀释每股收益 0.5 0.6 
   

来源：公司年报，国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2015-09-16 买入 13.71 19.29～20.09 

     

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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