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         业绩符合预期，预计 2013 年业绩高速增长 

——中航投资(600705)年报点评 

投资要点： 

 业绩符合预期，2012 年盈利目标超额完成，达到摘帽条件    公

司自完成资产重组并于 2012年 8月 30日恢复上市以来，主营业务

转变为金融和实业股权投资业务，且具备良好的持续盈利能力和较

好的发展前景。根据中航工业集团的承诺，2011至 2013年中航投

资的净利润不低于 53,286.46 万元、63,943.75 万元和 76,123.51

万元，2011 年公司盈利目标已完成，2012 年也超额完成任务，因

达到摘帽条件，公司于 2013 年 2 月 1 日公告向上交所申请撤销公

司股票的其他风险警示。 

 2012 年公司资产规模稳健增长，盈利能力不断增强    截至 2012

年末，公司资产总额 651.17亿元，同比增长 23.81%；业务结构中，

公司贷款业务、信托业务、融资租赁业务快速成长、成效显著。2012

年公司实现营业总收入 44.71 亿元，同比增长 28.85%，实现净利

润 16.14亿元，同比增长了29.3%；实现归属于母公司的净利润7.22

亿元，同比增长 13.16%；加权平均净资产收益率为 15.67%，保持

了同业较高水平。 

 租赁及贸易业务收入、利息收入、手续费及佣金收入均增长迅速，

收入结构进一步优化   营业总收入中，租赁及贸易业务收入占比

持续提升，达到 15.13 亿元，同比增长 48.87%，在营业总收入中

的占比由上年的 29.29%提升到 33.84%；利息收入达到 13.82亿元，

同比增长 15.92%，在营业总收入中的占比从上年的 34.35%下降到

30.91%；手续费及佣金收入达到 15.51 亿元，同比增长 24.47%，

在营业总收入中的比重略有下降，从上年的 35.90%降至 34.68%。

公司依托大股东的产业优势，增加了依托以航空产业链为核心的租

赁及贸易业务的比例，公司的收入结构进一步优化，核心竞争力进

一步提高。 

 三大板块协同效应明显，公司发展前景广阔   中航投资布局全牌

照金融服务、航空产业投资以及新型战略产业投资这三大板块，能

够紧紧抓住国内经济结构调整和产业结构升级机遇，充分挖掘依托

中航工业的股东优势，走特色化经营、产融结合发展道路发挥自身
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优势，“三大板块”协同效应明显，1+1+1>3，公司发展前景广阔。 

 公司将会继续从金融控股公司向综合性金融控股公司转型，外延式

增长可期   2012 年是中航投资迈出了由金融控股公司向集金融

控股、航空产业投资、新兴产业投资为一体的综合性金融控股公司

转变的一年，我们预计公司将继续加快业务转型，优化公司产业布

局结构，从公司目前的情况看，实体产业为背景的业务具有明显优

势，金融业务仍有较大增长潜力，我们判断公司将会重点从这两个

方向继续加强布局，兼具内生性和外延性增长的想象空间。 

 预计 2013 年业绩高速增长 首次给予增持评级：结合国家宏观经

济、航空制造业发展现状和未来趋势、公司目前主要业务的经营情

况，我们预计 2013 年公司业绩可能出现高速增长；未来公司有望

加快业务转型，外延式增长可期；公司股价短期已有一定幅度上涨，

部分释放了公司业绩增长和摘帽的预期；我们坚定看好公司未来发

展，公司长期投资价值突出；综上所述，首次给予增持评级。 

 

预测指标 2012 2013E 2014E 2015E

主营收入（百万元） 4471 5966 7469 9039

    增长率(%) 8494% 33% 25% 21%

净利润（百万元） 722 1095 1320 1595

    增长率(%) 16305% 52% 21% 21%

摊薄每股收益（元） 0.47 0.72 0.87 1.05

ROE(%) 7.11% 10.69% 12.77% 15.26%  

 

相关报告 

《军工行业 2013 年投资策略：政策吹喇叭、

重组唱大戏（推荐）》20121217 

《中航飞机 000768：事件点评：运-20首飞

成功，关注新机型带来的长期投资机遇(增

持)》20130128 

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过

该公司已发行股份的 1% 
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1、 公司整体经营情况：快速增长，实现摘帽 

 完成资产重组，公司营业收入和利润持续高速增长，2012 年营收增速 28.85%，净利润增速 29.3%。 

 公司完成业绩承诺，成功实现摘帽。 

 预计 2013 年利润增速约 52%。 

2012年公司完成重大资产重组，置入中国航空工业集团公司（下称“中航工业”）持有 100%控股权的子公司——

中航投资控股有限公司，主营业务转变为金融和实业股权投资业务，且具备良好的持续盈利能力和较好的发展前

景。如图 1-4 所示，公司营业总收入、净利润等均呈逐年上升态势，2011 年增速迅猛是由于公司正处于重大资

产重组过程之中，2011年归属于母公司所有者的净利润达到63,825.87万元，实现了中航工业所承诺的53,286.46

万元的净利润目标。2012 年，公司业务高速发展，实现营业总收入 44.71 亿元，同比增长 28.85%；实现归属于

母公司的净利润 7.22亿元，同比增长 13.16%，达到了中航工业所承诺的 2012年 63,943.75万元的净利润目标，

因满足摘帽条件，公司于 2013年 2月 1日公告向上交所申请撤销公司股票的其他风险警示。 

 

图 1、2009-2012年公司营业总收入及其增速 图 2、2009-2012年公司营业总成本及其增速 

  

资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 

图 3、2009-2012年公司利润总额及其增速 图 4、2009-2012年公司净利润总额及其增速 

  

资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 
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2、 按产品项目分析：融资租赁占比提升，公司核心竞争力进一步提高 

 融资租赁业务占比上升，公司核心竞争力进一步提高。 

 手续费及佣金同比增长 24.47%，占营收入比重略有下降，毛利保持较高水平，对利润贡献大。 

 利息收入同比增长 15.92%，占营收比例从上年的 34.35%下降到 30.91%。 

如图 5-8 所示，营业总收入中，租赁及贸易业务收入占比持续提升，达到 15.13 亿元，同比增长 48.87%，在营业

总收入中的占比由上年的 29.29%提升到 33.84%，公司具有鲜明的产业背景和特色，公司的租赁和贸易业务紧密

结合大股东业务，具有较强的竞争优势，这块业务比例上升会提高公司的核心竞争力；利息收入达到 13.82 亿元，

同比增长 15.92%，在营业总收入中的占比从上年的 34.35%下降到 30.91%；手续费及佣金收入达到 15.51 亿元，

同比增长 24.47%，在营业总收入中的比重略有下降，从上年的 35.90%降至 34.68%。总体来看，公司的收入结构

进一步优化。 

从利润角度看，除贸易及其他收入因成本上升而毛利率下降较大以外，其他产品收入毛利率均保持稳定，其中手

续费及佣金收入毛利率始终处于较高水平，达 90%以上；利息收入以及融资租赁收入毛利率亦处于较高位置。2012

年公司毛利润构成中，手续费及佣金收入、利息收入以及融资租赁收入是公司收入的主要来源。 

图 5、公司 2009-2012年分产品收入构成变化图 图 6、公司 2009-2012 年分产品毛利率变化图 

  

资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 

图 7、公司 2012年分产品营业收入构成图 图 8、公司 2012年分产品毛利润构成图 

  

资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 
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3、 按行业分析：融资租赁占比提升，公司核心竞争力进一步提高 

 租赁业务和财务公司业务营收和利润占比快速上升，是公司核心业务。 

 证券业务营收和利润快速下滑，受宏观经济影响大，。 

 信托业务高利润，成为公司新的增长点。 

公司营业收入按行业可分为财务公司业务、证券业务、租赁业务、期货业务以及信托业务五大类。近年来除证券

业务受全球经济景气度下降的影响出现全行业利润下滑外，其他业务均发展良好。截止 2012 年末，租赁业务、

财务公司业务营业收入占比超 60%，是公司收入的主要来源，公司于 2011 年 2 月控股的中航信托在营业收入中

也占了四分之一，是公司业务的又一个增长点。从营业利润角度，中航信托所占利润超 40%，证券业务利润下滑

较大，利润表现为负。 

我国财务公司定位正逐步自发转变为通过为企业集团内部集中管理资金资源，产生规模效益，提高企业运作效率，

提升企业核心竞争力，从而进一步推进产融结合、金融体系改革和产业升级。未来公司的财务公司将在业务品种、

主营业务、业务范围等方面进行改进。在业务品种上，实现由集团内部的存款、贷款等传统业务为主向传统业务

和投资银行业务、外汇业务、资产证券化、咨询等新型创新业务并重转变。在主营业务上，重点参与大股东中航

工业所属的航空制造业和运输业企业所处产业链的上下游产业相关金融业务合作，推进上下游产业协同。在业务

范围扩展上，实现由国内业务为主向国内、国际业务兼备转变。 

我们认为，未来中航财务将通过设置合理交易价格和交易形式，为提供原材料的上游产业的应收账款等项目提供

融资业务，从加工原材料、制造成品的下游产业的应付账款等项目中获得融资等，推进上下游产业链延伸有序，

从而促进航空工业繁荣发展。同时，进一步服务主业发展，不断提升中航工业集团内部资金归集率，做大规模，

实现自身收益持续增长。 

2009-2012 年中航租赁紧紧抓住大股东中航工业的背景优势，加强业务风险管控，控制财务杠杆比例，在飞机销

售、大型成套设备销售融资领域实现高速增长，预计未来仍能保持较快增长。 

 

 

图 9、公司 2009-2012年营业收入占比（按行业分） 图 10、公司 2009-2012年营业利润占比（按行业分） 

  

资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 
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图 11、2009-2012 年中航财务营业收入及其增速 图 12、2009-2012 年中航财务营业利润及其增速 

  

资料来源：公司公告、国海证券研究所 资料来源：公司公告、国海证券研究所 

图 13、2009-2012 年中航租赁营业收入及其增速 图 14、2009-2012 年中航租赁营业利润及其增速 

  

资料来源：公司公告、国海证券研究所 资料来源：公司公告、国海证券研究所 

4、盈利预测和投资建议 

中航投资是国内首家金控公司，布局全牌照金融服务、航空产业投资以及新型战略产业投资这三大板块，依托中

航工业的股东优势，走特色化经营、产融结合发展道路发挥自身优势，“三大板块”协同效应明显，发展前景广

阔。结合国家宏观经济、航空制造业发展现状和未来趋势、公司目前主要业务的经营情况，我们预计 2013 年公

司业绩可能出现高速增长；未来公司有望加快业务转型，外延式增长可期；公司股价短期已有一定幅度上涨，部

分释放了公司业绩增长和摘帽的预期；我们坚定看好公司未来发展，公司长期投资价值突出；综上所述，首次给

予增持评级 
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表 1、中航投资盈利预测 

证券代码： 600705.sh 股票价格： 16.83 投资评级： 买入 日期： 2013/2/6

财务指标 2012 2013E 2014E 2015E 每股指标与估值 2012 2013E 2014E 2015E

盈利能力 每股指标

ROE 7% 11% 13% 15% EPS 0.47 0.72 0.87 1.05

毛利率 83% 72% 71% 71% BVPS 3.48 3.14 2.72 2.21

期间费率 28% 26% 27% 27% 估值

销售净利率 16% 18% 18% 18% P/E 35.48 23.40 19.41 16.07

成长能力 P/B 4.83 5.37 6.20 7.62

收入增长率 8494% 33% 25% 21% P/S 5.73 4.30 3.43 2.83

利润增长率 16305% 52% 21% 21%

营运能力 利润表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E

总资产周转率 0.07 0.08 0.09 0.10 营业收入 4471 5966 7469 9039

应收账款周转率 24.06 30.00 35.90 44.69 营业成本 748 1679 2167 2632

存货周转率 79.96 142.30 142.30 142.30 营业税金及附加 204 272 340 412

偿债能力 销售费用 905 1209 1514 1833

资产负债率 84% 87% 88% 89% 管理费用 128 150 178 211

流动比 0.96 0.98 1.00 1.01 财务费用 35 (105) (32) (2)

速动比 0.96 0.98 1.00 1.01 其他费用/（-收入） 36 383 502 658

营业利润 2053 3144 3804 4612

资产负债表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E 营业外净收支 67 71 71 71

现金及现金等价物 22759 29015 31795 36201 利润总额 2121 3215 3875 4683

应收款项 186 199 208 202 所得税费用 506 767 925 1118

存货净额 9 14 18 21 净利润 1615 2448 2950 3565

其他流动资产 21132 27608 32825 35680 少数股东损益 892 1353 1631 1970

流动资产合计 44087 56836 64846 72105 归属于母公司净利润 722 1095 1320 1595

固定资产 159 151 149 153

在建工程 0 (0) (0) (0) 现金流量表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E

无形资产及其他 29 29 29 29 经营活动现金流 3478 (6028) (823) 1130

长期股权投资 1315 1315 1315 1315   净利润 1615 2448 2950 3565

资产总计 65117 77857 85865 93129   少数股东权益 892 1353 1631 1970

短期借款 5491 7413 9637 12046   折旧摊销 42 22 20 19

应付款项 130 258 263 278   公允价值变动 15 0 0 0

预收帐款 37 33 21 25   营运资金变动 913 (9850) (5424) (4424)

其他流动负债 40103 50145 55222 59274 投资活动现金流 (1302) (6799) (4875) (2504)

流动负债合计 45761 57849 65143 71623   资本支出 (147) 9 2 (4)

长期借款及应付债券 7182 7756 8376 9046   长期投资 (1263) 0 0 0

其他长期负债 2010 2010 2010 2010   其他 108 (6808) (4877) (2500)

长期负债合计 9192 9766 10386 11056 筹资活动现金流 4080 870 885 712

负债合计 54953 67615 75529 82679   债务融资 12673 2496 2844 3079

股本 1522 1522 1522 1522   权益融资 127 0 0 0

股东权益 10164 10242 10336 10450   其它 (8719) (1626) (1959) (2367)

负债和股东权益总计 65117 77857 85866 93129 现金净增加额 6256 (11957) (4813) (663)  
资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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