
 

 

2012-01-06 
金融/租赁 

证券研究报告 

公司研究 /公告点评 

渤海租赁（000415） 

买入/维持评级 
股价：RMB8.22 
 

分析师 
李聪 
SAC 执业证书编号:S1000510120013 
(021)6849 8610 
licong@mail.htlhsc.com.cn 
 
张黎 
SAC 执业证书编号:S1000510120017 
(0755)8236 6995 
zhanglisz@mail.htlhsc.com.cn 
 
丁文韬 
SAC 执业证书编号:S1000511090006 
021-50106410 
dingwentao@mail.htlhsc.com.cn 
 
 

联系人 
华莎 
(021)6849 8507 
huasha@mail.htlhsc.com.cn 
 

 

 

基础数据 
总股本（百万股） 976
流通 A 股（百万股） 976
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 8,026
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三缺二 将补全 
——皖江租赁开业获批，飞机租赁注入事项获受理 

事件 

2012.1.5 晚，渤海租赁（000415）公告，皖江金融租赁（渤海租赁投资 16.5

亿元，持股比例 55%）目前已获得银监会的开业许可，同时海航香港（飞机租

赁）的资产注入申请也已获得证监会的受理。 

影响 

渤海租赁主要拥有 3块业务：天津渤海租赁（基础设施租赁）、皖江金融租赁、

海航香港（飞机租赁），后两者作为上市公司未来主要的盈利增长点，本次均

获得积极推进。此前对业绩贡献的三缺二局面将逐渐补全。 

1）皖江金融租赁：作为牌照稀缺的金融租赁公司，截止 2011 年底，国内一共

仅批设了 20 家。皖江金融租赁为渤海租赁带来的最大好处就在于，金融租赁相

比内资租赁（天津渤海租赁属于该类），融资渠道更广泛（新增了发债、同业

拆借等），资金成本更低。而对于主要依靠赚取利差模式的租赁公司而言，该

优势就等于提升了上市公司的盈利能力。 

2）海航香港（飞机租赁）：作为目前全球机队规模排名第 14 位的飞机租赁公

司，其 2011-13 年的实际 ROE 预计可达到 12%、17%、19%（净资产为扣除海航

集团 7.8 亿元债务口径），不仅直接增厚了上市公司业绩（本次为现金收购，

不增发股本），而且随着飞机租赁业务的不断壮大（考虑到租赁机队规模扩张

后可以和大新华、海南航空一同捆绑并批量采购飞机获取折扣，海航集团促其

做大的动力很强），渤海租赁整体的 ROE 水平也将获得向上的提升。 

投资建议  

渤海租赁（000415）股价前期经历了回调，主要为非基本面因素所致（股指调

整、小非减持）。站在目前的时点上，我们继续维持对公司的“买入”评级，

主要推荐理由： 

1）目前股价对应 11Q3 末 P/B 仅 1.15 倍、2012 年 P/E 11 倍，估值已非常安全。

2）目前股价已经低于产业资本的成本。2009 年末公司战略投资者的购入成本

为 9元/股，目前二级市场股价已低于当时产业资本的成本。 

 

 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 577 1,973 2,956 3,870

(+/-%) 276 242 50 31

归属母公司净利润(百万元) 252 483 713 996

(+/-%)  148 92 48 40

EPS(元) 0.26 0.49 0.73 1.02

P/E(倍) 32 17 11 8
注：2011 年盈利预测为备考口径，已考虑飞机租赁业务贡献。 
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3）目前股价已经低于了重置成本。目前公司总市值 80 亿，而 3季度末公司净资产已

达到 70 亿。考虑到目前公司同时拥有 3块租赁牌照：天津渤海租赁牌照（商务部监

管），皖江金融租赁牌照（银监会监管，仅 20 家），海航香港飞机租赁牌照（拥有

数 10 年的全球飞机租赁经验，目前排名全球 14 位），目前通过二级市场仅仅相比净

资产溢价 10 亿元就可以取得以上 3张租赁牌照，考虑到时间成本、监管壁垒，实务

中的牌照价值都远远高于该价格。 

4）市场担心大股东海航集团的债务问题并不会威胁到上市公司。目前渤海租赁的日

常经营跟海航集团之间没有任何的关联性交易，是相对独立的封闭体，完全不存在利

益输出的可能。 

风险提示 

飞机租赁资产注入事项仍需等待证监会的正式批复。 
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