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渤海租赁：业绩快速增长格
局不变，托管集团租赁资产
提升想象空间 
【事件】 

渤海租赁(000415.CH/人民币 20.40, 未有评级)4月 29日发布几则重要公告：  

1. 公司 2014年实现营业收入 68.52亿元，同比增长 7.46%；归属于上市公
司股东的净利润 9.13亿元，同比下降 13.24%；扣非后净利润 8.1亿元，
同比增长 33.89%；每股收益 0.55元。年末公司总资产 667亿元，净资
产 97.89亿元，综合杠杆率 6.81倍。 

2. 公司 2015年 1季度实现营业收入 21.44亿元，同比增长 37.35%；归属于
上市公司股东的净利润 2.47亿元，同比增长 28.72%；扣非后净利润 2.46

亿元，同比增长 46.44%；每股收益 0.14 元。季度末公司总资产 859.77

亿，净资产 130.62亿，综合杠杆率 6.58倍。 

3. 公司与长江租赁有限公司、浦航租赁有限公司、扬子江国际租赁有限
公司签订《托管经营合同》暨关联交易公告，约定将浦航租赁、长江
租赁、扬子江租赁的经营管理权全部委托给公司，包括但不限于人员、
财务、资金、业务等全部经营管理工作。托管经营期间，上述三家公
司资产产权隶属关系保持不变，其人员的劳动关系不受影响。托管期
限 1年，托管费用共 650万/年。 

 

【点评】 

2014年业绩表现：收入稳中有增，期间费用增长较快导致利润下滑 

报告期营业收入有所增长，但由于融资成本上升，收购产生相关费用以及计
提的风险准备额提高等原因导致净利润有所下降。需要指出的是，扣除非经
常性损益，公司 14 年实现了 33.89%的快速增长，业务成长性依然良好。随
着 Cronos收购完成，我们预计 15年并表后公司业绩将有显著增长。 

2015年 1季度业绩表现：Cronos并表带动业绩增长 

报告期 Cronos公司收购完成并表，公司资产规模、收入、利润都实现了快速
增长。原有业务板块里，横琴租赁去年底刚刚完成一次增资，今年盈利有望
显著增长。皖江租赁业务扩张态势也比较迅猛，成本优势明显，预计今年也
有出色表现。此外，经过前两年的大规模并购，我们判断从 15 年开始，在
手业务板块的整合和协同是公司的重要任务，综合管理成本的下降，经营效
率的提升都有较大空间。 

 



 

2015年 5月 4日 渤海租赁：业绩快速增长格局不变，托管集团租赁资产提升想象空间 24 

托管海航集团租赁资产，未来资产注入存想象空间 

公司本次托管的三家租赁公司，均为海航集团旗下租赁资产，根据海航集团
的战略规划安排，海航集团拟以公司为平台整合下属租赁业务资产，在条件
成熟时逐步将上述租赁公司股权注入上市公司，解决潜在同业竞争问题。本
次的托管经营有助于推进这一进程，后续资产注入存在想象空间。通过租赁
业务专属 A 股上市平台，集团租赁资产的注入和整合也是实现资产升值和经
营效益提升的过程。源在锁定方向上做倾斜投入。 

中银国际观点 

公司作为 A 股唯一纯正的全牌照租赁公司（同时拥有内资、外资、金融租赁
牌照），业务发展触角多元化，业务扩张能力和空间充足；同时，金融租赁
及外资租赁牌照帮助公司打通低成本融资渠道，公司盈利空间有逐步扩大的
趋势。我们继续看好公司中长期内租赁业务“整合”+“扩张”带来的业绩与
估值双提升，特别是增发完成后，业绩有望进入加速增长通道，中长期股价
有较大上升空间，建议投资者择机积极参与。 

 

图 1.渤海租赁 2014年业绩表现 

(人民币，百万) 2013年 2014年 同比增长(%) 
营业收入 6,376.49 6,851.96 7.46 
营业成本 3,230.95 3,670.75 13.61 
营业税金及附加 57.41 60.23 4.91 
销售费用 51.97 58.60 12.76 
管理费用 516.28 618.17 19.74 
财务费用 904.51 991.64 9.63 
资产减值损失 166.67 241.55 44.93 
投资净收益 3.47 21.71 525.65 
营业利润 1,452.17 1,234.48 (14.99) 
加：营业外收入 173.51 171.41 (1.21) 
减：营业外支出 4.96 5.50 10.89 
税前利润 1,620.72 1,400.39 (13.59) 
减：所得税 286.87 221.75 (22.70) 
净利润 1,333.84 1,178.64 (11.64) 
减：少数股东损益 281.32 265.45 (5.64) 
归属于母公司所有者的净利润 1,052.52 913.20 (13.24) 
基本每股收益(元) 0.83 0.55 (33.73) 
盈利能力(%)    
毛利率 49.33 46.43 (5.88) 
净利率 16.51 13.33 (19.26) 

资料来源:公司公告，中银国际研究 
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图表 2.渤海租赁 2015年 1季度业绩表现 

(人民币，百万) 2014年 1季度 2015年 1季度 同比增长(%) 
营业收入 1,561.17 2,144.30 37.35 
营业成本 774.38 1,096.36 41.58 
营业税金及附加 13.48 20.41 51.41 
销售费用 13.42 26.01 93.82 
管理费用 134.13 189.11 40.99 
财务费用 304.38 341.31 12.13 
资产减值损失 48.36 79.38 64.14 
投资净收益 0.29 0.12 (58.62) 
营业利润 273.32 392.09 43.45 
加：营业外收入 51.36 0.23 (99.55) 
减：营业外支出 0.11  -- 
税前利润 324.57 392.32 20.87 
减：所得税 53.86 50.50 (6.24) 
净利润 270.71 341.82 26.27 
减：少数股东损益 78.94 94.98 20.32 
归属于母公司所有者的净利润 191.77 246.84 28.72 
基本每股收益(元) 0.14 0.14 (0.64) 
盈利能力(%)    
毛利率 50.40 48.87 (3.03) 
净利率 12.28 11.51 (6.29) 

资料来源:公司公告，中银国际研究 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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