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目标价格：  
 

●首家金融控股集团借壳上市。S*ST 北亚（600705）于 2007年 5 月 25 日

停牌，停牌期间，公司进行了重大资产重组，置入资产为中国航空工业集

团持有 100%控股权的子公司——中航投资控股公司。 

●真正多元化金融控股集团，各项金融子行业均衡。公司是多元化金融控

股集团，金融子公司业务比较全面且保持均衡。截至 2011 年 12 月 31 日，

中航投资直接控股六家子公司，还有包括基金管理公司、产业投资公司、

科技公司、航空类公司在内的 13 家参股子公司。 

●主要金融子公司。中航证券。中航证券是一家综合类券商，总部和主要

收入来源于江西省，据统计，综合排名市场 50-60 名。主要金融子公司—

—中航信托。中航信托是对公司营业收入贡献最大的子公司。中航信托在

行业排名前列，2011 年公司在 55 家信托公司中综合能力排名第 24，超过

陕国投 A、安信信托、爱建信托等上市信托公司。产业投资。公司中航投

资母公司主要经营财务性股权投资业务，主要投资于新材料、新技术、新

能源等战略新兴产业领域。 

●估值重构。公司恢复上市后，股票简称变为 ST 航投（600705），公司成

为以信托、证券为主的金融控股公司，应按照目前市场上金融信托公司的

估值来重构公司的估值。按照同类公司的市场估值，预计 ST航投（600705）

估值为 47 倍 PE，按照公司承诺，中航投资 2012 至 2013 年盈利预测数对

应为 6.4 亿和 7.6 亿元，按 15.22 亿股总股本计算,2012-2013 年,北亚集

团的 EPS将分别为 0.42元和 0.50元。公司上市后合理股价约为 20元左右。    

  

     

       

 

 市场数据 

市价(元) 4.44 

上市的流通 A 股(亿股) 1.93 

总股本(亿股) 10.52 

52 周股价最高最低(元) 0.0-0.0 

上证指数/深证成指 2073.15/8402.15 

2011 年股息率 0.00% 
 

 52 周相对市场表现 

2011-8-28～2012-8-28

上证综指 S*ST北亚

交通运输  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 1537 2100 2212 2375 

增长率(%) 29 36 5 18 

净利润(百万元) 668 680 644 760 

增长率(%) 25 2 -5 18 

毛利率(%) 43 32 29 32 

净资产收益率(%) 10% 18 9.4 14 

EPS(元) 0.43 0.44 0.42 0.5 

P/E(倍) - - - - 

P/B(倍) - - - - 

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
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首家金融控股集团借壳上市 

S*ST 北亚（600705）于 2007年 5月 25日停牌，之前公司经营不善，连续三年亏损被暂

停上市。停牌期间，公司进行了重大资产重组，置入资产为中国航空工业集团持有 100%控股

权的子公司——中航投资控股公司。重组后的公司，已经连续四年持续盈利，具备恢复上市

条件。中航投资注册资本 25 亿元，为控股型公司，主要经营证券、期货、租赁、财务公司

等金融业务与财务性实业股权投资业务，中航投资通过子公司中航证券、中航期货、中航租

赁、中航财务分别经营证券、期货、租赁及财务公司业务，中航投资母公司则主要经营财务

性实业股权投资业务。 

真正多元化金融控股集团，各项金融子行业均衡 

公司是多元化金融控股集团，金融子公司业务比较全面且保持均衡。截至 2011 年 12 月

31 日，中航投资直接控股六家子公司，分别为中航证券、中航期货、中航财务、中航租赁、

中航信托、中航工业投资（香港）有限公司。除此之外，公司还有包括基金管理公司、产业

投资公司、科技公司、航空类公司在内的 13 家参股子公司。 

    表 1：公司主要金融类子公司情况 

公司名称 类别 
2011.1-7 营业

收入（万元） 

2011.1-7 净利

润（万元） 
持股比例 

中航证券 证券 46474 5058 57.75% 

中航期货 期货 1277 -33 53.85% 

中航财务 财务 64946 32618 44.5% 

中航租赁 租赁 50483 14705 52.5% 

中航信托 信托 66391 28742 40.8% 

中航工业投资（香港） 产业投资 0 0 100% 

裕丰基金 基金 4677 1381 45% 

中航建银产业投资 产业投资 0 -737 30% 

航建航空产业投资 产业投资 0 -959 4.15% 

资料来源：民族证券 

图 1：公司各项金融业务发展均衡 
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数据来源：民族证券 

主要金融子公司——中航证券 

中航证券是一家综合类券商，总部和主要收入来源于江西省，据 WIND 资讯显示，公

司过去三年股票基金市场占有率 0.51%，0.47%和 0.45%，排名行业 52。公司 2011 年平均

佣金率万分之 8.4。中航证券有 23 家营业部，其中江西省 13家。 

公司主营业务收入主要来源于经纪业务佣金收入和投机银行业务收入，2011 年主营

业务收入中，52.3%来自于经纪业务收入，28%来自于投行业务收入。 

中航证券资产管理业务旗下有四只集合理财产品，合计份额 9.76 亿份。市场份额

0.6%，市场排名第 27。 

表 2：公司主要业务排名情况 

公司业务 排名 

经纪业务 52 

投行业务 37 

委托资管 27 

总资产 62 

净资产 68 

资料来源：民族证券 

主要金融子公司——中航信托 

中航信托是对公司营业收入贡献最大的子公司。中航信托是全拍照信托公司，主要业

务包括固有业务与信托业务二大类。截至 2011 年 12 月 31 日，中航信托固有资产的主

要构成为：银行存款 104,517 万元，发放贷款 39,300 万元，投资信托产品 34,586 万元，

长期股权投资 8,542 万元，固定资产 3,866 万元，债券投资 2,181 万元。2011 年中航

信托发行信托产品 238 个，新增受托资产规模 627.86 亿元。 

中航信托在行业排名前列，2011 年公司在 55 家信托公司中综合能力排名第 24，超过

陕国投 A、安信信托、爱建信托等上市信托公司。 

表 3：中航信托市场评价情况 

排名种类 排名 

发行能力 17/55 

收益水平 28/55 

专业能力 27/55 

风控能力 21/55 

综合能力 24/55 

资料来源：民族证券 

主要金融子公司——中航租赁 

中航租赁依托集团公司的航空工业业务平台，主要为中航工业成员单位提供融资租赁

为主要形式的金融支持和相关增值服务，并逐步成为军工企业乃至国内、国际企业融资租

赁的重要平台，使中航租赁成为以飞机租赁为主业的专业租赁公司。中航租赁主营民用飞

机、机电、运输设备等资产的融资租赁及经营性租赁。业务领域涉及：飞机、飞机发动机

等航空产品的租赁；船舶、铁路机车等运输工具的租赁；生产用设备、电力设备等的租赁；
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通讯设备、印刷设备、医疗设备、科研设备等的租赁。 

主要金融子公司——中航财务 

中航财富为集团中各成员公司提供存贷款业务，并进行自行投资和保险代理业务。中

航财务吸收中航工业成员单位存款总额分别为 189.06亿元、353.64 亿元和 207.36 亿元；

2011 年 1-7 月，中航财务累计办理自营信贷业务 2,272 笔（含贷款、贴现、保理），总

计金额 196.35 亿元，累计办理委托贷款 318 笔，总计金额 176.65 亿元。 

主要金融子公司——期货类 

公司期货类产业包括一家子公司——中航期货和中航证券的控股期货子公司——江

南期货。 

表 4：公司主要金融类子公司情况 

公司名称 
2011.1-7 交易

额（亿元） 
市场份额 营业部数量 

排名 

江南期货 1316 0.08% 3 134 

中航期货 2046 0.13% 4 113 

资料来源：民族证券 

公司期货类产业相对比较弱，江南期货和中航期货两家公司市场排名在全部 173 家期

货公司中分别为 134 和 113。两家公司合计的成交额排名相当于市场排名第 100 位的一家

期货公司。 

产业投资 

公司中航投资母公司主要经营财务性股权投资业务，主要投资于新材料、新技术、新

能源等战略新兴产业领域。另外公司有三家产业投资子公司，其中一家在香港地区。公司

最近两年产业投资收益 5433 万元。 

估值重构 

公司重组恢复上市后，股票简称变为 ST 航投（600705），公司 成为以信托、证券为主的

金融控股公司，应按照目前市场上金融信托公司的估值来重构公司的估值。公司未来各产

业资本和金融资本的协同效应更加有效。 

表 5：证券信托类上市公司估值情况 

公司 PE PB 

陕国投 A 50 2.47 
爱建股份 73 2.18 
安信信托 37 12.67 
宏源证券 48.21 2.13 
国元证券 36.58 1.38 
国海证券 232.03 6.38 
广发证券 30.23 1.95 
长江证券 42.30 1.55 
山西证券 101.81 3.28 
西部证券 67.30 3.02 
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中信证券 8.97 1.36 
国金证券 46.50 3.22 
西南证券 72.95 1.85 
海通证券 25.27 1.37 
招商证券 22.58 1.81 
太平洋 58.68 4.31 
兴业证券 44.32 2.25 
东吴证券 61.08 1.91 
华泰证券 26.52 1.41 

资料来源：民族证券 

 可以看出，同类上市公司估值为 40-50倍 PE 及 3-4倍 PB，按照同类公司的市场估值，

预计 ST 航投（600705）估值为 47 倍 PE 及，按照公司承诺，中航投资 2012 至 2013 年盈

利预测数对应为 6.4 亿和 7.6 亿元，中航投资上市后，将作为中航集团的金融平台，投资

运作存在很大空间。按 15.22 亿股总股本计算,2012-2013 年,北亚集团的 EPS 将分别为

0.42 元和 0.50 元。公司上市后合理股价约为 20元左右。 
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