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ST 航投：金融控股与航空创投，双核

打造价值 

 ST 航投（600705.sh） 

推荐    首次评级 
投资要点：  合理估值区间 10.1-14.6 元 
 

 中航投资整体注入上市公司。在本次重组方案中，中航工业将
中航投资 100%股权注入原 SST 北亚，使原 SST 北亚恢复持续
经营能力和盈利能力，进而恢复上市。根据重组方案，中航投
资 2011-2013 三年承诺净利润为 5.33 亿元、6.39 亿元、7.61 亿
元，2011-2013 三年承诺 EPS 为 0.35 元、0.42 元、0.5 元。 

 金融控股与航空创投，双平台协同作战。金融控股——5 家控股
金融子公司。中航投资主要经营证券、期货、租赁、财务、信
托公司等金融业务与财务性实业股权投资业务，母公司为投资
管理型公司。“13”模块——参股航空领域股权。截止 2011 年
底，归属上市公司股东的 13 家参股公司所有者权益为 14 亿元。

 “X”因素——进入航空领域全产业链。未来，随着中国航空事
业的快速发展，中航投资必将逐步参与到航空企业的大发展中。
依托于中航工业强大的股东背景，我们认为，“X”因素将是中
航投资未来最有优势的产业发展方向。 

 估值与投资建议：使用分部估值法对其进行估值。我们把公司
资产分成四类：金融资产、西飞集团、其他股权投资、现金类
资产。公司合理估值区间为 153.7-221.5 亿元，公司每股价值区
间为 10.1-14.6 元。给予推荐评级。 

 主要风险因素：宏观经济及资本市场波动可能导致公司盈利大
幅度波动。 

主要财务指标（单位：百万） 

 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万） 1538 2814 3356 4390 5725 

营业收入增长率   83% 21% 31% 30% 

净利润（百万） 293 638 766 996 1294 

净利润增长率   118% 20.1% 29% 31% 

EPS   0.42 0.50 0.65 0.85 

BVPS   2.57 3.6 4.2 5.1 

资料来源：中国银河证券研究部 
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 市场数据 时间 2012.09.11 
A 股收盘价(元) 11.60 

A 股一年内最高价(元) 0.00 

A 股一年内最低价(元) 0.00 

上证指数 2,120.55 

市净率 3.55 

总股本（万股） 15.22 

实际流通 A 股（万股） 5.98 

限售的流通 A 股（万股） 9.24 

流通 A 股市值(亿元) 69.39 
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投资概要： 

驱动因素、关键假设及主要预测： 

1、中航投资整体注入上市公司。在本次重组方案中，中航工业将中航投资 100%股权注

入 SST 北亚，使北亚恢复持续经营能力和盈利能力，进而恢复上市。中航投资旗下共有 6 家

控股公司，13 家参股公司。拥有证券、期货、财务公司、信托、租赁五种金融牌照。根据重

组方案，中航投资 2011-2013 三年承诺净利润为 5.33 亿元、6.39 亿元、7.61 亿元，2011-2013
三年承诺 EPS 为 0.35 元、0.42 元、0.5 元。 

2、金融控股与航空创投，双平台协同作战。金融控股——5 家控股金融子公司。中航投

资为控股型公司，主要经营证券、期货、租赁、财务、信托公司等金融业务与财务性实业股权

投资业务。“13”模块——参股航空全版图。截止 2011 年底，归属上市公司股东的 13 家参股

公司所有者权益为 14 亿元。 

3、“X”因素——进入航空领域全产业链。未来，随着中国航空事业的快速发展，中航投

资必将逐步参与到航空企业的大发展中。依托于中航工业强大的股东背景，我们认为，“X”

因素将是中航投资未来最有优势的产业发展方向。 

我们与市场不同的观点： 

我们认为中航投资金融资产的业务空间在整个中国航空事业发展的背景下将得到迅速发

展；在航空创投领域，公司具有市场独特优势。 

估值与投资建议： 

利用分部法对公司估值。 

由于中航投资资产种类多样，我们使用分部估值法对其进行估值。我们把公司资产分成四

类：金融资产、西飞集团、其他股权投资、现金类资产。中航金融资产合理价值区间为

111.23-178.9 亿元，西飞集团股份价值约为 22.23 亿元，其它股权投资价值 13 亿元，上市公司

现金类资产价值 7.33 亿元，合计 153.7-221.5 亿元。以 15.22 亿股计算，公司每股价值区间为

10.1-14.6 元。 

我们预计 ST 航投 2012－2014 年归属母公司净利润将分别达到 6.5、7.6、9.8 亿元，2012
－2014 年 EPS 分别是 0.43 元、0.5 元、0.64 元，分别对应当前股价 PE 为 27、23、18 倍。给

予推荐评级。 

股价表现的催化剂： 

1、中国航空工业发展将成为目前公司金融及创投业务发展的有力支撑。 

2、未来中航工业金融资产具备进一步整合的巨大可能性。 

主要风险因素： 

宏观经济及资本市场波动可能导致公司盈利大幅度波动。 
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历时五余载，A股又一家金融控股公司诞生 

中航投资——中航工业金融及创投平台 

2012 年 8 月，中航投资借壳北亚实业集团上市成功，成为 A 股市场又一家金融控股公司。 

重组完成后，SST 北亚将从一家原本没有主营业务的公司转型成一家以证券、租赁、期货、

财务、信托等金融业务和财务性实业股权投资为主要业务的上市公司，恢复盈利能力。在本次

重组前，哈尔滨铁路局为公司的控股股东，铁道部为公司的实际控制人，而本次重组后，中航

工业成为公司的控股股东，国务院国资委成为公司实际控制人。 

图 1：本次重组前的股权结构                              图 2：本次重组后的股权结构 

 
资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 

图 3：本次重组流程图 

2007/4/27
SST北亚停牌

北亚与中航签订
重组协议，标志
合作开始

重组获得国资委
批复

证监会核准资产
重组

中航投资复牌

2011/6/7
重组取得重大突
破，发布“发行
股份购买资产报
告书草案”

2011/7/12
收到证监会受理

2012/6/20
召开股东大会，
完成公司更名等
决议

2012/8/302012/2/272011/6/242011/2/10

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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中航工业持股上市公司 51%股权，3 年业绩承诺 

在本次重组方案中，中航工业将中航投资 100%股权注入 SST 北亚，使北亚恢复持续经营

能力和盈利能力，进而恢复上市。按照方案，中航工业与北亚集团之间通过标的资产等额交换、

非公开发行 A 股的方式对 SST 北亚进行了重组。在考虑缩股和公积金转增等因素后，股票发

行价格最终确定为 7.72 元/股，共计 77,782.81 万股。 

中航投资旗下共有 6 家控股公司，13 家参股公司。拥有中航证券、中航期货、中航财务

公司、中航信托、中航租赁等五种金融牌照。 

根据重组方案，中航投资 2011-2013 三年承诺净利润为 5.33 亿元、6.39 亿元、7.61 亿元，

2011-2013 三年承诺 EPS 为 0.35 元、0.42 元、0.5 元。 

图 4：北亚实业重组方案 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 

图 5：2012 年中航投资半年 EPS 为 0.22 元 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 

注：EPS以最新股本计算 

 

 

SST 北亚 
（19,428.11 万元） 

中航工业 
（664,839.88 万元）

赠送资产:44,928.57 万元 

等额置换：19,428.11 万元 

非公开发行 A 股：77,782.81 万股 
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图 6：中航投资承诺净利润复合增长率达 20% 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 

表 1：中航投资 2012 半年业绩增长 52% 

 本报告期末 上年度期末 本报告期末比上年度期末增减(%) 

总资产 52,856,445,306.05 52,595,597,710.22 0.5 

所有者权益 4,977,576,591.44 3,908,599,558.18 27 

归属于上市公司股东的每股净资产（元／股） 3.27 2.57 27 

 报告期（1－6 月） 上年同期 本报告期比上年同期增减(%) 

营业利润 1,038,339,802.79 544,080,119.74 91 

利润总额 1,041,846,410.76 553,665,552.79 88 

归属于上市公司股东的净利润 338,372,583.78 209,370,879.33 62 

归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 337,796,093.24 206,994,390.60 63 

每股收益(元) 0.22 0.14 62 

资料来源：公司公告 

表 2：中航投资子公司一览表 

子公司全称 注册地 法人代表 业务性质 注册资本 持股比例(%) 

中航投资 北京市 孟祥泰 金融业 2,500,000,000 100 

黑龙江省北亚经贸有限公司 哈尔滨 文风 商业 10,000,000 66.00 

黑龙江北亚期货经纪有限公司 哈尔滨 陈东 金融业 30,000,000 91.29 

北亚实业(集团)股份有限公司海南公司 海口市 韩林增 房地产 20,000,000 100 

北京航天天达卫星应用技术有限公司 北京 刘贵亭 技术服务 4,600,000 51.00 

绥芬河市福全经贸有限公司 绥芬河 刘贵亭 商业 10,000,000 95.00 

天津凯德投资发展有限公司 天津 刘贵亭 商业 74,850,000 90.00 

北京北亚国众科技有限公司 北京 刘贵亭 技术服务 13,441,000 50.58 

上海北亚瑞松贸易发展有限公司 上海 孟宪民 制造业 170,000,000 58.12 
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黑龙江北鹤木业有限公司 哈尔滨 王刚 制造业 10,000,000 66.46 

黑龙江北亚乳业有限公司 大庆 于洪波 制造业 100,000,000 50.25 

资料来源：公司公告 
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金融控股与航空创投，双平台协同作战 

5+13+“X”模式 

金融控股——5 家控股金融子公司。中航投资通过子公司中航证券有限公司、中航期货经

纪有限公司、中航国际租赁有限公司、中航信托有限公司、中航工业集团财务有限责任公司分

别经营证券、期货、租赁、信托及财务公司业务。 

实业投资——13 家参股高科技企业。公司参股包括西飞工业集团、中航建银航空产业股

权投资（天津）有限公司等 13 家主要从事航空相关产业公司。 

图 7：中航投资下属参控股公司 

 

 
资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 
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 “5”模式——中航金融控股 

目前，中航投资共有中航证券有限公司、中航期货经纪有限公司、中航国际租赁有限公司、

中航信托有限公司、中航工业集团财务有限责任公司五家金融子公司。 

中航投资的战略定位明晰，未来发展方向明确，即逐步构建和完善金融运营、产融结合、

战略新兴产业投资三大业务平台。全牌照的金融业务布局使得公司具有多条融资渠道，能够为

集团的各产业公司提供了多种融资产品。 

表 3：2012 上半年与去年同期金融子公司业务变化情况 

分行业 营业收入 营收占比 营业成本 营业利润率(%) 营业收入增减(%) 营业成本增减(%)

财务公司业务 612,974,263.84 29% 266,845,973.80 70.88 14.58 22.51 

证券业务 251,996,293.94 12% 258,302,094.25 -6.19 -30.05 -22.11 

租赁业务 715,147,388.34 34% 375,288,251.33 36.08 68.33 65.60 

期货业务 24,272,923.20 1% 21,161,059.80 20.65 121 104.84 

信托业务 510,221,745.06 24% 202,018,119.70 75.08   

其他业务   67,260,456.97   62.37 

分产品 营业收入 营收占比 营业成本 营业利润率(%) 营业收入增减(%) 营业成本增减(%)

租赁及贸易 715,147,388.34 34% 442,548,708.30 32.64 68.33 65.10 

利息净收入 622,090,397.12 29% 266,845,073.80 67.75 18.79 22.51 

手续费及佣金净收入 777,374,828.92 37% 481,482,173.75 49.32 103.23 40.80 

资料来源：公司公告 

中航工业提出“两融、三新、五化、万亿”的发展战略，中航投资作为集团整合产业的重

要融资平台，在集团内部的地位十分重要。中航工业提出到 2020 年收入万亿，并实现整体上

市的奋斗目标，这势必带来集团内部的资源整合和资本项目运作，中航投资旗下中航证券、中

航租赁、中航财务、中航信托、中航期货等 5 大子公司将具有得天独厚的战略优势。 

集团的资产重组将给中航证券的投行业务带来丰富的项目资源；为加强企业集团资金集中

管理和提高企业集团资金使用效率，集团成员的存款业务与信贷业务统一交由中航财务管理，

中航财务的存款与信贷业务具有稳定的客户资源；作为国内唯一具有航空产业背景的租赁公

司，中航租赁联系着包括飞机制造商、供应商、中间商和客户在内的民航产业链上下游企业和

市场要素，在开展航空租赁业务方面具有与生俱来的资源优势。随着中航工业的航空产业不断

扩大、飞机品牌树立，中航租赁将成为从中获利最大的公司。 

中航证券：集团优势点亮投行业务 

中航证券属于中小型券商，前身系江南证券有限责任公司，2010 年 4 月 28 日变更为中航

证券有限公司，为中航投资的控股子公司，中航投资持股比例 57.75%。同时，中航证券持有

江南期货 66.67%的股权；西安成城经贸有限公司持有江南期货 33.33%的股权。 

截止 2011 年底，中航证券总资产 13.5 亿元，总资产排名 73 名，2011 年净利润 0.33 亿元，

净利润排名行业 68 名，整体排名处于行业中下游。 
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表 4：中航证券近年财务简表（万元） 

项目 2011.7.31  2010.12.31  2009.12.31  

总资产 570,191.53  662,147.32  624,395.01  

总负债 429,551.11  518,179.63  501,240.92  

所有者权益 140,640.42  143,967.69  123,154.09  

项目 2011 年 1-7 月 2010 年度 2009 年度 

营业收入 46,474.20  72,271.14  76,575.47  

营业利润 6,931.40  30,877.04  31,982.19  

利润总额 7,048.91  30,962.80  31,896.82  

净利润 5,058.17  21,980.33  30,913.68  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

表 5：2011 年中航证券业务排名情况 （万元） 

股票及债券承销金额 并购重组财务顾问业务收入 客户交易结算资金余额 

排名 数值 排名 数值 排名 数值 

39 598,771 35 509 56 293,905 

股票及债券主承销家数 总资产 代理买卖证券业务净收入 

排名 数值 排名 数值 排名 数值 

30 7 73 484,109 56 30,587 

股票主承销金额 净资产 代理买卖证券业务净收入(合并口径) 

排名 数值 排名 数值 排名 数值 

26 437,271 78 134,982 54 30,587 

股票主承销家数 净资本 财务顾问业务净收入(合并口径) 

排名 数值 排名 数值 排名 数值 

25 5 69 147,273 35 509 

债券主承销金额排 营业收入 承销与保荐业务净收入 

排名 数值 排名 数值 排名 数值 

40 153,000 58 56,462 29 18,901 

债券主承销家数 净利润 投资咨询业务综合收入 

排名 数值 排名 数值 排名 数值 

39 2 68 3,303 47 4,612 

受托客户资产管理业务净收入 代理买卖证券业务净收入增长率 承销与保荐业务净收入增长率 

排名 数值 排名 数值 排名 数值 

31 1,414 17  16  

资料来源：中国证券业协会、中国银河证券研究部 

截至 2011 年 2 月 28 日，中航证券共有 32 家营业部，其中江西省有 13 家，另外 19 家位

于北京、上海等 16 个经济发达城市，营业网点形成以“江西”为核心，辐射全国的布局。 
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图 8：中航证券业务分布图 

 
资料来源：公司资料，中国银河证券研究部（截止到 2011 年 8 月 31 日） 

业务结构单一、资本规模偏小、资金实力不足、营业网点太少，是目前制约中航证券发展

的四大不利因素。不过，作为中航投资的重要金融平台之一，中航证券具有强大的股东背景和

项目资源。鉴于中航证券得天独厚的战略性优势，中航证券的投行业务及其他相关联业务的发

展具有得天独厚的战略优势。 

经纪业务：占比过高，佣金率与市场份额双双微降 

在中航证券的四大主营业务中，经纪业务的收入占比最大，2009 年占比为 91%，2010 年

占比为 74%。经纪业务的高比重，使得当市场活跃程度下降，行业竞争加剧时，经纪业务萎

缩，连累公司整体盈利情况，收入增速下降。2008 年-2010 年的主营业务增长率分别为 73.26%、

55.50%、0.22%。 

图 9：中航证券营收中以经纪业务为主 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

2009 年, 中航证券实现经纪业务收入 62,094 万元，综合市场份额 8.233‰。2010 年，中

航证券实现经纪业务收入 47,955 万元，较 2009 年下降 22.77%，综合市场份额 9.250‰，股基

权的佣金费率由 2009 年的 1.26‰下降至 0.91‰。2011 年 1-2 月,中航证券实现经纪业务收入
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5,807 万元，综合市场份额为 9.078‰，股基权的佣金率为 0.87%。 

  

投行业务：高速扩张，集团内部优势体现 

投行业务是中航证券里受惠于集团内部优势最明显的部门。中航工业提出的 2020 年收入

万亿及整体上市的奋斗目标，势必带来集团内部的资源整合和资本项目运作，为投行业务发展

提供了战略性契机和强大的资源优势。 

中航财务：扎根集团，稳定发展 

中航投资持股中航财务 44.5%，中航工业持股财务公司 47.12%。 

为保证在中航投资置入上市公司后中航财务独立运营，于 2011 年 1 月 28 日，中航工业与

中航投资签订了《股权委托管理协议》，将中航工业持有中航财务的 47.12%股权委托中航投资

管理，并约定管理权限为除收益权和处置权以外的其他股东权利，管理期限为协议生效之日起

到中航工业将其持有中航财务 47.12%股权转让予中航投资之日止，委托管理期间双方均不需

支付任何管理费用。为此，中航投资在中航财务除部分收益权和处置权外，在股权层面享有

91.62%的管理权限。 

中国的财务公司是由企业集团内部集资组建，与所属的企业集团关系紧密。根据银监会

2004 年对《企业集团财务公司管理办法》的修订，财务公司是指“以加强企业集团资金集中

管理和提高企业集团资金使用效率为目的,为企业集团成员单位提供财务管理服务的非银行金

融机构”。随着功能定位的调整，财务公司的业务范围从传统的存贷业务发展到了如今包括信

贷、结算、资金集中管理、投资理财、咨询顾问在内的多种类综合性的业务体系。 

表 6：中航财务公司财务数据（万元） 

项   目           2011.7.31  2010.12.31  2009.12.31  

总资产 2,370,542.90  3,752,008.27  3,258,413.26  

总负债 2,119,810.00  3,564,933.02  3,029,664.20  

所有者权益 250,732.90  187,075.24  117,249.01  

项   目  2011 年 1-7 月 2010 年度 2009 年度 

营业收入  64,946.12  57,866.87  21,073.93  

营业利润  42,471.65  38,430.49  17,915.72  

利润总额  42,619.57  38,484.31  17,879.43  

净利润  32,618.52  29,595.61  13,713.01  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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表 7：财务公司是集团的内部银行 

财务公司特点 

1 业务范围广泛，但经营范围只限于企业集团内部； 

 财务公司的业务包括存款、贷款、结算、担保和代理等一般银行业务，还开展证券、信托投资等业务。 

2 资金来源于集团公司，用于集团公司，对集团公司的依附性强； 

 

财务公司的资金来源主要有两个方面：一是由集团和其成员投入的资本金，二是集团成员企业在财务公司的存款； 

财务公司的资金主要用于为本集团公司成员企业提供资金支持，少量用于证券投资； 

由于财务公司的资金来源和运用都限于集团公司内部，因而财务公司对集团公司的依附性强。   

3 接受企业集团和人民银行的双重监管； 

 
财务公司是企业集团内部的金融机构，因而其经营活动必然受到集团公司的监督；同时，财务公司所从事的是金融业务，

其经营活动必须接受人民银行监管。    

4 坚持服务与效益相结合、服务优先的经营原则 

 
财务公司有其自身的经济利益，但作为企业集团内部的机构，且集团成员大都是财务公司的股东，因此，财务公司在经营

中应处理好服务与效益的关系，在坚持为集团成员提供良好金融服务的前提下，努力实现财务公司利润的最大化。 

资料来源：中国银河证券研究部 

截至 2011 年末，中航财务在我国 107 家财务公司中资产总额（不含委托）、净资产、实收

资本和利润总额皆位于全国前列，总资产排名第 13，净利润排名第 10。 

表 8：2011 年末中国财务公司行业排名 

序号 公司名称 注册资本（亿元） 净利润（亿元） 总资产（亿元） ROE 集团股东 

1 中油财务有限责任公司 54 35.1 5,035 8.6% 中国石油集团  

2 中国石化财务有限责任公司 100 12.3 1,372 11.8% 中国石油化工集团公 

3 中国电力财务有限公司 50 15.1 1,269 23.6% 国家电网公司 

4 中海石油财务有限责任公司 14 5.9 752 23.7% 中海油集团 

5 上海汽车集团财务有限责任公司 30 12.2 682 15.7% 上海汽车集团 

6 武汉钢铁集团财务有限责任公司 15 4.6 640 18.8% 武汉钢铁集团 

7 航天科技财务有限责任公司 20 6.4 541 11.0% 中国航天科技集团 

8 兵工财务有限责任公司 32 5.7 435 14.2% 北方工业集团 

9 中船重工财务有限责任公司 7 4.7 428 32.1% 中船重工集团 

10 海尔集团财务有限责任公司 15 9.5 380 13.3% 海尔集团 

11 航天科工财务有限责任公司 24 3.9 344 24.3% 中国航天科工集团 

12 中化集团财务有限责任公司 10 3.3 335 19.6% 中化集团 

13 中航工业集团财务有限责任公司 20 5.3 304 8.8% 中航工业集团 

14 中电投财务有限公司 50 6.0 297 15.1% 中国电力投资集团 

15 中核财务有限责任公司 13 3.5 287 10.9% 中国核工业集团 

16 上海电气集团财务有限责任公司 15 3.0 279 17.2% 上海电气集团 

17 一汽财务有限公司 11 5.4 270 19.6% 一汽集团 

18 中广核财务有限责任公司 10 3.1 268 10.9% 中国广东核电集团 

19 中远财务有限责任公司 16 2.3 266 7.7% 中远集团 

20 国电财务有限公司 30 3.4 259 7.7% 国电集团 

资料来源：中国财务公司协会，中国银河证券研究部 
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中航财务的主营业务包括存款业务、信贷业务、投资业务以及保险代理业务。存款业务是

除集团资本金外的唯一资金来源，2010 年的存款总额达到 353.64 亿元，同比增长 87.05%；

信贷业务、投资业务以及保险代理业务则是中航财务的收入来源，其中信贷业务占比最高。2009
年、2010 年、2011 年 1-2 月，信贷业务的收入分别为 38,709 万元、56,007 万元，20,924 万元， 
2010 年同比增加 44.69%，发展迅速。 

图 10：中航财务的收入来源也信贷业务收入为主 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

作为中航集团的资金整合平台，中航财务近 3 年在资产规模、存贷款规模、投资收益等

方面，均有大幅增长。吸收存款规模 2009 年、2010 年较上一年度分别增长 84%、86%；发放

贷款业务 2009 年、2010 年较上一年度分别增长 15%、53%，且发放的贷款额度仍有提高的

空间。2008 年 12 月 31 日、2009 年 12 月 31 日、2010 年 12 月 31 日，中航财务监管口径

的资本充足率分别为 15.23%、13.4%、12.27%，均高于监管机构 10%的资本充足率要求。2008 
年-2010 年净资产收益率分别为 14%、15%、21%；  

与所有的财务公司一样，中航财务的经营状况与中航工业关系相关。2009 年、2010 年，

中航财务自中航工业及其下属单位取得的收入占总收入的比例分别为 26.96%，52.16%。随着

中航财务的正常运转，该收入比例还将继续增加。 

表 9：中航财务中自中航工业及其下属单位取得的收入（元） 

项 目   2009 年度   2010 年度    2011 年 1-2 月 

 自中航工业集团成员取得的收入   387,521,924.19   572,043,156.97   204,265,447.98  

 总收入   1,437,231,698.15   1,849,279,194.94   391,625,267.25  

 比例（%）   26.96    30.93    52.16   

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

存款业务：中航财务最重要的资金来源 

吸收中航工业集团成员单位存款是中航财务最主要的资金来源。2009、2010 年年末和 2011 
年 2 月 28 日，中航财务吸收中航工业集团成员单位存款总额分别为 189.06 亿元、353.64 亿
元和 298.25 亿元；其中 2010 年中航财务存款业务的增长速度为 87.05%，存款增长速度较快。

预计 2011 年存款总额将超过 400 亿元。 
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图 11：中航财务近期存款总额变化情况 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

信贷业务：中航财务最主要的收入来源 

财务公司的资金来于集团，也用于集团。中航财务筹集的资金主要是用于为本集团成员企

业提供资金支持，即信贷业务。中航财务是中航工业集团实现产融结合的重要金融平台之一，

它为中航工业集团成员提供自营贷款和委托贷款服务。2009 年，中航财务累计自营信贷业务

规模为 225.09 亿元，同比增长 60%，累计委托贷款规模 341.91 亿元，同比增长 442.71%；2010 
年，中航财务累计自营信贷业务规模为 309.79 亿元，同比增长 37.63%，累计委托贷款规模

253.18 亿元，同比下降 25%；2011 年 1-2 月，中航财务累计自营信贷业务规模为 74.87 亿元，

累计办理委托贷款规模 25.74 亿元。 

截至 2011 年 2 月 28 日，中航财务自营贷款余额 121.58 亿元，委托贷款余额 306.44 亿
元，信贷资产规模 428.02 亿元。发放贷款额度仍有进一步提高的空间。2008 年至 2010 年，

不良贷款率分别为 0.49%，1.23%，0.00%，不良贷款率明显下降，且均保持较低水平。 

表 10：中航财务近期的信贷业务规模 

项目  2009 年  2010 年   2011 年 1-2 月 

自营信贷笔数 2795 4,061 655 

自营信贷规模（亿元） 225.09 309.79 74.87 

委托信贷笔数 461 485 26 

委托信贷规模（亿元） 341.91 253.18 25.74 

合计（亿元） 567.00  562.97  100.61  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

信贷业务收入来自于利息收入和手续费收入。2009 年中航财务的信贷业务收入为 38,709
万元，占中航财务全部收入的 93.76%；2010 年信贷业务收入为 56,007 万元，同比增加 44.69%，

占中航财务全部收入的 84.79%；2011 年 1-2 月信贷业务收入为 20,924 万元，占中航财务全部

收入的 90.41%。中航财务的信贷业务收入快速增长。 

其中发放贷款及垫款利息收入对中航财务的该项业务收入的贡献最大，2009 年、2010 年
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在业务收入的占比分别为 84.41%，73.73%，2011 年 1-2 月在信贷业务中的占比降至 50.91%。 

图 12：中航财务近期的信贷业务收入结构（万元） 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

 

中航租赁：背靠大树好乘凉，航空产业背景的唯一租赁公司 

中航投资持股中航租赁 52.5%。 

中航租赁为融资租赁公司，主要经营融资租赁业务，除经营融资租赁业务以外，中航租赁

还经营部分机电产品代理销售业务。近年来，中航租赁融资租赁业务快速发展， 2010 年，中

航租赁融资租赁资产规模 810,238.10 万元，实现融资租赁收入 46,608.03 万元；2011 年 1-7 
月，中航租赁融资租赁资产规模 1,202,562.79 万元，实现融资租赁收入 46,937.77 万元。 

表 11：中航租赁财务数据 

项 目 2011.7.31  2010.12.31  2009.12.31  

总资产  1,233,419.06  830,013.45  477,306.89  

总负债  1,061,506.39  729,305.92  386,529.69  

所有者权益  171,912.67  100,707.53  90,777.20  

项 目 2011 年 1-7 月 2010 年度 2009 年度 

营业收入  50,483.16  52,959.80  26,386.40  

营业利润  18,056.44  15,013.83  5,970.66  

利润总额  18,744.60  16,353.50  6,176.48  

净利润  14,705.14  12,782.28  5,089.51  

资料来源：公司公告, 中国银河证券研究部 

中航租赁是目前国内唯一一家具有航空产业背景的融资租赁公司。依托于中航工业，中航

租赁发展迅速，业务框架初步形成。近 3 年，中航租赁的租赁资产规模、租赁收入、净资产收

益率均大幅增长。租赁资产规模 2009 年至 2010 年增长率分别为 165%、93%；租赁收入 2009 
年至 2010 年增长率分别为 168%、126%，净资产收益率 2009 至 2010 年增长率分别为 5.61%、

12.69%，截至 2011 年 6 月 30 日，公司租赁资产规模达到 117 亿元，营业收入较上年同期增
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长 102.37%，利润总额较上年同期增长 56.84%。2010 年，中航租赁在国内融资租赁公司（含

金融租赁公司）排名十四。中航租赁已成为国内最大的国产飞机融资服务商，2010 年在飞机

租赁领域国内排名第五位。 

图 13：中航租赁的融资租赁资产规模 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

截至 2011 年上半年，中航租赁机队规模达到了 74 架。在签约的 74 架飞机租赁中，已实

现交付 39 架，尤其是新舟 60、运 12、AC313 等国产飞机促销租赁取得了重大成果，初步实

现了以产融结合模式，发展金融投资服务，打造完整航空产业链的战略构想。 

2011 年 2 月，为扩大主业经营，中航租赁增资扩股，注册资本由 8.5 亿元增加至 15 亿元。

资本金规模的增加，为后续业务的开展奠定了强有力的基础。随着资本规模扩大及租赁资产结

构条件的具备，中航租赁公司将进一步申请金融租赁牌照，增加公司实力。 

表 12：中航租赁的竞争优势 

1 资源优势明显 

  
作为国内唯一具有航空产业背景的租赁公司，中航租赁联系着包括飞机制造商、供应商、中间商和客户在内

的民航产业链上下游企业和市场要素，在开展航空租赁业务方面具有与生俱来的资源优势。 

2 融资能力强大 

  
中航工业是大型国有企业集团，在国内银行有良好的信用评级，与其他内资租赁公司相比，能够获得银行贷

款额度，保障大资金项目运作。 

3 产业链竞争优势 

  
多年来，中航租赁成功搭建起了国产飞机促销与服务平台，推动国产民机进入国内航空运输市场，以融资租

赁方式实现了国产飞机批量销售，为推进国产民机示范运营平台建设提供专业的融资服务。 

4 差异化竞争，灵活高效 

  

中航租赁专注于为客户提供差异化服务，利用自身优势发展飞机、船舶等重点业务。与厂商租赁比拼融资能

力和租赁资产的规模化，与银行系租赁比拼业务的专业化能力。依靠高效灵活的服务，中航租赁赢得了高端

客户与市场。 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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中航信托：2011 年末公司信托资产余额较 2010 年末增长 100% 

中航控股持股中航信托 40.8%。 

中航信托是经中国银监会批准设立的股份制非银行金融机构，是经中国商务部核准的外商

投资企业。中航信托于 2009 年 12 月底完成重新登记开业，注册地为江西省南昌市，现注册

资本为 150,000.5 万元。 

其中，中航工业持股 15,300 万股，占 10.2%；中国航空技术深圳有限公司持股 32,199 万
股，占 21.47%；（新加坡）华侨银行有限公司持股 30,000 万股，占 19.99%；共青城羽绒服装

创业基地公共服务有限公司持股 6,996 万股，占 4.67%；江西省财政投资管理公司持股 4,305
万股，占 2.87%；中航投资持股 61,200 万股，占 40.80%。中航投资是中航信托的第一大股东。 

中航信托的主要业务包括固有业务与信托业务两大类。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。清算项目 87 个，

清算总额 212 亿元，未出现任何清算风险；截至 2011 年 12 月 31 日，中航信托信托业务存

续项目 259 个，受托资产余额为 781 亿元。受托资产按资金来源分类为：集合信托项目受托

规模 199 亿元，单一信托项目规模 557 亿元，财产权信托项目规模 25 亿元；受托资产按功

能分类为：投资类信托 266 亿元，融资类信托 240 亿元，事务管理类信托 275 亿元。 

表 13：中航信托财务数据(万元) 

项 目 2011.12.31  2010.12.31  2009.12.31  

总资产  200,247.86  43,661.33  30,130.70  

总负债  18,248.69  10,404.08  50.68  

所有者权益  181,999.17  33,257.25  30,080.02  

归属母公司所有者权益 181,999.17  33,257.25  30,080.02  

项 目 2011 年度 2010 年度 2009 年度 

营业收入  66,391.16  9,938.97  161.51  

营业利润  38,102.07  4,350.36  106.03  

利润总额  38,541.97  4,350.36  106.03  

净利润  28,741.92  3,177.23  79.52  

归属母公司净利润 28,741.92  3,177.23  79.52  

资料来源:公司公告，中国银河证券研究部 

表 14：中国信托行业竞争力排名 

序号 公司名称 
所有者权益

(亿元) 

注 册 资 本

(亿元) 

净利润 (亿

元) 

信 托 资 产

(亿元) 
ROE 

1 中信信托有限责任公司 71.4 12.0 19.2 3,999.7 26.9% 

2 中国对外经济贸易信托有限公司 39.6 22.0 7.8 2,387.8 19.8% 

3 中诚信托有限责任公司 88.0 24.6 14.5 2,038.2 16.4% 

4 平安信托有限责任公司 197.0 69.9 21.3 1,962.2 9.7% 
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5 英大国际信托有限责任公司 23.8 15.0 4.3 1,912.2 17.9% 

6 建信信托有限责任公司 47.0 15.3 3.3 1,907.3 7.0% 

7 华宝信托有限责任公司 35.0 20.0 4.1 1,846.4 10.6% 

8 广东粤财信托有限公司 23.3 15.0 3.4 1,776.1 14.4% 

9 中融国际信托有限公司 33.2 14.8 10.5 1,741.7 31.7% 

10 兴业国际信托有限公司 32.2 12.0 2.0 1,507.8 6.3% 

11 中海信托股份有限公司 42.8 25.0 6.6 1,502.1 15.4% 

12 华润深国投信托有限公司 88.1 26.3 10.8 1,264.0 12.3% 

13 山东省国际信托有限公司 19.2 12.8 2.4 1,140.2 11.4% 

14 北京国际信托有限公司 27.7 14.0 5.4 1,088.3 19.5% 

15 渤海国际信托有限公司 23.2 20.0 2.7 1,069.6 11.7% 

16 江西国际信托股份有限公司 28.0 10.4 2.7 1,026.9 7.6% 

17 华能贵诚信托有限公司 29.4 20.0 3.7 933.5 12.7% 

18 长安国际信托股份有限公司 14.6 12.6 2.8 813.7 19.0% 

19 中航信托股份有限公司 18.2 15.0 2.9 784.7 15.7% 

20 上海国际信托有限公司 56.5 25.0 7.3 773.4 11.8% 

资料来源:中国信托业协会，中国银河证券研究部 

截至 2011 年 12 月 31 日，中航信托股权投资共计 8,542.00 万元。其中 2010 年 7 月投

资景德镇市商业银行 4,942.00 万元，持有该行股份 3,530.00 万股，占比 9.52%。2011 年 12 月
投资吉安农村商业银行 3,600.00 万元，持有该行股份 2,250.00 万股，占比 4.5%。 

截至 2011 年 12 月 31 日，景德镇市商业银行净资产 65,362.00 万元，资产规模为 69.33 亿
元，较 2010 年增长了 79%；实现净利润 1.9 亿元，较上一年增长了 559%，投资资产状况良

好。截至 2011 年 12 月 31 日，吉安农村商业银行净资产 81,058.00 万元，实现营业净收入

2.72 亿元，同比增加 0.73 亿元，增幅 36.7%；实现账面利润 1.15 亿元，同比增加 0.79 亿元，

增幅 219.44%，投资资产状况良好。 

 

中航期货：行业排名居后的小型期货公司 

中航投资持股中航期货 53.85%。中航期货下设 4 家营业部，分别设在上海、武汉、深圳、

汕头。2011 年公司亏损 300 万元，在前 160 家期货公司中排名 132。2011 年中航投资交易排

名 133 名，为 81 万手。 

中航期货经纪有限公司（以下简称“中航期货”）成立于 1993 年 12 月 20 日，注册点深

圳，注册资本 6500 万元。中航期货现持有证监会于 2010 年 12 月 1 日核发的《中华人民共

和国经营期货业务许可证》（许可证号 32200000）；持有大连商品交易所、上海期货交易所、

郑州商品交易所颁发的《会员证书》；持有中国金融期货交易所股份有限公司颁发的《交易结

算会员证书》。 

中航期货公司的主要是从事商品期货和金融期货经纪业务，从近三年对中航期货的风险监

管指标来看，其净资本与权益总额的比例分别为 61.42%、27.92%、16.61%，均远高于监管指
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标 6%。扣除客户权益的流动资产与流动负债比例分别为 1416.45%、772.75%、583.42%。均

远高于监管指标 100%。中航期货在期货行业内，以规范、稳健经营建立了良好的口碑和品牌，

经过多年的发展，中航期货锻炼出了一支有经验的队伍，构建了符合期货行业要求的管理体系。

在行业分类监管测评中，除了规模不够大以外，其他指标均达到 B 类前列的期货公司的水平。 

根据中国期货业协会公布的 2011 年期货公司净利润排名数据，位列前十的期货公司净利

润合计 9.06 亿元，其中排名前两位的永安期货和中国国际期货净利润均超过 1 亿元；共有 45
家期货公司净利润为负，共亏损 2.87 亿元。其中有 6 家公司亏损超过千万，分别为中钢期货、

上海中财期货、中衍期货、华融期货、晟鑫期货和吉粮期货。 

表 15： 2011 年期货公司净利润排名前十名和倒数前十名 

前 10 名 倒数前 10 名 

序号 公司名称 净利润（万元） 序号 公司名称 净利润（万元） 

1 永安期货 14198.76 1 中钢期货 -4763.42 

2 中国国际期货 13288.96 2 中财期货 -3391.13 

3 广发期货 9021.72 3 中衍期货 -1658.02 

4 国泰君安期货 8631.04 4 华融期货 -1531.09 

5 中粮期货 8039.65 5 晟鑫期货 -1240.11 

6 中证期货 8014.2 6 吉粮期货 -1113.52 

7 银河期货 7618.04 7 金信期货 -911.02 

8 华泰长城期货 7475.46 8 天鸿期货 -879.5 

9 浙商期货 7250.27 9 瑞龙期货 -746.71 

10 弘业期货 7104.58 10 大华期货 -726.08 

 合计 90642.68  合计 -16960.6 

资料来源：中国期货业协会 

表 16：2011 年中国期货公司交易量排名前 20 

排名 排名对象 交易量(百万手) 市场占比（％） 

1 浙江永安 59.29 4.43% 

2 中国国际 57.4 4.29% 

3 海通期货 53.27 3.98% 

4 华泰长城 51.37 3.84% 

5 银河期货 44.33 3.31% 

6 万达期货 42.51 3.18% 

7 浙江新华 41.19 3.08% 

8 广发期货 37.92 2.83% 

9 鲁证期货 37.7 2.82% 

10 徽商期货 35.27 2.64% 

11 浙商期货 34.82 2.60% 

12 中证期货 34.44 2.57% 
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13 宝城期货 34.39 2.57% 

14 南华期货 33.26 2.48% 

15 国泰君安 31.94 2.39% 

16 江苏弘业 27.76 2.07% 

17 珠江期货 22.95 1.71% 

18 中辉期货 22.26 1.66% 

19 东海期货 21.44 1.60% 

20 国海良时 18.12 1.35% 

  合计 741.63 55.41% 

  市场总量 1338.48 100% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究部 

“13”模块——参股航空全版图 

中航投资共参股 13 家公司，主要围绕航空产业链。 

截止 2011 年底，归属上市公司股东的 13 家参股公司所有者权益为 14 亿元。除西飞集团

及成都凯天电子 2011 年盈利 2.94、0.7 亿元外，其他 11 家公司中有 4 家 2011 年盈利在 3000
万以下，其余皆为亏损。 

中航投资作为中航工业的股权投资运作平台，可以对集团成员参股，加深和拓宽产融结合

的深度和广度。目前，财务性股权投资对中航投资的贡献较小，2010 年财务性的股权投资收

益为 2,156 万元，在营业收入中的占比不到 2%。在政府大力发展战略性新兴产业的背景下，

中航投资将受益与其在新能源、新技术、新材料等新兴产业领域的投资，收益将扩大。 

表 17：中航投资参股 13 家公司 

序号 公司名称 参股比例 净资产(万元) 

1 天津裕丰股权投资管理有限公司 45.00% 3400 

2 北京科泰克科技有限责任公司 50.00% 1030 

3 中航（沈阳）高新科技有限公司 32.69% 2750 

4 中航建银航空产业股权投资（天津）有限公司 30.00% 98600 

5 中航天地激光科技有限公司 24.39% 2100 

6 中航沈飞民用飞机有限责任公司 15.00% 60100 

7 中航成飞民用飞机有限责任公司 15.00% 59200 

8 西安飞机工业（集团）有限责任公司 14.09% 534300 

9 南京中航工业科技城发展有限公司 10% 49700 

10 成都凯天电子股份有限公司 5.07% 71500 

11 航建航空产业股权投资（天津）有限公司 4.15% 106900 

12 上海航空发动机制造股份有限公司 4.25% 31100 

13 中航锂电（洛阳）有限公司 2.81% 3400 

资料来源：公司公告 
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“X”因素——进入航空领域全产业链 

未来，随着我国航空事业的快速发展，中航投资必将逐步参与到航空企业的大发展中。依

托于中航工业强大的股东背景，我们认为，“X”因素将是中航投资未来最有优势的产业链，

公司未来有优势参与到中国航空工业发展之中。 

2011 年 4 月 17 日，中航投资控股有限公司与北京中关村发展集团股份有限公司在人民大

会堂北京厅隆重签署全面战略合作框架协议。协议的签署，标志着中航投资与国家最大的高科

技产业园区强强联合迈开了实质性步伐。根据战略协议，双方将在产业投资方面进行合作，共

同出资组建创新投资公司，开展股权投资业务。该公司将重点投资于中关村示范区内以及拟入

住示范区的高新技术产业和战略性产业，为中关村发展集团提供全方位的策划和顾问服务。 
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中航投资估值分析 

估值分析 

由于中航投资资产种类多样，我们使用分部估值法对其进行估值。我们把公司资产分成四

类：金融资产、西飞集团、其他股权投资、现金类资产。 

金融资产价值 

PB 法：截止 2011 年底，中航投资金融资产包括证券、信托、财务公司、租赁、期货，上述金

融资产合计归属母公司所有者权益为 37.2 亿元。综合参考相似业务及规模上市金融类公司的

平均市场估值水平，我们给予中航金融资产 2.3-3.2XPB 的估值空间。 

我们认为，中航工业金融资产具有独特的集团系统业务发展空间及稳定成长性，考虑到中航金

融资产与中航集团内部业务的进一步衔接的空间，我们从估值上给予 30%溢价。最终给予中

航金融资产 2.99-4.16XPB 估值水平，据此计算中航金融资产合理市值区间为 111.23-154.75 亿

元。 

PE 法：截止 2012 年 6 月底，中航投资金融资产上半年归属母公司净利润为 3.38 亿元，2012
年中航工业承诺业绩为 6.39 亿元。目前市场可比上市金融类公司的平均市场估值水平在

18-28XPE 之间。综合考虑集团内业务的发展空间及 2012 业绩的不确定性，我们使用 2012 年

6.39 亿元业绩承诺为基础作出估值，据此计算中航金融资产市值为 115-178.9 亿元。 

综合参考 PB 及 PE 方法，中航金融资产合理价值区间为 111.23-178.9 亿元。 

西飞集团 14.09%股权价值 

西飞集团股份价值约为 22.23 亿元 

西飞国际市值——15.1 亿元 

中航投资持有西飞集团14.09%股权。截止2012年6月31日，西飞集团持西飞国际（000768）
14.139 亿股，占比为 57.07%。以 2012 年 9 月 11 日收盘价价计算，中航投资持有西飞国际股

份市值为 15.1 亿元。 

西飞集团其它资产估值——7.13 亿元 

西飞集团 2010 年归属母公司股东净利润为 4.42 亿元，归属母公司股东所有者权益为 51
亿元。扣除当年西飞国际产生的净利润 3.46 亿元，西飞集团 2010 归属母公司股东净利润为 2.53
亿元，给予这部分资产 20 倍 PE 估值，总价值为 50.6 亿元，以中航投资持股 14.09%计算，这

部分股权价值约为 7.13 亿元。 
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据此计算，中航投资持西飞集团股份价值约为 22.23 亿元。 

其它股权投资价值 

中航投资参股 13 家中航工业系统公司，扣除西飞集团权益，12 家归属中航投资所有者权

益共 6.5 亿元，由于这些资产属于涉及航空领域的高科技资产，给予 2XPB，价值约为 13 亿元。 

上市公司现金类资产价值 

合计 7.33 亿元 

中航投资价值 

合计以上五个部分资产，公司目标价值区间为 153.7-221.5 亿元。 

以 15.22 亿股计算，公司每股价值区间为 10.1-14.6 元。 

我们预计中航投资 2012－2014 年归属母公司净利润将分别达到 6.5、7.6、9.8 亿元，2012
－2014 年 EPS 分别是 0.43 元、0.5 元、0.64 元，分别对应当前股价 PE 为 27、23、18 倍。 

投资建议 

我们认为公司背靠中国航空工业集团优势，未来金融子行业及航空创投将得到大力发展，

给予“推荐”评级。 

 

主要风险因素 

宏观经济及资本市场波动可能导致公司盈利大幅度波动。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超

越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回

报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平

均回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

相当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回

报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

马勇，非银行金融证券分析师，中央财经大学金融学博士，美国访问学者，具有 6 年金

融研究经验及相关业务从业经验。 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，

以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人

不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。

本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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