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中航投资(600705.SH) 
--资本运作有序推进，股权收购增厚业绩 

   投资要点 

 黑色金属 

投资评级 

本次评级： 买入 

跟踪评级： 维持 

目标价格：  
 

●中航投资（600705）6月 21 日发布公告：包括斥资 6.9 亿元购买中航信

托 10.73%的股份；收购中航信托少数股权等资本运作事项取得了实质性进

展；中航投资向中航天地激光增资；与进出口银行签订了合作框架协议。 

●提升中航投资在绩优公司的股权比例。此次新增收购中航信托 10.73%股

份，收购完成后中航投资将持有中航信托 61.13%的股份。我们预计年内完

成收购是大概率事件，则中航信托 2013 年对中航投资合并净利润的贡献为

6.1 亿元，较 2012 年增加 140.16%。 

●分享 3D 打印技术的优势成果。中航投资对中航天地激光增资完成后，将

直接和间接持有中航天地激光 19.16%的股权，能够大大增加中航投资在该

技术领域的影响力，分享 3D 打印技术的优势成果。 

●进一步深化与进出口银行在融资租赁业务方面的合作。进出口银行的优

惠性贷款有利于中航租赁扩大融资租赁规模、增强盈利。据推测，该 50 亿

贷款每年能够使中航租赁新增净利润约 1 亿元。 

●提高信托、租赁、证券公司的资本实力，提高其竞争力。 

●在金融创新背景下，融资租赁、期货、证券、信托、创投等行业有着较

大发展空间，而公司作为航空央企下属的金控平台，依托中航工业集团强

大背景，优势更大，其证券、信托、租赁和创投业务享有金控平台的协同

效应，应有一定溢价。考虑到上述资本运作对中航投资业绩表现的正面影

响，我们预计中航投资 2013 年度实现的净利润为 12.10 亿元，按照 15.22

亿总股本计算每股收益为 0.80 元，给予公司买入评级。 

 

 市场数据 

市价(元) 17.30 

上市的流通 A 股(亿股) 5.98 

总股本(亿股) 15.22 

52 周股价最高最低(元) 19.97/9.76 

上证指数/深证成指 2083/8147 

2008 年股息率 - 
 

 52 周相对市场表现 

 
 

 公司财务数据及预测 
项目 2011A 2012A 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 3470 4,471 6050 7532 
增长率(%) -- 28.89 35.31 25.08 
归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
638 722 1210 1819 

增长率(%) -- 13.16 67.59 50.37 
毛利率(%) 18.17  16.10  20.14 21.68 
净资产收益率(%) 27.33  14.94  10 12 
EPS(元) 0.88 0.52 0.8 1.19 
P/E(倍) 19.66  33.27  21.63  14.54  
P/B(倍) 5.37  4.97  4.33  3.84  
来源：公司年报、民族证券 

 

 相关研究 
资本运作快速前行—中航投资（600705）深

度分析 

自建办公楼利于资产增值，优化资产结构及

抵抗风险——中航投资（600705）动态

点评 
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事件： 

中航投资（600705）6月 21 日发布公告： 

1、中航投资与中国航空技术深圳有限公司签订协议，斥资 6.9 亿元购买其持有的中航信

托 10.73%的股份。 

2、公司 2013年非公开发行涉及的收购中航信托少数股权，以及增资中航租赁、中航信托、

中航证券等资本运作事项取得了实质性进展，相关事项涉及的资产评估工作已经完成，各方

已经签署了股份转让协议和增资协议。中航投资拟斥资 6.71 亿元购买中航工业集团持有的中

航信托 10.20%股份、斥资 15 亿元增资中航租赁、斥资 5.98 亿元增资中航信托、斥资 10 亿元

增资中航证券。 

3、中航投资向中航天地激光增资 1,000 万元，增资完成后直接和间接持有中航天地激光

19.16%的股权。 

4、进出口银行与中航投资、中航租赁签订了 50亿元额度的融资合作框架协议。 

 

点评： 

上述公告一方面说明中航投资资本运作事项进展顺利、有序推进；另一方面，从公告的具

体内容看，公司上述资本运作事项能够增厚公司业绩、提升产融结合的广度与深度。 

一、提升中航投资在绩优公司的股权比例 

中航投资目前持有中航信托 40.20%的股份，近期中航投资在收购中航工业集团持有的中航

信托 10.20%股份的基础上，新增收购中航技深圳持有的中航信托 10.73%股份，收购完成后中

航投资将持有中航信托 61.13%的股份。中航信托 2012 年度实现净利润 6.32 亿元，净资产收

益率 25.78%，近年来净利润增长率在 400%以上，即便保守预计 2013 年度中航信托的净利润

增长率为 50%左右，2013年度中航信托预计实现净利润约 10亿元。中航投资购买中航信托股

权的评估值为 65.82 亿元，按照 2012 年静态市盈率计算为 10.42 倍，按照 2013 年动态市盈

率计算为 6.58 倍，价格相当具有吸引力。 

中航信托 2012 年对中航投资合并净利润的贡献为 2.54 亿元，我们预计中航投资年内完成

中航信托的收购是大概率事件，则中航信托 2013年对中航投资合并净利润的贡献为 6.1亿元，

较 2012 年增加 140.16%。 

二、分享 3D 打印技术的优势成果 

中航天地激光主要从事大型钛合金、高强钢等高性能金属结构件激光快速成型技术的研

发、生产加工及销售，产品主要应用于先进战机、大型飞机、高推重比航空发动机、重型燃

气轮机等高端大型工业装备设备。3D 打印技术被誉为第三次工业革命的重大标志性技术，中

航天地激光运用的激光快速成型是 3D 打印技术中的高端技术，中航天地激光的核心技术负责

人王华明教授由于钛合金大型复杂整体构件激光成形技术研究的卓越成就获得了 2012年度国

家技术发明奖一等奖。中航投资对中航天地激光增资完成后，将直接和间接持有中航天地激

光 19.16%的股权，是中航天地激光的第三大股东，能够大大增加中航投资在该技术领域的影

响力，分享 3D 打印技术的优势成果。 

三、进一步深化与进出口银行在融资租赁业务方面的合作 
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进出口银行有意向以低于同期限贷款基准利率的利率向中航租赁提供 50 亿元的优惠性贷

款额度，用于支持中航租赁或下属项目公司涉及海外工程承包、国际物流基础设施、出口高

新、进口高精尖设备、自主创新和重大技术装备国产化项目（国产飞机、设备等）、重大技术

装备国内采购等租赁项目。进出口银行的优惠性贷款有利于中航租赁扩大融资租赁规模、增

强盈利。根据行业经验推测，该 50亿贷款每年能够使中航租赁新增净利润约 1 亿元。 

四、提高信托、租赁、证券公司的资本实力，提高其竞争力 

本次非公开实施完毕后，考虑到被增资企业少数股东的共同出资，中航信托将新增 8 亿元

资本金、中航租赁将新增 16 亿元资本金（引入进出口银行为战略投资者后，中航租赁将进一

步新增 18 亿元资本金，共计新增资本金 34 亿元）、中航证券将新增资本金 10 亿元，上述被

增资企业的资本实力将大大增强，市场竞争力也将大幅提高。考虑到非银行金融业未来几年

内良好的发展前景，增资资金预计将带来良好的收益，有利于公司业绩实现快速增长。 

 

盈利预测和投资建议： 

在金融创新背景下，融资租赁、期货、证券、信托、创投等行业有着较大发展空间，而公

司作为航空央企下属的金控平台，依托中航工业集团强大背景，优势更大，其证券、信托、

租赁和创投业务享有金控平台的协同效应，应有一定溢价。考虑到上述资本运作对中航投资

业绩表现的正面影响，我们预计中航投资 2013 年度实现的净利润为 12.10 亿元，按照 15.22

亿总股本计算每股收益为 0.80 元，给予公司买入评级。 

 

风险提示： 

公司购买中航信托的少数股权，增资中航证券、中航信托、中航租赁等事项尚需证监会、

银监会等部门的批准，落实与进出口银行的 50亿元融资合作框架协议尚需进一步落实。 
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分析师简介 

供职于研究发展中心，现职务为行业研究员，主要负责证券行业研究工作。研究特长：定量分析、财务分析。在《中国证券报》、

《上海证券报》、《中国证券》等重要期刊杂志发表数十篇文章。 

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明：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，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告；本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点；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报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别  

 

行业投资评级 

看    好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看    淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买    入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增    持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减    持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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