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Tabl e_Title 

中航资本（600705.SH） 

稳健前行，打造军工系特色金控 
Table_Summary  

 股东实力雄厚，军工系金控平台 

公司是国内最早整体上市的产融结合型金控，实际控制人为中航工业集团。

2016 年集团实现营收 3700 亿元，总资产近 9000 亿元，参、控股上市公

司近 30 家。公司充分发挥军工系、航天系特色，金控、航空与新兴产业投

资、国际业务齐头并进。 

 核心竞争力：产融结合、稳健经营 

公司拥有信托、融资租赁、证券等多张金融业务牌照，业务规模及资产质

量在业内排名靠前，在飞机及设备租赁、证券投行和产业投资等领域与集

团协同优势明显。最近三年，公司净利润复合增速 13%，ROE 稳定在 10%

以上，体现出较好的抗周期性能力。 

 金融业务：信托、租赁、财务公司、证券齐头并进 

金融业务齐头并进：1.信托：2016 年 AUM 为 4748 亿元，近 3 年净利润复

合增速和 ROE 均约 20%，若 18 亿可转债及最低 8 亿战略投资到位，业务

将继续保持较高增长态势。2.租赁：2016 年末租赁合同余额 587 亿元，主

要分布飞机、设备等行业，资产质量较高，市场利率提升后，息差呈扩大

之势。3.财务：2016 年净利润 7 亿元，集团资金归集增强后利润有提升空

间。4.证券：经纪业务为主、投行业务为辅，后续信用、投行业务有望发力。 

 产业投资：聚焦航空和新兴产业 

背靠中航工业集团，公司主要以定增方式深耕军民融合投资机会，如中航

飞机、中航黑豹等定增项目。同时，积极布局生物医药等新兴产业。截至

2017 年 6 月，资产增值部分合计浮盈约 34 亿元。 

 投资建议 

作为军工系特色金控平台，公司将持续受益集团资产证券化率的提升，以

及军民结合、国企改革的政策红利。预计 2017-2019 年净利润为 23.9、30.5

和 37.5 亿元，对应 PE 分别为 21.3、16.7 和 13.6 倍，维持买入评级。 

 风险提示 

股债市场波动幅度增大；引战失败；信托资产不良率再度上升等。 
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  2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 8,748 10,340 12,742 15,619 

增长率(%) 0.8% 18.2% 23.2% 22.6% 

净利润(百万元) 2324 2392 3051 3751 

增长率(%) 0.5% 2.9% 27.5% 22.9% 

EPS（元/股） 0.26 0.27 0.34 0.42 

市盈率（P/E） 21.9 21.3 16.7 13.6 

市净率（P/B） 2.29 2.14 1.99 1.85 

数据来源：公司财务报表、广发证券发展研究中心  
 

  

Table_Grade 

公司评级 买入 

当前价格 5.69 元 

前次评级 买入 

报告日期 2017-07-13 

 
Table_Baseinfo

 

基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 8,976/7,619 

流通 A 股市值（百万元） 50,896 

每股净资产（元） 2.48 

资产负债率（%） 83.55 

一年内最高/最低（元） 7.95/5.53 
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背靠中航工业集团，军工系产融结合金控 

中航资本是国内最早整体上市的产融结合型金控，背靠中航工业集团，充分发挥军

工系、航天系特色。自2012年借壳“北亚实业”上市以来，公司取得了较快的发展。

目前，旗下拥有“综合金融、产业投资、国际业务”三大平台，实现金控产业、航

空产业投资、新兴产业投资和国际业务的齐头并进。 

背靠中航工业集团 

公司实际控制人是中航工业集团，与其下属单位合计持有公司50.28%的股份。中航

工业集团设有航空武器装备、军用运输类飞机、直升机、航空供应链与军贸、汽车

等产业。截至2016年，集团总资产8679亿元，营收3712亿元，旗下参、控股国内外

上市公司近30家。集团实力雄厚，成为公司强有力的支持。 

 

图1：股权结构&组织架构（截至2016年末） 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

产融结合：充分发挥军工、航天系优势 

母集团旗下资源丰富。对标五矿资本、中油资本、越秀金控等公司，母集团旗下上

市公司平台资源更丰富，更有利于与金控板块形成协同效应。军民融合主题再次升

温，中航工业集团发展军民融合产品可借助中航资本的力量拓展产业空间，协同业

务较多。 

金控业务协同。1）租赁业务借助上市公司渠道筹措资金，享有多元化资金来源以及

上市公司信用支持筹措资金。资金成本低于未上市企业。租赁板块31%为飞机租赁

业务，可以与集团旗下飞机厂家合作，发挥厂商系租赁的优势。集团旗下幸福航空

也是公司租赁业务的客户之一。2）证券公司可为集团参控股的近30家上市公司平台
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提供财务顾问、融资等服务。3）信托业务由对外发展转向对内延伸。除去信托公司

于中航地产等板块合作成立信托产品外；信托资管部门旗下互联网金融板块针对集

团内部员工开发鲸钱包APP，解决50余万职工及家属的理财问题，考虑到集团员工

基数大、职工薪酬水平较高，我们认为内部理财市场空间较大。 

其他协同。公司还可以助力集团融资、外延式扩张，推动集团资产证券化；集团可

以为公司提供客户资源、信用评级和产业经验支持，除去集团的增资等，近三年公

司累计从集团借入160亿元。 

 

表1：可比转型金控母集团对比（亿元） 

金控 
母公司

集团 
总资产 净资产 

营业收

入 

净利

润 
集团旗下上市公司 

五矿

资本 

五矿集

团 
8139 - 4355 40 9 家 

株冶集团（600961.SH）五矿资源（01208.HK）中钨高新（000657.SZ） 

五矿稀土（000831.SZ）五矿资本（600390.SH）五矿发展（600058.SH） 

锌业股份（000751.SZ）中国中冶（601618.SH）（1618.HK）五矿地产（00230HK） 

中油

资本 

中国石

油 
21594 10729 19692 84 5 家 

中油工程（600339.SH）中国石油（601857.SH）大庆华科（000985.SZ）中油

资本（000617.SZ) 中国石油股份（0857.HK) 

越秀

金控 

越秀集

团 

近

4200

亿 

665 301 19 5 家 
越秀地产(00123.HK) 越秀交通基建有限公司(01052.HK) 越秀房地产投资信托

基金(00405.HK) 创兴银行有限公司(01111.HK) 越秀金控（000987.SZ） 

中航

资本 

中航工

业 
8679 2867 3712 31 

29

家 

中航飞机（SZ.000768）航发动力（SH.600893）天虹股份（SZ.002419）贵州

贵航股份（SH.600523）成飞集成（SZ.002190）洪都航空（SH.600316）中航

黑豹（SH.600760）航发科技（SH.600391）中航电测（SZ.300114）宝胜股份

（SH.600973）中航高科(SH.600862) 中国航空工业国际（HK.0232）深天马 A

（SZ.000050）中航光电（SZ.002179）中航地产（SZ.000043）飞亚达（SZ.000026）

中航三鑫（SZ.002163）中航机电（SZ.002013）中直股份（SH.600038）中航

电子（SH.600372）航发控制（SZ.000738）中航重机（SH.600765）中航国际

控股（HK.0161）中航国际船舶控股有限公司（O2I.SI）幸福控股（HK.0260）；

KHD Humboldt Wedag International AG（KWG:GR）；FACCAG

（AT00000FACC2）中航科工（HK.2357）耐世特（HK.1316） 

泛海

控股 

中国泛

海 
2794 443 260 62 6 家 

泛海控股(000046.SZ)、民生控股(000416.SZ)、中泛控股(0715.HK)、华富国际

(0952.HK)、美国大型综合金融保险集团 Genworth(GNM.N)、澳大利亚矿产能源

公司 CuDECOLtd.(ASX：CDU) 

数据来源：wind、公司官网、公司公告、广发证券发展研究中心（备注：净利润均为税后净利润） 

 

集团资源整合，金控平台成型 

2012年2月，公司借壳北亚集团上市，将中航工业集团旗下中航投资100%股权过户

至北亚集团。公司主营业务变更为“实业投资、股权投资和投资咨询（服务）等”。2015

年，公司向17家公司非公开发行5.8亿股购买中航租赁30.95%、中航证券28.29%、

中航信托16.92%的股权，并募集13.89亿元配套资金。公司金控构架搭建基本完成。 

中航资本近两年营收、净利企稳，2016年营业总收入87.48亿元，归母净利润23.24
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亿元。截至2016年，公司净资产为222.37亿元。公司主要营收贡献来自金控板块旗

下的租赁、信托、证券和财务公司。2016年，租赁、信托、财务、证券营收贡献占

比分别约为47%、25%、16%、12%。 

 

图2：中航资本经营数据（亿元、%）  图3：中航资本资产规模（亿元、%） 

 

 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

图4：中航资本营收拆分（亿元）  图5：中航资本净利拆分（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

金融牌照齐全，综合优势显著 

牌照齐全：拥有信托、证券、租赁等重要金融牌照 

公司拥有四块控股的完整的金融牌照，金融业务架构相对完整。有望形成完整的“客

户-平台-资产”金融闭环生态，有望形成完整的金融产业链，并提供多层次融资服务，

提高客户对集团的依赖度。有利于打造综合的金融交易平台，实现资金流在闭环生

态中循环流转。 
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表2：可比转型金控牌照对比 

证券代码 证券简称 证券 期货 信托 租赁 保险 银行 

600390.SH 五矿资本 ☆ ☆ ☆ ☆ 
 

☆ 

000617.SZ 中油资本 
  

☆ ☆ ☆ ☆ 

600705.SH 中航资本 ☆ ☆ ☆ ☆ 
  

000987.SZ 越秀金控 ☆ ☆ 
 

☆ 
  

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

资本实力雄厚，颇具规模优势 

截至2017年一季度，公司归母净资产为227.5亿元，总资产为1599.1亿元。在同类

型、牌照较齐全的转型金控中，总资产规模仅次于中油资本。为公司旗下各项金融

业务的发展，奠定了扎实的基础。 

 

表3：可比转型金控资产规模排名（截至2017年一季度、亿元、%） 

证券代码 证券简称 归母净资产 总资产 资产负债率 

000617.SZ 中油资本 670.7 7,753.0 83.92 

600390.SH 五矿资本 297.3 339.9 47.33 

600705.SH 中航资本 227.5 1,599.1 82.04 

000987.SZ 越秀金控 126.8 668.5 74.82 

600120.SH 浙江东方 63.3 111.2 40.78 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

融资成本优势 

积极发挥上市公司平台多渠道融资功能，补足资金需求。公司有意识多渠道筹措资

金，除了尚在进程中的48亿元可转债，信托、证券也计划引入战投补充净资本。公

司还通过短融工具、债券工具、转融通等融资筹措资金，增强企业运营效率。2016

年公司长期借款利率区间为2.03-6.00%（同类可比公司越秀金控为3.14%至5.04%） 

 

表 4：中航资本从集团借入资金统计（亿元） 

亿元 集团公司资金拆入 子公司资金拆出 借入资金净额 

2014 90.16 0.30 89.86 

2015 41.66 0.00 41.66 

2016 27.90 0.00 27.90 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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表 5：2016 年中航资本多渠道融资情况（亿元） 

短期借款合计 174.8 

质押借款 8.2 

信用借款 166.6 

1 年内到期的长期借款 58.8 

1 年内到期的应付债券 7.0 

短期融资券 56.9 

非公开定向债务融资工具 5.0 

长期借款合计 193.1 

质押借款 145.2 

抵押借款 87.8 

保证借款 6.1 

信用借款 12.8 

减：一年内到期的长期借款 -58.8 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

业绩平稳：抗周期性强，拥有三大稳定器业务板块 

金控集团的收益来自于不同的各子行业，因此综合业绩波动要小于单一业务的波动。

中航资本旗下金控部分2014-2016年ROE分别为14%、16.29%、13.09%；上市公司

层面，公司2014-2016年摊薄ROE为13.46%、11.06%、10.45%，业绩平稳。近三

年主要子公司的ROE在1.7%-26.25%之间变动，变化区间远大于公司ROE变动区间。 

其中，中航信托、财务、租赁公司提供稳定的业绩，起到了业绩稳定器的作用，尤

其是监管收紧、行业景气度下行时，可贡献稳定增长业绩的业务显得弥足珍贵；中

航证券弹性最大，2015年牛市ROE高达26.25%，又在2016年跌回至9.79%。 

 

表6：公司ROE及对比（%） 

ROE 2014 2015 2016 

中航信托 19.16% 20.69% 20.64% 

中航证券 11.14% 26.25% 9.79% 

中航财务 17.95% 17.12% 15.08% 

中航租赁 9.82% 8.84% 9.77% 

中航期货 2.16% 4.06% 1.70% 

中航资本 13.46% 11.06% 10.45% 

越秀金控 - - 4.97% 

五矿资本 - - 11.00% 

中油资本 - - 8.41% 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心（基于上市公司层面摊薄ROE对比，可比公司仅2016

年数据可供参考，但 2016年可比公司刚上市，在此仅做简单参考） 
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金控：信托、证券增资、引战，租赁业务持续发力 

中航信托：信托 AUM 迅速增长，主动管理占比较高 

中航信托于2009年12月在原江西江南信托股份有限公司完成司法重整的基础上变

更设立，2010年12月公司完成更名，2010年公司即实现盈利。复牌展业以来，公司

实现高速发展，2016年，中航信托公司总营收23.86亿元；净利润13.02亿元，净利

润7年复合增速高达85.5%；ROE稳定，近三年ROE都在20%左右；截至2016年底，

公司净资产63.08亿元，7年复合增速达63.3%。目前，公司在全国17个城市拥有财

富管理中心。 

信托业务贡献绝大部分收益。从业务结构上看，2016年公司85.41%的收入都来自于

信托业务，11.61%的收入来自投资收益，剩下2.98%来自利息净收入。 

 

图6：中航信托营收、净利（亿元、%）  图7：中航信托总资产、净资产（亿元、%） 

 

 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

图8：中航信托资产增速高于行业（%）  图9：中航信托收入主要来源于信托业务（亿元、%） 

 

 

 

数据来源：信托业协会、公司公告、广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

受托资产大幅增长，截至2016年底，公司信托业务AUM达4747.9亿元，是2010年

的12.3倍，在68家信托公司中排行13名，较2015年上升3位。近6年来，公司信托资

产增速均高于行业，2014、2015年受挤压被动业务规模发力主动业务规模影响，公
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司信托资产增速与行业几乎相当。2016年公司信托资产增速又立刻拐头向上，以近

乎行业两倍的增速42.7%保持优势地位。 

主动管理规模占半壁江山，被动管理规模逐渐缩减。2014年来，公司被动管理规模

逐渐缩减，主动管理规模逐年上升，截至2016年末，公司主动、被动管理型信托分

别占比51%、49%。信托主业结构优化。2016年公司集合资金类信托规模占比52%，

单一资金类信托占比45%，财产管理类信托占比3%，优于行业结构水平。 

 

图10：受托资产规模稳步上升（亿元）  图11：中航信托资产配置优于行业水平(2016数据) 

 

 
52%

45%

3%

36%

50%

14%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

集合信托资产 单一信托资产 财产权信托资产

中航信托 行业水平

 
数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

除2016年，公司信托报酬率均高于行业平均，2016年信托报酬率为0.73%，与行业

持平。 

公司未披露信托资产不良率，根据年报显示，2016年固有资产不良率为0.91%。 

 

图12：中航信托报酬率高于行业  图13：中航信托固有资产不良率（%） 

 

 

 
数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

公司信托资产主要分布在基础产业和实业，与行业布局结构类似，未来朝着均衡的

方向发展。 
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图14：信托行业信托资产分布  图15：中航信托信托资产分布 

 

 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

防范风险与创新并存。防范风险方面，除了降低被动管理规模外，公司房地产信托

占比保持低位，2016年信托资产中占比由2015年的11%降至8%、固有资产中房地

产投资占比由2015年的9%降至5%，符合当下信托业务监管的原则。创新业务方面，

2016年，公司落地六大创新成果，其中有国内首单以航空为背景的慈善信托计划、

发行国内首支数据信托产品等，有利于丰富公司的业务产品线条、获取更高的报酬

率。 

 

表7：2016年落地6大创新成果 

积极布局资产证券化 

1、发布两大前瞻性创新基金——Pre-ABS 基金以及 ABS 夹层基金 

2、业内首单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 

作为发行载体管理机构参与发

行 

国内首单央企 ABN产品“中国中车股份有限公司 2016年度第一期信托

资产支持票据（ABN）” 

发行国内首单以航空为背景的

慈善信托计划 
“天启 977 号中航爱飞客公益慈善集合资金信托计划”，致力于航空公益 

发行国内首支数据信托产品，

规模 3000 万 

作为国家重点推进的战略型新兴产业，中航信托对大数据产业的创新

探索起步较早，在数据中心建设方面与德利迅达科技有限公司、华为

技术有限公司等国内外优质企业与集团展开了深入合作。 

发行国内首个以停车场收费权

为标的物的 TOT 模式 PPP 项

目 

在 PPP 业务方面分别与四川、海口、长沙等地政府建立了合作，主动

对接“一带一路”、京津冀协调发展、长江经济带建设等重大项目。 

首批获得铁路发展基金专项信

托业务创新资格 

“铁路发展基金专项信托”较低的投资门槛、不加限制的参与人数等特点

是信托公司创新业务发展的领域之一，有利于促进公司发挥信托功能

积极支持国家重点项目建设 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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信托板块未来看点 

可转债增资、引入战投提升公司实力。公司2016年发布可转债计划，拟为中航信托

增资30亿元，目前可转债已获得国资委批准，方案仍在继续推进中。另外公司拟为

中航信托引入战投，投资额不低于8亿元。公司2016年净资产排名为行业27名，若

可转债增资及引入战投成功到位后，公司净资产可达95.6亿元，将跃升至业内12名。

有助于公司快速扩大信托业务规模。除此之外，公司也将借助战投股东的优势拓展

市场业务。2016年公司营收、净利排名为业内14、15名，我们认为公司收入规模和

盈利能力有望进一步提升， 

中航租赁：注册资本排行第二，核心优势明显 

中航租赁成立于1993年，主要从事飞机与运输设备类资产的融资租赁及经营性租赁

业务。截至2016年，公司总资产688.7亿元，净资产81.9亿元。2016年中航租赁实

现营收41.2亿元，同比增加28.4%；实现归母净利润8亿元，同比增加32%。 

 

图16：中航租赁财务数据 

 
数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

核心竞争力 

1、股东资金支持扩大公司业务规模。增资后中航租赁注册资本排名跃升至内资租赁

第三，融资租赁第八。2016年末，公司会议通过对中航租赁增资25亿元的提案，增

资后，公司注册资本可达74.7亿元。补充净资本后，公司可以继续扩大业务规模。

未来，中航租赁将继续扩大航空租赁市场规模，拓展铁路、船舶等业务。 

2、背靠实力大股东，融资渠道多元，融资成本较低。中航租赁背靠中航资本、中航

工业集团，根据我们对租赁行业的研究，中航租赁享有上市公司、集团信用方面的

支持，有利于公司较易以较低的价格获得资金成本。2016年中诚信已经上调公司主

体信用评级至AAA。根据年报披露，中航租赁在中国银行间债券市场发行期限短于

一年的52亿短期融资券、5亿非公开定向债务融资工具，期末利率期间2.80%~4.35%；

公司多次发行中期票据，成本约在3.19%-4.79%左右。根据我们估算，公司平均利

率应略低于5年贷款基准利率4.9%。在加息周期下，客户端价格也将相应上浮，根

据我们对租赁息差的研究，加息周期下租赁公司的息差逐步增大。公司未来将拓宽

海外融资渠道，降低融资成本。 
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3、据公司公告披露，根据不同项目风险，公司租赁业务利差在1%-5%之间。我们

根据公司租赁合同余额、租赁利息成本、租赁营收（无更详细拆项数据，用以替代

收益）测算出公司2012-2016年息差的变化。2016年，公司租赁息差约为1.63%。 

 

表8：中航租赁息差估算（亿元、%） 

 

租赁合同

余额 
融资成本 营业收入 息差 单位息差 净资产 杠杆倍数 

2013 260.84 11.73 18.77 7.04 3.07% 31.25 11.7* 

2014 364.27 20.2 28.28 8.08 2.54% 46.25 8.7 

2015 463.93* 22.62 32.7 10.08 2.17% 68.52 6.8 

2016 589 31.98 40.24 8.26 1.63% 81.86 7.2 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心（未能找到2015年租赁合同余额数据，采用（2016

年末-2015年中）/3+2015年中，此处使用合同余额替代租赁资产总额，故2013年杠杆倍数有所差

异） 

 

我们以一般贷款加权平均利率作为基准，验证我们的观点。发现公司息差走势与一

般贷款加权平均利率走势近乎相似。加息正面影响租赁息差的逻辑也比较顺畅：1）

受益于加息周期，资产端收益逐步上浮。2）负债端也将及时调整利息，获取更大收

入。 

 

图17：公司息差与一般贷款加权平均利率比较（%） 

 

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

 

4、航空产业背景，丰富公司业务来源。中航租赁是国内目前唯一一家中央企业投资、

拥有航空工业背景的租赁公司。公司租赁的类别分别为飞机租赁、城投行业租赁、

设备租赁、船舶租赁等，按照资产余额，分别占比29.4%、29.1%、22.3%和9.5%。

背靠母集团，公司拥有较多的项目来源，且易直接从集团内飞机、船舶、设备生产

公司购买融资租赁资产。2016年从集团购买的融资租赁资产金额达9.4亿元。

2014-2016年，公司融资租赁收入来自集团的收入都在9000万元以上。 
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表9：中航租赁行业资产金额分布占比（亿元、%） 

行业 金额（亿元） 占比 

飞机 173.44 29.41% 

城投 171.52 29.09% 

设备 131.20 22.25% 

其他 57.73 9.79% 

船舶 55.82 9.47% 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

飞机租赁是公司的特色业务，在推动国产飞机产业发展、飞机残值处理板块具有优

势。公司飞机租赁业务包含国产民机、通用飞机、航空设备和进口飞机的租赁等。

目前客户主要为幸福航空、奥凯航空、吉祥航空等中小型航空公司等。未来，客户

质量和数量方面还有很大的拓展和提升的空间。1）助力国产飞机产业发展。中航租

赁董事长表示，中国航空工业的发展离不开本土飞机租赁公司的支持，近年来，公

司已经累计为航空工业的航空制造企业发展提供了超过40亿元的金融支持。公司有

效推动包括新舟60支线客机、AC311直升机、直9直升机和运12通航飞机等在内的

国产飞机市场化运营，将进一步为国产新型支线客机ARJ21和国产大飞机C919的市

场化、国际化提供有力支持。2）在飞机残值处理、二手交易方面具有较大优势。租

期结束或未结束时，对标的飞机资产的处理愈发重要。在飞机租赁板块，公司拥有

厂商系独特的优势——飞机拆解及零部件的残值处理渠道，以及二手飞机售卖渠道。

未来有望为公司贡献除息差以外的部分业绩。 

 

表 10：中航租赁板块关联交易统计 

万元 关联融资租赁收入 

2014 9614.62 

2015 9212.44 

2016 9640.97 

亿元 购买融资租赁资产 其他 
 

2014 7.94 0.30 0.60 

2015 11.37 0.36 1.22 

2016 9.41 0.37 0.64 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

表11：中航租赁部分融资一览（亿元） 

项目 债券简称 
起息日

期 

到期日

期 

期限

（年） 
金额 

票面利

率（%） 
主承销商 

在香港发行人民币

点心债 

航晟境外人

民币债券 

2014/

6/13 

2017/6

/13 
3 5 4.38 星展银行 

资产

支持

收益

优先级资产

支持证券 
PR 航租优 

2014/

8/21 

2017/7

/31 
2.95 4 7 广发证券 

次级资产支 14 航租次 2014/ 2019/7 4.95 0.55 - 广发证券 
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专项

资产

管理

计划 

持证券 8/21 /31 

第一期短期融资券 
15 中航租赁

CP001 

2015/

5/28 

2016/5

/28 
1 12 4.2 

浦发银行、光

大银行 

2015 年度第一期中

期票据 

15 中航租赁

MTN001 

2015/

6/11 

2018/6

/11 
3 8 4.79 

中国银行、工

商银行 

2016 年度第一期中

期票据 

16 中航租赁

MTN001 

2016/

10/19 

2021/1

0/21 
5 5 3.19 

中国农业银

行、中国银行 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

5、风控计提充分。2014年8月中航租赁实施新的风险资产分类管理办法，将长期应

收款五级分类在原有基础上细分为十二级分类，提升坏账计提拨备率，公司现有坏

账计提充分，覆盖坏账风险。 

 

表12：公司2016年长期应收账款账面价值及五级分类（亿元、%） 

 
金额(亿元) 占比（%） 

正常类 553.4 93.85 

关注类 15.2 2.59 

次级类 15.3 2.63 

可疑类 4.4 0.75 

损失类 11.2 0.79 

合计 599.5 100 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

表13：公司2016年应收融资租赁款账面余额及坏账准备（亿元） 

合同到期年限 
应收融资租赁款账

面余额（亿元） 
坏账准备（亿元） 

1 年以内（含 1 年） 160.94 2.49 

1 年以上 2 年以内（含 2 年） 138.40 1.73 

2 年以上 3 年以内（含 3 年） 101.60 1.15 

三年以上 188.76 8.64 

合计 589.70 14.01 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

6、我们看好公司未来的发展，集团和上市公司有对公司进一步资本金支持和补充流

动性的意愿和能力，2020年，公司计划租赁总资产提升至1000亿元，对应8倍杠杆，

为125亿元净资产。公司在航空租赁特色方向上继续开拓、用资本助力国产飞机的发

展，逐步提升信用评级、增强海外融资、降低融资成本，未来将进一步扩大业务规

模、增加息差收益。 
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中航证券：增资引战，打造特色军工系投行 

中航证券是全牌照证券公司，截至2016年末，中航证券总资产124.93亿元，净资产

34.24亿元；2016年中航证券实现营收8.96亿元，净利润3.35亿元。目前，中航证券

以经纪、投行、投资、利息业务为主要收入来源。 

 

图18：中航证券财务数据  图19：中航证券营业收入构成（%） 
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数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

证券板块弹性较大，受股市影响大。是由于公司经纪业务占比一直较高，达50%以

上，超过行业的32%占比。2015年证券板块贡献净利润9亿元，由于交易量大幅下

滑，2016年证券公司净利润下跌至3.35亿元。根据2017年上半年数据显示，交易量

小幅下滑20%，预计2017年经纪业务小幅下滑，对证券板块影响不大。 

 

表14：中航证券股基交易额、市占率对比（亿元、%） 

 
股基交易额 市占率 同比 

2015H 11323.5 0.39% 
 

2016H 4673.5 0.34% -58.73% 

2017H 3648.4 0.32% -21.93% 

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

 

信用业务方面，公司2016年末、2017年7月融资融券余额分别为22.5、22.2亿元，

市场份额占比分别为0.24%、0.25%。未来可转债等募资到位公司将大力发展信用业

务。 

投行业务资源丰富，尚未发力。我们统计了证券板块与集团各公司的协同业务数据，

协同业务多以投行业务为主。未来投行业务板块有两大看点：1、增资扩股、引战后，

公司有意提升证券评级，更易满足集团内上市公司投行业务需求，投行业务板块协

同将更多。2、中航工业集团参、控股近30家境内外上市公司，虽然资产证券化率超

60%，但根据集团公司资产证券化率80%的目标，仍然较大业务空间。旗下上市公

司有资产注入预期，如向沈飞集成注入资产等。 
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表15：中航证券、中航工业集团关联交易统计数据（万元） 

 
证券承销收入 财务顾问费收入 证券交易手续费及佣金 

2016 3337.50 1242.45 27.31 

2015 7315.00 116.31 317.58 

2014 2800.00 685.00 109.28 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

表16：中航证券投行业务合作盈利明细 

万元 2016 2015 2014 

中航工业机电系统股份有限公司 1775 0 100 

宝胜科技创新股份有限公司 1600 0 0 

中航地产股份有限公司 1200 0 0 

中国航空工业集团公司 42.45 76.6 48 

天马微电子股份有限公司 0 3800 0 

中航飞机股份有限公司 0 1890 0 

中航航空高科技股份有限公司 0 900 0 

飞亚达(集团)股份有限公司 0 725 0 

中航动力股份有限公司 0 0 2700 

深南电路股份有限公司 0 30 0 

中国航空汽车系统控股有限公司 0 9.71 0 

天马微电子股份有限公司 0 0 500 

贵州贵航汽车零部件股份有限公司 0 0 54 

中航工业机电系统股份有限公司 0 0 40 

中国航空工业集团公司金城南京机电液压工

程研究中心 
0 0 13 

中航电测仪器股份有限公司 0 0 10 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

从2017年投行落地项目看，今年已助力企业募资约53亿元，还有若干排队IPO项目。

预计2017年投行收益好于2016年。弥补了经纪业务的小幅度下滑，证券公司2017

年预计收益趋于稳定。 

 

表 17：2017 年中航证券投行落地项目 

   
发行费用(亿元) 

实际募资净额(亿

元) 
募集资金 市场份额 

002359.SZ 齐星铁塔 增发 0.58  49.74  50.31  0.91 

  
首发 

  
2.64 0.21 

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 
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增资、引战夯实资本实力。目前中航证券的资本金规模限制了其发展，2015年末的

净资本仅29.9亿元，排名仅位于78名，与行业平均水平100.18亿元存在明显差距。

此次可转债方案中，中航证券拟增资30亿元，公司目前计划引入1家有战略支持力的

外部股东，增资金额在30亿元至50亿元之间。若增资、引战成功完成，1）公司净

资产将大幅上升，按照30亿元引战资金计算，证券净资产可达95亿元，规模追赶上

第一创业证券；2）公司对战投股东带来相关业务线条的业务也有要求，战投股东有

望带来业务；3）净资本规模上升也将带来公司信用评级的提升（加3分左右），有

利于公司由BBB级更进一步，更加符合中航工业集团旗下上市企业对投行的要求，

进而获取更多投行等业务线条的项目。 

未来，中航证券增资、引战到位后，净资本实力将得到大幅提升，公司将进一步发

挥与集团的协同作用，增强信用评级后，获取更多的投行业务项目，增加对信用业

务的投入，未来公司业务结构将更为合理，为上市公司贡献更大收益。 

产业与国际：聚焦航空和新兴产业 

公司产业部分主要由2012年和2013年设立的中航新兴投资及中航航空投资构成。背

靠中航工业集团，公司可以深度参与集团内项目，深耕军民融合投资机会。 

公司通过产业基金平台参与集团内部定增，收益可观，除去分红等收益，根据我们

计算，资产增值部分浮盈达34亿元。 

公司旗下信托平台参与天风证券、景德镇商业银行等投资，安全边际较高；天风证

券拟IPO，若成功登陆A股将为公司带来较大收益。 

表18：定增项目浮盈测算（亿股、亿元） 

 
投资成本 持股（亿股） 现有价值（亿元） 浮盈（亿元） 

中航飞机 9.92 2.10 39.59 29.67 

中航电测 0.53 0.05 0.64 0.11 

中航黑豹 0.45 0.03 0.91 0.46 

宝胜股份 2.00 0.40 2.20 0.20 

中航机电 5.00 0.52 5.37 0.37 

 
退出时间 持股 浮盈 

中航黑豹 2015/6/16-2015/6/29 0.17 3.62 

浮盈合计 
   

34.43 

数据来源：公司公告、WIND、广发证券发展研究中心 

 

表19：按成本计量的可供出售金融资产统计（亿元、%） 

项目 投资成本（截至 2016 年） 持股比例 

中国信托业保障基金有限责任公司 5.00 8.7 

天风证券股份有限公司 4.40 4.29 

中航精密铸造科技有限公司 4.00 13.57 

南昌洪都农村商业银行股份有限公司 1.50 4.4 

上海沁朴股权投资基金合伙企业 1.50 44.33 

新余农村商业银行股份有限公司 1.30 4.42 
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景德镇农村商业银行股份有限公司 1.00 8.25 

中国信托登记有限责任公司 1.00 3.33 

中航沈飞民用飞机有限责任公司 0.75 15 

中航成飞民用飞机有限责任公司 0.75 15 

江西银行股份有限公司 0.49 0.553 

中航锂电（洛阳）有限公司 0.45 2.6 

吉安农村商业银行 0.36 4.5 

中航（沈阳）高新科技有限公司 0.30 19.61 

嘉合信基金管理有限公司 0.30 27.27 

中航（宁夏）生物有限责任公司 0.29 16.01 

成都凯天电子股份有限公司 0.26 5.07 

黑龙江北亚房地产综合开发有限公司 0.20 5 

中航天地激光科技有限公司 0.15 13.64 

金网络（北京）电子商务有限公司 0.15 18.75 

上海航空发动机制造股份有限公司 0.10 4.25 

黑龙江北亚期货经纪有限公司 0.02 8.71 

北京乾景房地产开发有限公司 0.02 15.31 

新华资产管理股份有限公司 0.01 0.2 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

管理层变更基本到位，员工持股计划激励军心 

管理层变更基本到位，领导班子能力出色。2016年6月，原董事长孟祥泰先生因工

作变动辞去董事长职务，公司任命公司原总经理录大恩先生为董事长，中航租赁原

董事长赵宏伟先生为总经理；2016年12月，公司任命原中国航空工业集团公司董办

主任、资本管理部副部长闫灵喜先生为公司董秘。公司领导班子变更基本到位，管

理层能力出色。董事长、总经理均有多年实业工作经验，熟知公司事务；董秘曾管

理集团公司资本运营，并拥有多年港股上市公司董秘工作经验。 

高管、员工持股深化国企改革。中航资本于2017年4月28日公布了员工持股计划（草

案）。员工持股计划将面向董监高及其他员工募集不超过5.64亿元，采用信托公司

集合信托+证券公司定向资产管理计划形式实施，通过二级市场购买等方式获得公司

股票。员工持股计划彰显了公司的信心和市场化的激励机制，中航资本进一步深化

国企改革，市场化购买的增持方式也彰显了当前股价低估的状态。 

表20：中航资本员工持股计划明细（万元、%） 

序号 持有人 参加计划的金额上限(万元) 比例(%)  

1 

公司董事:孟祥泰、录大恩、王进喜监事:刘

光运、章建康高管:郭柏春、许雄斌、闫灵

喜 (8)人 2,280 4.04 

2 其他员工(不超过 314 人)  54,120 95.96 

合计(不超过 322 人)  56,400 100 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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投资建议： 

盈利预测：预计 2017-2019 年净利润为 23.9、30.5 和 37.5 亿元 

 

中航信托：假设可转债18亿元、引入战投（按照最低额度8亿元）均在2018年到位，

信托业务部分2017、2018、2019年增速分别为30%、35%和30%；2017、2018、

2019年投资收益率均约为5.5%。可得中航信托2017、2018、2019年分别为上市公

司贡献12.67亿元、16.67亿元、21.14亿元的净利润。 

中航证券：假设可转债30亿元、引入战投（按照最低额度30亿元）均在2018年到位，

战投到位后，公司持股比例降至68%。股基交易额2017年下滑30%，2018年增长30%，

2019年增长30%；投行业务分别保持30%、35%、40%左右的增长。中航证券2017、

2018年为上市公司贡献2.69、3.89、4.59亿元的净利润。 

中航财务：假设公司归集资产额度逐步回升，2017、2018、2019年分别为上市公司

贡献3.16、3.79、4.55亿元的净利润。 

中航租赁：假设公司净资产按照年均复合20%的增速增长，ROE保持10%左右，则

2017、2018、2019年分别为上市公司贡献9.62、11.54、13.85亿元的净利润。 

综上所述，公司2017、2018、2019年净利润约为23.9、30.5和37.5亿元，同比增长

2.93%、27.55%、22.93%。 

 

表 21：中航资本盈利预测（亿元、%） 

2017E 营收 归母净利 持股比例 贡献营收 贡献归母净利 

中航信托 31.68 15.84 80.00% 25.34 12.67 

中航证券 7.27 2.69 100% 7.27 2.69 

中航财务 14.13 7.10 45% 6.29 3.16 

中航租赁 50.53 9.82 98% 49.48 9.62 

2018E 营收 归母净利 持股比例 贡献营收 贡献归母净利 

中航信托 43.24 21.62 77.10% 33.34 16.67 

中航证券 12.63 5.68 68% 8.65 3.89 

中航财务 16.95 8.52 45% 7.54 3.79 

中航租赁 60.63 11.79 98% 59.38 11.54 

2019E 营收 归母净利 持股比例 贡献营收 贡献归母净利 

中航信托 54.83 27.41 77.10% 42.27 21.14 

中航证券 15.96 6.70 68% 10.92 4.59 

中航财务 20.34 10.22 45% 9.05 4.55 

中航租赁 72.76 14.15 98% 71.25 13.85 

 

合计 

 

 
营收 

 
归母净利 

 
2017E 88.38 

 
28.14 

 
2018E 108.91 

 
35.90 

 
 2019E 133.50  44.13  

  
调整营收 YOY 调整归母净利润 YOY 
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合计 

2016 87.48 
 

23.24 
 

2017E 103.41 18.21% 23.92 2.93% 

2018E 127.42 23.22% 30.51 27.55% 

 2019E 156.20 22.58% 37.51 22.93% 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

投资建议 

 

中航资本背靠大股东中航工业集团，实力雄厚。我们认为，公司将享有军民融合、

国企改革的红利，旗下中航信托、中航租赁保持快速发展的势头，随着可转债、引

战资金的到位，以及集团子公司资金的归集，券商、财务公司业绩逐步向好。我们

看好中航资本的发展，预计公司2017、2018、2019年净利润约为23.9、30.5和37.5

亿元，对应PE分别为21.3、16.7、和13.6倍，维持买入评级。 

风险提示 

不同业务间未能形成协同优势；股、债市场波动幅度增大，市场交易量继续向下；

信托、证券板块引入战投不成功；券商投行业务未能取得集团内项目资源；租赁合

同签订不达预期；信托资产不良率再度上升等。 
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附表：三表摘要          

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 46517 156061 276328 447201 营业收入 8748 10340 12742 15619 

其他流动资产 6609 8066 9938 12182 营业成本 1872 5370 7735 11029 

流动资产合计 91227 204632 326910 500200 营业税金及附加 149 176 217 266 

固定资产 6215 5951 5678 5384 销售费用 1217 1551 3185 4686 

长期股权投资 487 533 579 625 管理费用 745 1036 1276 2345 

资产总计 159907 273093 395142 568182 财务费用 279 (1103) (4114) (8349) 

短期借款及交易性金

融负债 
25209 25000 25000 25001 投资收益 678 700 700 700 

其他流动负债 74430 150703 235249 370574 营业利润 3869 4026 5158 6358 

流动负债合计 99675 175825 260429 395837 利润总额 3962 4106 5238 6439 

长期借款及应付债券 19309 49309 79309 109311 所得税费用 975 1027 1309 1610 

其他长期负债 14620 19620 24620 29620 少数股东损益 664 688 877 1078 

长期负债合计 33929 68929 103929 138931 归属于母公司净利润 2324 2392 3051 3751 

负债合计 133604 244754 364358 534768      

少数股东权益 4066 4547 5161 5916 现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

股东权益 22237 23792 25623 27498 净利润 2324 2392 3051 3751 

负债和股东权益总计 159907 273093 395142 568182 资产减值准备 132 33 (11) (16) 

     折旧摊销 539 597 651 678 

关键财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E 公允价值变动损失 332 (15) (15) (15) 

每股收益 0.26 0.27 0.34 0.42 财务费用 279 (1103) (4114) (8349) 

每股红利 0.58 0.09 0.14 0.21 营运资本变动 (12607) 79815 87583 137974 

每股净资产 2.48 2.65 2.85 3.06 经营活动现金流 (10244) 83271 91884 143143 

ROE 10% 10% 12% 14% 投资活动现金流 (10313) (2681) (396) (398) 

收入增长 1% 18% 23% 23% 融资活动现金流 9353 28953 28780 28128 

净利润增长率 1% 3% 28% 23% 现金净变动 (11203) 109544 120268 170873 

资产负债率 86% 91% 94% 95% 货币资金的期初余额 57720 46517 156061 276328 

息率 10.3% 1.6% 2.4% 3.7% 货币资金的期末余额 46517 156061 276328 447201 

P/E 21.9 21.3 16.7 13.6 企业自由现金流 (10721) 81718 88130 136271 

P/B 2.3 2.1 2.0 1.9 权益自由现金流 4511 112336 121216 172535 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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陈 福： 首席分析师，经济学硕士，2017 年 3 月进入广发证券研究发展中心。 

曹恒乾： 资深分析师，英国达勒姆大学（University of Durham）金融学硕士，2008 年进入广发证券发展研究中心。 

商 田： 分析师，安徽财经大学金融学硕士，2014 年进入广发证券发展研究中心。 

文京雄： 分析师，英国阿伯丁大学（University of Aberdeen）金融投资管理硕士，武汉大学双学士，2015 年进入广发证券发展研究中心。 
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