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[Table_Main] 
公司业绩稳健增长，回购彰显长期价值 

买入（维持） 
 

事件：公司披露中航信托、中航财务、中航证券未经审计财务报表，分别实

现净利润 18.48/7.88/1.51 亿元，同比增速分别为+13.5%/+17.6%/-44.5%。 

投资要点 

 金融主业业绩稳健，奠定公司良好发展基础：1）中航信托实现 2018 年
净利润同比+13.5%至 18.48 亿元，营收同比+15.6%至 34.00 亿元，其中
手续费及佣金净收入同比+10.9%至 29.32 亿元，投资收益同比+86.7%至
5.65 亿元，公司背靠中航集团优质军工资源，预计将持续发挥军民融合
及产融结合优势，与自身产业投资协同。2）中航财务实现 2018 年营业
总收入同比+25.7%至 13.95 亿元，净利润同比+17.6%至 7.88 亿元，其
中金融企业往来净收入同比+141.19%至 12.06 亿元，主要受资金集中规
模增加所致。3）中航证券受到市场环境影响导致经纪、资本中介业务
下滑，导致 2018 年净利润同比-44.5%至 1.51 亿元，投资收益同比
+132.7%至 2.37 亿元，成为证券业务板块的亮点所在。总体来看，作为
公司主要业绩贡献来源的信托保持稳健增长，租赁及财务随业务规模扩
大，基本面良好。 

 深化布局多元金融（银行+AMC+产投），引进百亿战投静待发展空间释
放：1）布局银行（拟出资不超过 53 亿元认购广发银行不超过 3.88%股
权；中航信托收购贵航集团所持贵州 0.67%银行股权）和 AMC（拟出
资 35 亿元设立成都益航资产管理公司），有望培育新盈利增长点。2）
此前公司公告出资 6,000 万元与电科投资、核建设资本等股东共同发起
设立惠华基金（中航资本占 51.28%股权）以拓展军工产业投资，公司
作为中航工业集团下唯一金控平台，有望打通集团内部优质军工资源，
与自身产业投资协同（公司前三季度投资收益同比+87%至 8.28 亿元），
发挥军民融合+产融结合优势，贡献稳定业绩。3）此前公司公告全资子
公司中航投资引入百亿战投，六家战投已在多个金融领域完成战略布
局，包括保险业龙头中国人寿、国资运营平台国同基金（定位打造新兴
产业孵化器）等，掌握优质资产端，拥有持续获取优质资产的能力和业
务开发能力，规模效益和协同效应优势明显，将大大提高中航投资市场
竞争力。 

 员工持股+股东回购增信心，坚定看好公司发展前景：1）董事长领衔核
心高管于 2017 年 11 月完成市场化员工持股（共 136 人出资 1.05 亿元，
对应平均持股成本 6.14 元/股，锁定期 12 个月），目前公司股价倒挂，
估值具备安全边际，有望催化股价弹性向上。2）公司控股股东中国航
空工业集团于 2018 年 6 月 20 日至 12 月 20 日间累计增持公司股份 1425

万股（占公司总股本的 0.16%，累计增持金额 6467 万元），表明大股东
坚信公司长期发展驱稳向好的立场。3）公司公告考虑到公司行业地位
稳定，业务发展良好，为了提升对公司价值的认可，将以集中竞价交易
方式自 2018 年 12 月 17 日起 6 个月内以自有资金总额 5 亿元—10 亿元
回购股份，价格不超过 6.73 元/股（远高于现股价），我们认为公司基本
面优异，大股东回购彰显对公司未来发展的信心，有望推动估值修复。 

 盈利预测与投资评级：作为中航集团旗下唯一金控平台，多元金融布局
深化，看好公司凭借军工背景及产融结合优势实现业绩持续稳健增长。
预计公司 2018、2019 年净利润分别为 29.48、42.99 亿元，目前估值对
应约 13.5 倍 2018PE、9.3 倍 2019PE。随行业预期改善，引入战投落地，
叠加员工持股及公司回购的催化因素，估值有望修复，当前股价低位坚
定看好，维持“买入”评级。 

 风险提示：1）信托主动管理规模增长不及预期；2）租赁资产质量下滑；
3）股权投资收益不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 4.44 

一年最低/最高价 3.93/5.79 

市净率(倍) 1.61 

流通 A 股市值(百

万元) 
39854.89 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.76 

资产负债率(%) 87.24 

总股本(百万股) 8976.33 

流通A股(百万股) 8976.33  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

中航资本盈利预测表 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

合并资产负债表 2017A 2018E 2019E 2020E 合并利润表 2017A 2018E 2019E 2020E

货币资金 90,410    85,556    94,280    96,296    营业总收入 10,951    13,253    16,978    20,411    

以公允价值计量且其
变动计入当期损益的
金融资产

899         1,079      1,295      1,554          营业收入 5,707      7,039      8,739      9,816      

应收和预付款项 759         970         1,206      1,447          利息收入 1,808      2,146      3,529      3,988      

买入返售金融资产 623         748         898         1,077          手续费及佣金收入 3,435      4,069      4,710      6,608      

一年内到期的非流动

资产
40,225    66,928    74,886    78,616    营业总成本 7,148      9,501      11,268    13,396    

其他流动资产 11,182    11,741    12,915    15,498        营业成本 2,644      4,053      5,081      6,109      

发放贷款及垫款 4,677      5,612      6,735      8,082          利息支出 930         1,157      1,009      1,063      

可供出售金融资产 10,961    13,154    15,784    18,941        手续费及佣金支出 130         170         203         244         

长期应收款 54,113    90,321    103,869  114,256      营业税金及附加 82           106         136         163         

长期股权投资 474         569         683         820             销售费用 1,510      1,789      2,292      2,755      

投资性房地产 345         414         497         597             管理费用 1,060      1,193      1,528      1,837      

固定资产 6,040      6,644      7,308      8,039          财务费用 112         636         509         612         

在建工程 1,076      1,291      1,550      1,860          资产减值损失 679         398         509         612         

无形资产 52           62           75           90           加：公允价值变动净收益 21           2             2             2             

商誉 13           13           13           13               投资收益 706         953         1,239      1,611      

长期待摊费用 23           19           15           12               其他收益 129         1             1             1             

递延所得税资产 718         862         1,034      1,241      营业利润 4,659      4,907      7,161      8,848      

其他非流动资产 10,927    11,474    13,769    16,522        加：营业外收入 13           10           10           10           

资产合计 234,446  297,482  336,840  364,994      减：营业外支出 12           5             5             5             

短期借款 20,161    35,034    37,204    37,507    利润总额 4,661      4,913      7,166      8,853      

吸收存款及同业存放 102,996  106,945  117,850  120,370      减：所得税 1,163      1,228      1,791      2,213      

应付及预收款项 4,081      4,789      5,448      6,218      净利润 3,497      3,684      5,374      6,640      

卖出回购金融资产款 1,973      2,367      2,840      3,409          减：少数股东损益 714         737         1,075      1,328      

代理买卖证券款 4,128      3,000      3,000      3,000      
归属于母公司所有者的净
利润

2,784      2,948      4,299      5,312      

一年内到期的非流动
负债

11,079    19,942    21,178    21,350    基本每股收益(元) 0.31        0.33        0.48        0.59        

其他流动负债 15,855    23,783    33,296    43,285    

长期借款 25,470    37,729    40,066    40,392    重要财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E

应付债券 2,490      2,988      3,586      4,303      信托公司业务收入增长率 23.25% 15.61% 21.36% 39.14%

长期应付款 6,846      15,092    16,026    16,157    租赁公司业务收入增长率 34.71% 26.99% 24.15% 12.33%

预计负债 46           55           66           79           财务公司业务收入增长率 13.80% 25.58% 68.11% 12.27%

递延所得税负债 829         994         1,193      1,432      证券公司业务收入增长率 -8.93% -13.31% -6.10% 42.43%

其他非流动负债 10,445    12,534    15,040    18,048    营业收入增长率 25.19% 21.03% 28.10% 20.22%

负债合计 206,402  265,258  296,799  315,556  
归属于母公司股东净利润
增速

19.77% 5.89% 45.86% 23.55%

股本 8,976      8,976      8,976      8,976      每股收益（EPS） 0.31 0.33 0.48 0.59

其他所有者权益 14,287    15,860    18,303    21,061    每股净资产（BVPS） 2.59 2.77 3.04 3.35

归属母公司所有者
权益

23,263    24,836    27,280    30,037    净资产收益率（ROE) 11.97% 11.87% 15.76% 17.68%

少数股东权益 4,781      7,387      12,761    19,401    P/E 14.32 13.52 9.27 7.50

负债及所有者权益
合计

234,446  297,482  336,840  364,994  P/B 1.71 1.60 1.46 1.33
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询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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