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厚积薄发 
——2011Q3 财报点评 

 前 3 季净利润增长 33%，归于租赁余额较 2010 年期末增长 61%。渤海

租赁 2011 前 3 季实现归属母公司净利润 2.59 亿元，接近于此前业绩预

告区间【2.55,2.60】亿元上限，同比增长 33%，按照最新股本 9.76 亿股

计算，EPS 为 0.27 元。业绩增长 33%主因归于 2011Q3 末租赁余额 129
亿元，较 2010 年期末增长了 61%。 

 业绩增速较缓原因不在于需求。根据我们草根调研了解，基础设施租赁

的需求依然非常旺盛，公司业绩增速较缓的主要原因在于公司从去年下

半年开始一直比较谨慎地使用资本金，而更多愿意利用银行借款来开展

业务。我们做个简单比较，2010 年中期之前的租赁项目合计财务杠杆仅

为 2.2 倍，而 2010 年中期之后的租赁项目合计财务杠杆高达 12.9 倍。

我们以此推测，公司保留资本金或许另有其他用途。 

 公司盈利前景依然十分光明。公司从 2009 年 4 月起租第一个项目到现在

仅运营 2 年多时间，能有前述盈利已属不易，随着未来业务正常化以及

杠杆率提升，公司 RoE 提升将是必然。渤海租赁属于内资租赁，在不考

虑近期拟成立子公司并已获得金融租赁牌照的情况下，其财务杠杆上限

就可达到 10 倍，按照公司 2011Q3 期末 69.6 亿元净资产计算，最多可

承揽近 696 亿元的租赁余额，2011Q3 末公司的租赁余额约为 129 亿元，

即目前公司“产能利用率”仅为 19%(=129/696)，未来产能提升潜力巨

大，结合公司目前旺盛的业务需求，盈利前景依然十分光明。 

 投资建议：积极买入，分享成长。1）安全性：长期 ROE 将至少提升至

15%左右，目前 1.7 倍 PB 明显偏低，合理估值至少 2.5 倍。2）金融股

中其估值全面占优：流动市值仅 35 亿，但其 P/B 远低于同类流动市值较

低的金融股估值。3）行业空间巨大：可望数十倍成长空间。4）集团租

赁资产众多。合理估值 17-19 元，对应 2011 年底 2.3-2.6 倍 P/B，维持

“买入”评级。 

 风险提示：租赁牌照批设提速风险。 

 
经营预测与估值 2010A 2011E 2012E
营业收入(百万元) 577 1,397  2,923 

(+/-%) 276 142 109

归属母公司净利润(百万元) 252 510 660

(+/-%)  148 102 29

EPS(元) 0.26  0.52 0.68

P/E(倍) 48 24  19 
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前 3 季净利润增长 33% 

渤海租赁 2011 前 3 季实现归属母公司净利润 2.59 亿元，接近于此前业绩预告区间

【2.55,2.60】亿元的上限，同比增长 33%，按照最新股本 9.76 亿股计算，EPS 为

0.27 元。业绩增长 33%主要归于 2011Q3 末租赁余额 129 亿元，较 2010 年期末增长

了 61%。 

根据我们测算，2011 前 3 季租赁业务的资金融出、融入利率分别为 9.06%、7.16%，

利差 1.91%。 

表格 1：渤海租赁的租赁余额与利率测算（单位：亿元） 

2009 2010 2011Q1-Q3 

租赁余额      

 租赁余额 54.30 79.98 128.77 

 自有资金投入 15.30 34.64 37.93 

 银行借款投入 39.00 45.34 90.84 

 租赁项目财务杠杆 3.55 2.31 3.40 

租赁利率  

 资金融出利率(年化) 5.66% 8.59% 9.06% 

 资金融入利率(年化) 3.41% 6.66% 7.16% 

 利差(年化) 2.25% 1.93% 1.91% 

资料来源：公司财报，华泰联合证券研究所 

业绩增速较缓原因不在于需求 

根据我们草根调研了解，基础设施租赁的需求依然非常旺盛，公司业绩增速较缓的主

要原因在于公司从去年下半年开始一直比较谨慎地使用资本金，而更多愿意利用银行

借款来开展业务。 

我们做个简单比较，2010 年中期之前起租的租赁项目总额为 74 亿元，其中自有资金

34 亿元，银行借款 40 亿元，2010 年中期之前项目合计财务杠杆仅为 2.2 倍；2010
年中期之后起租的租赁项目总额 55 亿元，其中自有资金 4 亿元，银行借款 50 亿元，

2010 年中期之后项目合计财务杠杆高达 12.9 倍，远远超过 2010 年中期之前起租项

目的杠杆水平。我们以此推测，公司保留资本金或许另有其他用途。 
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图 1： 渤海租赁 2010 年中期前后起租项目的财务杠杆比较 

2010年中期前后起租项目财务杠杆比较
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资料来源：公司资料，华泰联合证券研究所 

公司盈利前景依然十分光明 

公司从 2009 年 4 月起租第一个项目到现在仅运营 2 年时间，能有前述盈利已属不易，

随着未来业务正常化以及杠杆率提升，公司 RoE 提升将是必然。 

表格 2：渤海租赁截止 2011 年 2 月末承揽租赁项目一览（单位：亿元）  

序号 项目名称 总金额 自有资金 银行借款 财务杠杆 起租时间 租期

1 天津保税区办公大楼租赁项目 8.00 3.00 5.00 2.67 2009 年 4 月 20

2 空客 A320 飞机厂房租赁项目 36.30 2.30 34.00 15.78 2009 年 10 月 15

3 舟山同基船业有限公司关于在建船

坞码头构筑物及设备租赁项目 

10.00 10.00 0.00 1.00 2009 年 11 月 15

4 武汉四座大桥融资租赁项目 18.00 18.00 0.00 1.00 2010 年 3 月 15

5 天津蓟县道路租赁项目 1.88 0.38 1.50 5.00 2010 年 1 月 7

6 东丽供热设备及配套设施租赁项目 0.80 0.16 0.64 4.98 2010 年 11 月 3

7 天津海河路桥租赁项目 5.00 0.80 4.20 6.25 2010 年 12 月 8

8 天津津南葛沽创意中心租赁项目 3.70 0.74 2.96 5.00 2011 年 2 月 8

9 斗山挖掘机租赁项目 0.02 0.00 0.02 - 2011 年 2 月 2

 合计 83.69 35.38 48.32 2.37 

资料来源：公司资料，华泰联合证券研究所 

渤海租赁属于内资租赁，在不考虑近期拟成立子公司并已获得金融租赁牌照的情况

下，其财务杠杆上限就可达到 10 倍。 

表格 3：内资租赁、金融租赁的财务杠杆比较 

 内资租赁 金融租赁 

监管规定 融资租赁试点企业的风险资产（含担保余额）不得超过

资本总额的 10 倍。 

金融租赁公司资本净额不得低于风险加权资产的 8％。 

资料来源：《金融租赁公司管理办法》，《商务部、国家税务总局关于从事融资租赁业务有关问题的通知》，华泰联合证券研究所 
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按照公司 2011Q3 期末 69.6 亿元净资产计算，最多可承揽近 696 亿元的租赁余额，

2011Q3 末公司的租赁余额约为 129 亿元，即目前公司“产能利用率”仅为

19%(=129/696)，未来产能提升的潜力巨大，结合公司目前旺盛的业务需求，盈利前

景依然十分光明。 

投资建议：积极买入，分享成长 

2011.10.27，渤海租赁的前身 ST 汇通已完成摘帽。股价对应 2011 年 PB 仅为 1.7 倍，

目前正是一个非常好的介入时点。主要推荐理由： 

1）安全性 

目前的渤海租赁，2011 年 P/B 仅为 1.7 倍，处于金融业中估值非常低的一个位置，

公司今年的业绩承诺是 3.6 亿，目前只花了近一半的净资产约 38 亿元预计就可以达

到该盈利，即公司实际投入资金的 ROE 回报目前接近 10%（公司这只是第二年正式

开展业务，潜在空间巨大）。 

与目前我们正在推荐的海通证券、中信证券做比较，目前海通的 ROE 今年预计 6%
左右，正常化 8%左右，乐观也就 10%左右，目前估值大约 1.6PB，（中信类似），渤

海租赁，我们相信随着业务的正常化，公司的 ROE 水平将至少达到 15%左右，对应

目前 1.6PB 的估值明显偏低，合理估值至少 2.5 倍 P/B 左右。 

2）金融股中其估值全面占优 

假如，我们只把渤海租赁当成一个金融股，目前其流动市值只有 38 亿，在所有金融

股中，仅次于国海证券（23 亿），但其 P/B 估值水平远远低于流动市值较低的前 20
位的金融股估值。如果按照估值水平排名，渤海租赁的流通市值远远低于在 2 倍 P/B
水平下的其他任何金融个股。 

表格 4：金融类企业流通市值从低到高排序（单位：亿元） 

序号 公司 流通市值 总市值 最新 PB 2011PE 

1 国海证券  23 112 3.99 26.38 
2 渤海租赁 38 123 1.79 24.31 
3 香溢融通  38 38 2.50 30.93 
4 山西证券  39 235 3.96 64.71 
5 中国中期  39 39 9.14 - 
6 陕国投 A  44 44 5.47 44.35 
7 方正证券  55 405 2.79 41.92 
8 爱建股份  69 69 5.25 42.55 
9 安信信托  76 76 17.83 18.25 
10 鲁信创投  77 142 5.60 23.89 
11 西南证券  88 255 2.28 38.58 
12 大众公用  95 95 2.33 16.56 
13 东北证券  115 115 3.53 56.23 
14 国金证券  128 128 3.94 26.17 
15 太平洋  134 135 6.46 43.46 
16 光大证券  139 434 2.00 21.78 
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17 兴业证券  153 275 3.26 31.37 
18 吉林敖东  178 193 2.14 11.96 
19 华泰证券  185 584 1.76 19.20 
20 辽宁成大  209 209 2.21 12.10 
资料来源：Wind，华泰联合证券研究所

 

表格 5：金融类企业 PB 估值从低到高排序（单位：亿元） 

序号 公司 流通市值 总市值 最新 PB 2011PE 

1 交通银行  1,554 1,554 1.19 5.92 
2 中国银行  5,885 5,885 1.21 6.54 
3 深发展 A  519 857 1.23 8.67 
4 中信银行  1,426 1,436 1.24 7.49 
5 浦发银行  1,382 1,727 1.30 6.73 
6 华夏银行  571 784 1.33 9.49 
7 南京银行  265 265 1.34 8.69 
8 北京银行  633 633 1.38 8.20 
9 光大银行  457 1,213 1.40 7.47 
10 农业银行  548 7,881 1.40 6.75 
11 国元证券  209 209 1.41 22.70 
12 民生银行  1,371 1,371 1.41 6.58 
13 兴业银行  1,430 1,430 1.41 6.07 
14 建设银行  460 460 1.64 7.09 
15 海通证券  745 745 1.65 17.79 
16 宁波银行  242 281 1.66 9.33 
17 中信证券  1,179 1,182 1.67 16.88 
18 工商银行  11,276 11,276 1.75 7.21 
19 华泰证券  185 584 1.76 19.20 
20 渤海租赁 38 123 1.79 24.31 
资料来源：Wind，华泰联合证券研究所

 

3）行业空间巨大 

在整个金融产业中，我们认为未来增速最大，增长空间最大的也将是租赁产业。截止

2010 年年底，整个银行业存量资产余额超过 93 万亿，保险业管理资产余额超过 5 万

亿，信托业管理资产余额超过 3 万亿，而整个租赁产业合同余额才 7000 亿，行业的

空间巨大。2008-2010 年国内融资租赁余额分别为 1500 亿元、3700 亿元、7000 亿

元，2009、2010 年同比增速高达 139%、89%。 

从租赁渗透率（租赁渗透率=租赁交易额/固定资产投资额）上来讲，美国在 30%左右，

其他发达国家基本上也在 10%以上，而在我国这项比例才 1.4%左右，这与国外市场

有着数十倍的差异。租赁产业的未来发展空间巨大。 

4）集团租赁资产众多，经营经验丰富 

公司背靠海航集团，后者旗下拥有众多租赁产业，如下表所示： 
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表格 6：海航集团旗下其他租赁公司资料 

公司名称 注册资本 总资产 净资产 主营业务 业务进展 

长江租赁 28 亿元 167.28 亿元 40.18 亿元 通用飞机、飞机发动

机及其他航空器材 

截止 2010 年 4 月底，已起租的

项目包括 56 架飞机 

扬子江租赁 1.14 亿美元 31.21 亿元 8.65 亿元 通用飞机、飞机发动

机及其他航空器材 

截止 2010 年 4 月底，扬子江租

赁已起租8架飞机共计1.73亿美

元，已起租飞机发动机等航空器

材共计 4.79 亿元 

大新华租赁 17 亿元 5.00 亿元 5.00 亿元 船舶租赁 尚未开展具体业务 

香港国际租赁 3.89 亿港币 19.11 亿港币 3.90 亿港

币 

民用飞机租赁、飞机

发动机及其他航空器

材租赁、船舶租赁 

截止 2010 年 4 月底，香港国际

租赁已起租的项目标的包括 5 架

飞机和一台飞机发动机 

香港航空租赁 100 万港币 n.a. n.a. 民用飞机租赁和投融

资服务 

截止 2010 年 4 月底，共起租 64

架飞机 

资料来源：公司资料，华泰联合证券研究所 

注：总资产、净资产均为 2009 年数据。 

 

公司目前 2011 年 P/B 仅为 1.7 倍，且是进入正常化经营的第二年，因此，我们目前

需求公司较高的 ROE 水平也不现实，随着公司将账上的资金充分利用，公司整体的

ROE 水平还将不断上移，明年的整体 ROE 有望上升到 10%左右，但是同时，公司又

是资本消耗型的企业，因此，公司必将进行再融资，此时公司的 P/B 水平又将下移，

而整体 ROE 水平随着经营的正常化还将一步步上移。（2010 年，民生租赁 ROE 都达

到 15%左右，远东宏信 ROE 高达 26%左右）。（同时公司的 ROE 水平也还可以通过

债项融资的方式完成，ROE 的水平远高过发债成本） 

所以在未来的过程中，随着整体 ROE 上移的过程，公司的 P/B 水平却还在不停的下

降，这必将带来不错的收益。 

简单而言：渤海租赁，没有银行的坏账担忧，却享受着与银行一般的估值，金融板块

内流动市值第二小的公司且身处朝阳产业，却没有享受到流动性溢价，本属逆周期品

种，却没有在逆周期中显示出优势。从 A 股市场的交易规则来看，我们认为随着更名

摘帽的完成，这些问题都将会得到解决。作为 A 股唯一的租赁类企业，公司在更名摘

帽完成之后将受到的重视程度必将会大幅提高。 

综上所述，我们认为公司的合理估值区间为 17-19 元，对应 2011 年年底 2.3-2.6 倍

P/B，维持公司“买入”的评级。 

风险提示：租赁牌照批设提速风险 

2010 年金融租赁、内资租赁、外资租赁数量分别为 17、45、120 家，相比 2009 年

的 12、45、60 家分别增加了 5、0、60 家，未来需关注租赁牌照批设进度对行业竞

争的影响。 
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