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基础数据 

上证综指 3367 

总股本（万股） 897633 

已上市流通股（万股） 761855 

总市值（亿元） 549 

流通市值（亿元） 466 

每股净资产（MRQ） 2.5 

ROE（TTM） 11.1 

资产负债率 82.6% 

主要股东 中国航空工业集团公

司 主要股东持股比例 39.16% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 4 -2 -11 

相对表现 2 -13 -27  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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 事件：公司披露 17 中报，营收 48.87 亿元，同比增 18.32%；归母净利润 12.76

亿，同比增 12.96%；ROE5.73%，同比提升 38 个 BPS，拟每 10 股派发 0.15

元（含税）。 

 核心逻辑 1：上半年业绩靓丽，获得证金公司准举牌青睐。上半年营收 48.87

亿，同比增长 18.32%，业绩不俗因租赁信托齐齐发力：上半年租赁业务收入

24.46 亿，同比增 35.16%，营收占比 50%，同比提升 6.5 个百分点，净利润

4.26 亿，利润占比 26%，同比提升 7.6 百分点；信托业务收入 11.31 亿，同

比增 15.39%，营收占比 23%，同比保持稳定，但净利润 7.52 亿，利润占比

46%，同比提升 7.5 个百分点。Q2 证金公司增持 2.46 亿股，持股 4.99%逼

近举牌线，公司罕见成为证金公司准举牌标的，股价向上弹性明确。 

 核心逻辑 2：员工持股计划促发展，6.19 元/股管理市场预期。5/27 股东大会

审议通过实施市场化股票增持计划，将有不超过 322 位员工，认购股份不超

过 9111.47 万股，占公司总股本的 1.02%，增持总金额不超过 5.64 亿元。员

工持股作为最优激励手段，有望明显加强全体员工工作激情，同时 6.19 元的

持股成本与市场价倒挂，股价有明显向上弹性和空间。 

 核心逻辑 3：可转债增强股价向上弹性，多渠道融资优化负债结构。8/11 股

东大会审议通过公司可转债发行议案，转股价或为募集说明书公告日前 20 个

交易日日均价且不低于前一交易日价格，未来股价较此指标具有明显安全边

际及向上弹性。募集不超过 48 亿元，其中 30 亿增资中航证券，18 亿增资中

航信托；6/6 公司 50 亿超短期融资券获准注册，公司债务结构持续优化，资

金到位后有望快速推动证券、信托业务发展。 

 中航租赁业绩大捷，乘势军民融合战略如日中天。租赁业务增长动能强劲，

报告期末租赁资产规模 757.43 亿，同比增长 32.75%，营收 24.46 亿，同比

增长 35.16%，净利润 4.26 亿元，同比大增 54.9%。公司重视租赁拳头业务，

上半年完成对中航租赁增资 14.67 亿元，截至 1H17 持股比例 97.51%。中航

租赁作为国内唯一央企投资且拥有航空工业背景的专业租赁公司，在一带一

路战略持续推进背景下，“空中丝绸之路”成为香饽饽，充分受益军民融合

国家战略，航天领域租赁市场空间将进一步打开，租赁规模和业绩如日中天

毋庸置疑。 

 中航信托喜上眉梢，净利润挤进前十且涨幅领衔行业。截至 1H17 信托资产

规模 5705 亿元，同比增长 47.26%，涨幅领先行业，营收 11.31 亿，同比增

长 15.39%，净利润 7.52 亿元，同比增长 30.7%，增速高于行业平均，同时

行业排名较 16 年末提高 4 位至第 10；利润增速高于营收增速表明公司业务

创新转型取得成效，利润率稳步提升。中航信托 12-16 年受托资产规模 CAGR

高达 35.8%，明显高于行业的 28.3%，1H17 保持 47%的高速增长态势，我

们预计在行业向好背景下 17E 信托资产规模有望达到 7000 亿。公司拟发行

可转债增资中航信托 18 亿元助力开展信托业务，未来将不断增强主动管理能

力，叠加业务转型后利润率逐步提升，规模高速增长之下全年信托业绩无忧。 
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 身披通道黄马褂，信托行业持续向好。金融工作会议强调“金融支持实体经济，推动

经济去杠杆”，信托受宠于会议主旋律。1）房地产融资收紧，今年以来房地产融资

渠道（直接、间接）明显收紧，房地产企业长期资金续命压力较大，信托输血命门

不会断也不能断，费率有望提升，保障行业业绩稳步增长；2）表外融资搬家趋势

愈发明显，7M17 新增信托贷款 1232 亿，同比增 487%，1-7 月累计 14347 亿，同

比增 378%，占新增社融比重 11.58%逐步逼近 13 年 3 月 13.47%历史高值；同期

反映券商资管和基金子的新增委托贷款7月仅163亿、1-7月6151亿，同比降91%、

50%，占新增社融比重一路收缩至 4.97%；3）通道迁徙加速，持续受益挤出效应。

2Q17 券商资管规模 18 万亿，环比降 3.6%，历史首次下滑；专户&基金子公司规模

10.73 万亿，环比降 11.2%，加速萎缩。通道迁徙加速背景下 2Q17 信托规模有望

达 24 万亿，再创新高。展望今、明两年，信托将在支持实体融资中扮演重要角色，

同时房地产资产价格将保持稳定，信托将在风险可控的背景下实现利润的快速增长。 

 中航证券受累于市场低迷及息差收窄，期待增资后各业务线条齐突破。上半年中航

证券营收 4.36 亿，同比下降 24.76%，净利润 1.17 亿，同比下降 42.12%，双双逊

于行业因公司以经纪及息差为主的收入结构（16A 合计占比 63.5%）受市场影响较

大。虽 1H17 股基市占率 0.32%基本持平上年，但市场成交低迷叠加息差收窄导致

公司营收大幅下降。投行业务 16A 收入占比 20.1%，上半年 IPO 金额 2.64 亿，改

变去年同期秃头情况，但受 2 月再融资新规影响，再融资规模 50.31 亿，同比下滑

17.6%，债承方面暂无收获，而去年同期公司债承 25 亿，ABS 承销 9.25 亿，但随

下半年债承回暖有望提振投行业绩。公司拟发可转债其中 30 亿增资中航证券，未

来将完善经纪业务布局网点，扩大资本中介型业务投入，期待增资完成后各业务条

线取得突破。 

 财务公司继续专注服务于集团，期货公司盈利能力渐强。上半年中航财务净利润

3.33 亿元，同比下降 25.7%主要受到息差收窄影响，财务公司主要为集团成员提供

财务管理及多元化金融服务，随着集团业务稳步开展未来业绩有望稳步增长。中航

期货上半年实现净利润 842.3 万元，同比增长近三倍，近期监管对期货交易限制有

所松绑，未来期货发展空间更大，有望为集团贡献新利润增长点。 

 新兴产业投资、航空产业投资双管齐下，航空产业投资有空间。公司积极开拓航空

产业投资，聚焦战略新兴产业发展，目前已有多个高新技术产业优质项目；同时抓

住军民融合战略契机，加强与军工企业合作，未来更大程度挖掘军民融合产业投资

机会。 

 投资建议：维持公司强烈推荐评级，基于：1）管理层更替完毕，录大恩先生晋升

公司董事长，公司面貌有望焕然一新；2）公司半年业绩超预期，业绩支柱信托、租

赁利润增速均属行业一线，同期公司再融资有望继续推升业绩增长；3）员工持股计

划 6.19 元/股管理股价预期，同时大手笔、大范围有望迅速激发公司经营效率；4）

可转债发行倒计时，浮动价方案短平长多较利好，同时短融优化负债结构提升资本

效率。我们预测公司 17 年归母净利润 26.73 亿，同比增长 15%。采用分部估值法，

给予公司总市值 664 亿（中航信托 260 亿，中航证券 74 亿，中航租赁 178 亿，财

务公司 23 亿，期货公司 9 亿，其他并表市值 120 亿），对应目标价 7.40 元，17

年 PE 估值 28.6 倍，向上空间 20.9%。 

 风险提示：业绩未达预期 
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表 1：中航资本估值简表 

单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 8,681  8,748  10,348  11,963  13,856  

同比增长 29.1% 0.8% 18.3% 15.6% 15.8% 

营业利润 4,616  3,869  4,365  5,367  6,300  

同比增长 27.7% -16.2% 12.8% 22.9% 17.4% 

归母净利润 2,312  2,324  2,673  3,280  3,842  

同比增长 27.7% 0.5% 15.0% 22.7% 17.1% 

每股收益(元) 0.40  0.26  0.26  0.30  0.37  

PE 23.72  23.60  20.52  16.72  14.28  

PB 2.62  2.47  2.20  1.95  1.71  

资料来源：wind，招商证券 

 

图 1：公司上半年营收、净利润及同比情况  图 2：中航租赁贡献营收及净利润情况 

 

 

 
资料来源：wind，招商证券  资料来源：wind，招商证券 

 

图 3：中航信托贡献营收及净利润情况（亿元）  图 4：中航信托资产规模及增速（亿元） 

 

 

 
资料来源：wind，招商证券  资料来源：wind，招商证券 
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图 5：新增信托贷款 vs 新增委托贷款  图 6：新增信托贷款占比 vs 新增委托贷款占比 

 

 

 
资料来源：wind，招商证券  资料来源：wind，招商证券 

 

图 7：券商资管规模历史首次下滑（万亿）  图 8：基金通道规模加速下滑（万亿）  

 

 

 
资料来源：wind，招商证券  资料来源：wind，招商证券 

 

图 9：信托资产规模（万亿）  图 10：通道三兄弟规模合计（万亿）  

 

 

 
资料来源：wind，招商证券  资料来源：wind，招商证券 
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表 1：中航资本预测利润表 

单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 8,681  8,748  10,348  11,963  13,856  

营业收入 3,278  4,200  5,803  6,964  8,357  

营业成本 1,442  1,872  2,497  2,997  3,596  

利息净收入 1,276  837  808  889  978  

利息收入 2,194  1,673  1,560  1,716  1,887  

利息支出 917  836  751  827  909  

手续费及佣金净收入 3,075  2,743  2,985  3,284  3,612  

手续费及佣金收入 3,209  2,875  3,135  3,448  3,793  

手续费及佣金支出 134  132  150  165  181  

其他成本 2,770  2,709  3,203  3,445  3,581  

税金及附加 371  149  74.4 198  140  

销售费用 1,316  1,217  1,564  1,799  1,978  

其中：职工薪酬 891  807  1,036  1,192  1,311  

管理费用 507  745  1,000  900  855  

其中：固定资产折旧费 308  498  668  601  571  

财务费用 390  279  192  257  279  

资产减值损失 186  319  373  293  328  

其他经营收益 1,198  670  618  836  711  

公允价值变动净收益 9  -13  3  7  2  

投资净收益 1,185  678  611  825  705  

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 15  30  19  19  21  

汇兑净收益 4  4  4  4  4  

营业利润 4,616  3,869  4,365  5,367  6,300  

加：营业外收入 68  170  96  103  109  

减：营业外支出 21  77  30  32  40  

利润总额 4,664  3,962  4,431  5,437  6,369  

减：所得税 1,127  975  1,090  1,337  1,567  

净利润 3,537  2,988  3,341  4,099  4,802  

减：少数股东损益 1,224  664  668  820  960  

归属于母公司所有者的净利润 2,312  2,324  2,673  3,280  3,842  

资料来源：wind，招商证券 

表 2：中航资本预测资产负债表 

单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 57,720  46,517  22,689  22,689  23,370  

交易性金融资产 286  509  744  744  744  

应收票据 29  31  40  40  40  

应收账款 123  206  128  128  128  

预付款项 31  34  40  40  40  

应收利息 158  211  276  276  276  

其他应收款 126  126  257  257  257  

买入返售金融资产 224  106  106  106  106  

一年内到期的非流动资产 28,339  35,529  43,284  43,284  43,284  

其他流动资产 7,015  6,258  6,504  6,504  6,504  

其他金融类流动资产 1,069  1,678  1,676  1,676  1,676  

流动资产合计 95,156  91,227  75,765  75,765  76,446  

发放贷款及垫款 3,532  1,787  2,213  2,213  2,213  

可供出售金融资产 10,414  12,673  11,196  11,196  11,196  

长期应收款 33,565  41,724  46,238  47,625  50,006  

长期股权投资 441  487  550  550  660  

投资性房地产 27  349  336  336  437  
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单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

固定资产 4,300  5,251  6,349  6,984  8,520  

在建工程 2  965  1,031  1,134  1,304  

无形资产 38  45  46  46  46  

递延所得税资产 380  536  605  635  667  

其他非流动资产 4,504  4,827  10,006  10,507  11,032  

非流动资产合计 57,233  68,680  78,606  81,263  86,121  

资产总计 152,389  159,907  154,553  156,911  162,735  

短期借款 12,160  17,481  20,733  20,733  20,733  

应付账款 60  35  87  87  87  

预收款项 891  1,017  1,295  1,295  1,295  

应付职工薪酬 271  233  323  323  323  

应交税费 566  663  487  487  487  

应付利息 411  546  577  577  577  

应付股利 531  7  614  614  614  

其他应付款 1,785  1,126  1,373  1,373  1,373  

一年内到期的非流动负债 7,109  7,728  7,782  7,782  7,782  

其他流动负债 4,148  6,893  10,509  10,509  10,509  

其他金融类流动负债 74,957  63,931  42,968  42,968  42,968  

流动负债合计 102,911  99,675  86,748  86,748  86,748  

长期借款 14,714  19,309  22,883  22,883  22,883  

长期应付款 4,370  5,163  5,587  5,587  5,587  

递延所得税负债 1,079  1,072  887  887  887  

其他非流动负债 4,000  8,385  8,804  7,063  8,084  

非流动负债合计 24,861  33,929  38,161  36,420  37,441  

负债合计 127,772  133,604  124,909  123,168  124,189  

实收资本(或股本) 4,488  8,976  8,976  8,976  8,976  

资本公积金 8,560  4,082  4,082  4,082  4,082  

其它综合收益 3,184  2,913  3,815  4,921  6,217  

盈余公积金 209  288  377  486  613  

一般风险准备 810  943  1,091  1,273  1,487  

未分配利润 3,664  5,035  6,569  8,451  10,656  

归属于母公司所有者权益合计 20,915  22,237  24,910  28,190  32,031  

少数股东权益 3,703  4,066  4,734  5,554  6,515  

所有者权益合计 24,617  26,303  29,644  33,744  38,546  

负债和所有者权益总计 152,389  159,907  154,553  156,911  162,735  

资料来源：wind，招商证券 

图 11：中航资本历史 PE Band  图 12：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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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 
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