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审慎推荐-A（下调） 中航资本 600705.SH 

目标估值：7.2 元 
当前股价：6.36 元 
2017年03月07日 

根植航空产业 打造一流金控平台 
  
基础数据 
上证综指 3234 
总股本（万股） 897633 
已上市流通股（万股） 761855 
总市值（亿元） 571 
流通市值（亿元） 485 
每股净资产（MRQ） 2.5 
ROE（TTM） 10.5 
资产负债率 83.6% 
主要股东 中国航空工业集团公

 主要股东持股比例 39.16% 
  
股价表现 
% 1m 6m 12m 
绝对表现 2 -8 27 
相对表现 -0 -11 15  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 
1、《中航资本（600705）—业绩保
持较高增速，定增落地助力打造军工
金控平台典范》2015-11-01 
2、《中航资本（600705）—金控业
务高增长，航空产业投资继续活跃》
2015-08-21   

 中航资本公布 2016 年年报，全年实现营业总收入 87.48 亿元，YOY+0.77%；归

母净利润 23.24 亿元，YOY+0.51%；EPS 为 0.26 元，ROE 10.77%。 

 信托乘胜追击，乘行业东风看好 17 年前景。是国内唯一集央企控股、上市背景、

中外合资、军工概念于一身的信托公司，坚持产融结合，16 年行业协会试行评级

中评为 A 级。信托实现营收 22 亿(+25%)，净利润 13.02 亿(+21%)，业绩在行业

深度转型期依旧取得高增幅。信托资产规模 4700 亿，YOY+41%VS 行业 18%，

16 年为公司贡献 35%的利润。未来中航信托继续深入转型，提升主动管理占比。

监管新规助力信托，行业量价齐飞，中航信托有望乘行业东风业绩再上新台阶。 

 航空租赁作主体，铁路、船舶租赁两翼待起飞。中航租赁是国内唯一一家央企

投资并拥有航空背景的专业租赁公司，2016 年公司增资中航租赁 10 亿，持股比

例升至 97.93%，未来还有进一步增资的可能，业务发展势头不俗，实现营收 41
亿(+28%)，净利润 8 亿(+32%)。未来中航租赁将不断扩大航空租赁传统优势，同

时拓展铁路、船舶等领域业务，一体两翼打开租赁业务发展空间。 

 证券打造“军工投行”品牌，差异化经营路径清晰。证券营收约 11 亿(-52%)，
净利润 3.35 亿（-63%），降幅略高于行业。中航证券凭借股东特殊的军工背景，

谋求差异发展，打造“军工投行”，在军民融合和国企改革中以投行、资管和直

投业务作为突破口，充分利用中航旗下丰富资源，未来证券业务发展值得期待。 

 财务公司助力中航工业转型升级。当前监管支持财务公司创新，中航财务在集团

产业链上下游有广阔的延伸金融服务空间，助力中航工业转型升级和提质增效，

中航财务资金归集率逐年提升，2016 年约为 40%，未来仍有上升空间。 

 产业投资初见成效，战略新兴和航空领域投资助力产融结合。中航资本依托新兴、

航空两大投资平台，产业投资净利润已实现约 1000 万元。中航资本凭借强大股

东背景，未来将深耕军民融合产业投资机会，储备更多利润释放点。 

 我们下调公司公司评级至审慎推荐。1）公司已拿到 48 亿可转债批文，用于

增资中航证券和中航信托，打开业务想象空间；2）公司是集团唯一的金融和

产融结合平台，领导层换血助力战略升级；3）将择时进入寿险、银行和资管

行业谋求全牌照，打造一流金控平台。预计 17、18 年 EPS 为 0.4、0.5 元，

通过分部法测算出 17 总市值为 646 亿，对应目标价 7.2 元，上升空间 13%。 
风险因素：市场风险  
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财务数据与估值   
 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 
主营收入(百万元) 6788  

 
8919  

 
8748  

 
10795  

 
13725  

 同比增长 29.78% 
 

31.39% 
 

-1.91% 
 

23.40% 
 

27.14% 
 营业利润(百万元) 3613  

 
4616  

 
3869  

 
5164  

 
5350  

 同比增长 48.80% 
 

27.76% 
 

-16.18% 
 

33.45% 
 

3.60% 
 净利润(百万元) 2784  

 
3537  

 
2988  

 
3960  

 
4102  

 同比增长 48.49% 
 

27.04% 
 

-15.52% 
 

32.56% 
 

3.57% 
 每股收益(元) 0.50 0.61 0.26 0.39 0.51 

PE 12.72 10.43 24.46 16.31 12.47 
PB 1.76 1.36 2.17 1.88 1.55  

资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：盈利预测简表 
单位：亿元 2013A 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 
营业总收入 53.40 67.25 86.81 87.48 107.95 137.25 

信托 5.76 9.24 11.17 17.70 24.41 29.08 
证券 6.11 10.04 21.88 10.57 19.25 21.18 
租赁 10.40 18.15 31.24 40.30 36.89 46.72 
财务 5.14 5.63 5.34 6.17 11.95 13.51 
其他 25.98 24.19 17.17 12.75 15.45 26.77 

营业总成本 32.11 44.13 52.63 55.48 69.23 85.03 
营业利润 24.28 36.13 46.16 38.69 50.70 64.20 
净利润 18.75 27.84 35.37 29.88 38.89 49.15 
EPS 0.55 0.50 0.61 0.26 0.39 0.51 
资料来源：wind、招商证券 

 

 

 

 

 

图 1：中航资本历史 PE Band  图 2：中航资本历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券 

 

 

 

 资料来源：贝格数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬
的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
郑积沙，美国纽约大学克朗数学研究所硕士。曾就职于招商财富投资管理部。2015 年加入招商证券，从事非银
行金融行业研究。2015 年获得金牛奖第五名（团队），2016 年获得新财富、金牛奖、IAMAC 等评选第二名（团
队）。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务
资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析
基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券
买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定
必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司
或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投
资银行业务服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  
本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式
翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
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