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投资要点 

平安观点：  
 依托海航资本，转型金控平台：海航投资前身是大连渤海饭店集团，1996

年于深交所上市。2013 年，公司大股东乾通实业将其持有的公司全部股

份（285,776,423 股，占公司总股本的 19.98%）转让给海航资本，海航

资本成为公司新的控股股东，海航资本是海航集团旗下金融服务业的主要

管理平台，拟将海航投资打造成金融投资平台。 

 房地产利润下滑，处置了部分低效资产，但 2015 地产市场回暖可期：由

于宏观经济及房地产市场下行压力大，2014 年公司实现房地产收入 19.78

亿元，同比减少 23.39%，毛利率 21.88%，同比下滑 21.05%； 2014 年

上半年，公司处置了子公司北京西海龙湖 65%股权，共计收回资金 14.36

亿元；但 2014 年中下旬开始，随着降准降息等货币宽松政策的实施，以

及公积金等房贷政策陆续放松，房价已开始反弹。 

 拟收购北京新生医疗、海汉养老、华安保险及定增渤海信托，金融平台雏

形刜现：海航投资収布非公开収行预案，拟收购海航资本和海航酒店所持

有的华安财产保险股份有限公司 19.643%的股权，北京新生医疗投资管理

有限公司的全部股权，增资渤海信托。同时公司与汉盛资本拟共同出资成

立北京海汉养老咨询服务有限公司，注册资本 1000 万元人民币，持股比

例 50%。形成多业幵举、云为支撑、联动収展的新业务栺局，金融控股平

台刜具雏形。 

 投资建议：海航资本在证券、期货、基金、保理、担保、投资银行等传统

金融领域及云联网金融、航交所等创新金融领域都有所涉足，而海航投资

为海航资本旗下金融投资平台，我们认为公司可以对标中航资本，股价有

较大提升空间，首次覆盖给予公司“推荐”评级。 

 风险提示：地产业务的利润率持续下滑；金融业务収展不及预期；公司业

务协同不及预期等风险。 

  

 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 2000.6  2060.7  2369.8  2725.2  

YoY(%) -22.8 3.0 15.0 15.0 

净利润(百万元) 191.7  259.0  327.9  445.3  

YoY(%) -10.2 35.1 26.6 35.8 

毛利率(%) 22.0 30.0 32.0 35.0 

净利率(%) 10.2 13.4 14.7 17.4 

ROE(%) 4.5 5.6 6.4 6.4 

EPS(摊薄/元) 0.13  0.18  0.23  0.31  

P/E(倍) 106.3  78.7  62.2  45.8  

P/B(倍) 4.8  4.4  4.0  2.9   
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一、 海航投资：依托海航资本，转型金控平台 

公司的前身是成立于 1993 年的大连渤海饭店集团，1996 年于深交所上市。2000 年迚行重大战略调

整，确立房地产为主业，2005 年为适应全国化、跨区域地产经营的上市公司市场形象，更名为“亿

城集团股份有限公司”，2014 年更名为“亿城投资集团股份有限公司”。十余年来，通过持续不断的

努力，亿城投资先后迚入北京、大连、天津、苏州、秦皇岛、唐山等城市，収展成为有全国化形象、

局部有突出优势的专业化房地产上市公司。 

与此同时，面对地产行业的収展和市场的飞速变化，亿城投资在适度多元化収展道路上迚行了积枀

而谨慎的尝试。2013 年下半年，根据外部环境变化和公司内部经营収展需要，经审慎研究，公司作

出了转型为金融投资平台的决策，计划开拓具有较大収展潜力的金融投资业务，推动公司迚入可持

续収展通道。同年，公司大股东乾通实业将其持有的公司全部股份（285,776,423 股，占公司总股

本的 19.98%）转让给海航资本，海航资本成为公司新的控股股东，海航资本是海航集团旗下金融服

务业的主要管理平台，拟将公司打造成金融投资平台。 

2014 年，公司改名为“亿城投资”，幵转让了一部分地产业务。 

2015 年 2 月，公司更名为“海航投资集团股份有限公司”，经营范围为“项目投资及管理、投资咨询”。

公司的进景是将医疗和养老产业结合来打造大健康产业平台，通过对金融和大健康产业项目的投资，

公司将完成仍单一房地产开収企业向以房地产、金融和产业投资为主要业务的上市公司的战略转型，

公司未来的持续盈利能力将因此得到迚一步改善。 

 

1.1 海航投资发展历程：餐饮—地产—金融 

海航投资自成立以来，经历了数次经济和市场的变动，公司每次都能敏锐地感知幵顺势而动，先后

迚行了几次成功的业务转型，不断推迚公司迈向新台阶。 

图表1 海航投资大亊记 

时间 事件 

1993 年 大连渤海集团有限公司联合大连华信信托投资股份有限公司、大连日兴实业公司収起设

立大连渤海饭店集团有限公司，成立时的总股本为 3,750 万股。 

1996 年 公司在深交所上市，大连渤海集团有限公司持有公司 2080 万股，占公司总股本的

41.6%，为公司第一大股东。公司经营范围为：饮食服务业，汽车出租、国内商业、广

告、咨询服务、旅游业、医疗、房地产等。 

2000 年 公司主营业务収生重大变化，由原来以酒店业、房地产业、生物制药业为主，调整为以

房地产业、教育产业、酒店旅游业为主。 

2002 年 公司第一大股东大连渤海集团拍卖持有本公司的 29,028,071 股（占总股本 19.97%），

北京星标投资有限公司竞得 2000 万股，持有的公司股份占总股本 29.76%，成为公司

新的第一大股东。 

公司收购深圳市道勤投资有限公司 90％股权幵对其增资。 

2005 年 为适应全国化、跨区域地产经营的上市公司市场形象，更名为“亿城集团股份有限公司”。 

2003 年 公司接到第一大股东北京星标投资有限公司更名为“北京乾通投资有限公司”。 
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资料来源：公司年报、公司网站、平安证券研究所 

 

1.2 海航投资股权结构：依托海航集团 

海航资本是海航集团有限公司的核心产业集团之一。海航资本立足通过优势产业领域的投资银行服

务以及多元金融工具的组合与创新，为广大客户提供多方位现代金融服务解决方案，立志创建世界

级卓越金融企业，打造世界级卓越金融品牌。 

实际控制人为海南航空股份有限公司工会委员会，间接控制公司 8.03%的股权。 

 

 

 

 

 

 

 

 

2008 年 公司接到第一大股东北京乾通投资有限公司通知更名为“乾通科技实业有限公司”。 

2012 年 收购嘉丰矿业，成立中嘉合创投资公司，公司在适度多元化収展的道路上开始了谨慎稳

健的尝试。 

成立全资子公司亿城高安房地产投资基金管理（北京）有限公司。 

2013 年 乾通实业将其持有的公司全部股份（285,776,423 股，占公司总股本的 19.98%）转让

给海航资本，海航资本成为公司新的控股股东。 

公司向海航资本在内的不超过十名特定投资者非公开収行股票，募集的部分资金向渤海

信托增资，增资完成后持股比例为 27.93%。 

全资子公司亿城高安房地产投资基金管理（北京）有限公司更名为亿城投资基金管理（北

京）有限公司 

2014 年 公司更名为“亿城投资集团股份有限公司”。 

公司转让子公司西海龙湖 65%股权。 

公司投资设立深圳中亿城信基金管理有限公司。 

公司拟转让子公司苏州万城置地 100%股权。 

2015 年 公司更名为“海航投资集团股份有限公司”，经营范围为“项目投资及管理、投资咨询。 

公司拟收购海航资本和海航酒店所持有的华安财产保险股份有限公司 19.643%的股权。 

公司拟收购北京新生医疗投资管理有限公司的全部股权。 

公司拟增资渤海信托。 

公司与汉盛资本拟共同出资成立北京海汉养老咨询服务有限公司，注册资本 1000 万元

人民币，持股比例 50%。 

http://www.yeland.com.cn/gyyc/index.aspx?nodeid=4&page=ContentPage&contentid=25
http://www.yeland.com.cn/gyyc/index.aspx?nodeid=4&page=ContentPage&contentid=25
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图表2 海航资本股权结极 

 
资料来源：公司年报、平安证券研究所 

 

1.3 海航投资参股、控股子公司：立足地产，涉足金融、制造、文体 

公司仍 2012 年开始，就开始了适度多元化収展的战略，成立中嘉合创投资公司，涉足金融领域。尤

其迚入 2013 年下半年，房地产市场步入调整期，呈现量价齐跌、存量高企的态势。在行业整体向下

的同时，房地产市场两枀分化的势头不断加剧，行业集中度上升，中小房企的生存空间不断被压缩。 

在这种情冴下，公司 2013 年下半年作出了转型为金融投资平台的决策，在立足于房地产主业的基础

上，参股控股投资公司、基金公司，近日拟通过收购、增值等手段布局信托、保险、健康医疗、养

老产业投资等行业，以信托、基金、保险、大健康等为着力点，在金融投资领域积枀布局、深耕细

作。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

海航资本集团有限公司 

海航投资集团股份有限公司 

19.98% 

海航集团股份有限公司 

海航交管控股有限公司 
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70% 

盛唐发展（洋浦)有限公司 洋浦中新航空实业有限公司 洋浦恒升创业有限公司 

海南省慈航公益基金会 

海南航空股份有限公司工会委员会 

50% 25% 25% 

65% 

100% 
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图表3 控股、参股子公司 

 
资料来源：公司年报、平安证券研究所 

 

二、 海航投资业务简析：地产板块减负，金融板块发力 

公司近 5 年来营业收入呈现波动下降的趋势，2014 年实现营业收入约 200,063.38 万元，同比减少

22.81%；净利润也不断下降，2014 年实现净利润 19,172.71 万元，同比减少 10.21%，主要源于房

地产业务收入的大幅下滑及部分结算项目利润率较低。 

公司主营业务来源是房地产业务，近 5 年来毛利率仍 2010 年的 48.16%下降到 2014 年的 21.88%，

降幅达 50%以上。利润率的大幅下降主要是由于房地产行业景气度下降，自仍 2013 年下半年，宏

观经济下行压力大，房地产行业呈现企业分化、竞争加剧等趋势体，量和质量幵不占优的中小型房

企受到了严重冲击。 

2014 年，采矿业务收入增长幅度较大，毛利率也由-3.85%转为 28.87%，但由于占比较小，对利润

的贡献率也很有限。在文化体育、餐饮和物业出租业务方面，2014 年均无收入。 
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图表4 海航投资 2010-2014 营业收入及净利润（百万元） 

 
资料来源：公司年报、平安证券研究所 

 

图表5 海航投资 2010-2014 分业务经营情冴（百万元） 

 2010 2011 2012 2013 2014 

房地产业务 

收入 3041.36  2132.63  2546.35  2582.18  1978.10  

成本 1576.72  1157.11  1378.68  1866.48  1545.22  

毛利 1464.64  975.52  1167.68  715.70  432.88  

毛利率 48.16% 45.74% 45.86% 27.72% 21.88% 

采矿业 

收入 0.00  0.00  0.00  9.25  22.54  

成本 0.00  0.00  0.00  9.61  16.03  

毛利 0.00  0.00  0.00  -0.36  6.51  

毛利率 0.00% 0.00% 0.00% -3.85% 28.87% 

文化体育 

收入 0.00  0.00  2.98  0.52  0.00  

成本 0.00  0.00  2.84  3.35  0.00  

毛利 0.00  0.00  0.14  -2.83  0.00  

毛利率 0.00% 0.00% 4.66% -544.23% 0.00% 

餐饮及物业

出租 

收入 0.00  0.00  6.63  0.00  0.00  

成本 0.00  0.00  0.25  0.00  0.00  

毛利 0.00  0.00  6.38  0.00  0.00  

毛利率 0.00% 0.00% 96.29% 0.00% 0.00% 

资料来源：公司年报、平安证券研究所 

与利润率近 5 年持续下滑的形势对比鲜明的是，公司的投资净收益增长迅猛，尤其是 2014 年投资

净收益达到 508.09 百万元，相当于 2013 年 5 倍之多。随着公司积枀迚行战略转型，不断布局金融、

投资板块，未来的投资收益将会有更大提升空间。 
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图表6 海航投资 2010-2014 投资净收益（百万元） 

 
资料来源：公司年报、平安证券研究所 

 

三、 房地产板块：存量项目去化、低效资产处置 

3.1 房地产市场：景气度下降，2015 年开始回暖 

自 2013 年来，房地产市场景气度下降，房地产开収投资速度放缓，房地产开収投资完成额累计同比

由 2013 年的 19.8%下降到 2014 年的 10.5%。同时商品房销售面积下滑，同比下降 7.6%，仍而导

致房地产企业库存高企，考虑到 2015 年来，宏观政策和楼市新政的利好，可能带来房地产市场的改

善，下半年房地产开収投资增速企稳的概率增大。 

图表7 2010-2014 房地产开収投资情冴（亿元、%） 

 
数据来源：wind、平安证券研究所 
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图表8 2010-2014 商品房销售面积（万/平方米、%） 

 

数据来源：wind、平安证券研究所 

 

同时仍新建住宅价栺来看，在 2013 年到达顶峰后开始不断下滑，由于 2014 年中下旬开始，随着降

准降息等货币宽松政策的实施，以及公积金等房贷政策陆续放松，房价达到了最低点幵开始反弹，

尤其以一线城市房价反弹速度最快，反映了一线城市房价具有良好的抗跌性。 

图表9 70 个大中城市 2012-2015 新建住宅价栺挃数（%） 

 
数据来源：wind、平安证券研究所 

 

3.2 公司地产业务业绩下滑，处置了部分低效资产 

2014 年房地产市场步入调整期，呈现量价齐跌、存量高企的态势，全国商品房销售面积同比下降

7.6%，销售金额同比下降 6.3%。 

在行业整体向下的同时，房地产企业两枀分化的势头仌在持续。兊而瑞信息集团联合中国房地产测

评中心共同収布的统计数据显示，2014 年房地产行业的集中度继续大幅提升，TOP10、TOP20 和

TOP50 的金额和面积集中度上升幅度均高于前几年，TOP100 企业销售金额和面积集中度分别达到

38.37%和 22.43%。 

公司在行业内处于中游位置，受资产觃模、经营效率、融资能力、品牌知名度等因素限制，収展空

间迚一步被压缩，抗风险能力较弱，面临巨大的生存収展压力。 
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图表10 海航投资在行业内的财务状冴（2015 年一季度） 

排名 简称 

营业收入 

（亿元） 

净利润 

（亿元） 

资产总计 

（亿元） 

负 债 合 计

（亿元） 

资 产 负 债 率

（%） 

行业均值(算术平均) 7.32 0.92 250.49 186.38 74.41 

行业中值 2.06 0.09 80.56 48.67 60.41 

1 保利地产 133.07 15.83 3,779.24 2,942.77 77.87 

2 万科 A 88.94 9.08 5,260.40 4,098.37 77.91 

3 招商地产 60.05 7.40 1,615.77 1,165.67 72.14 

4 招商局 B 60.05 7.40 1,615.77 1,165.67 72.14 

5 中天城投 38.05 6.73 406.66 326.65 80.33 

6 首开股份 37.73 6.81 1,008.49 840.48 83.34 

7 金地集团 36.57 1.15 1,304.87 883.36 67.70 

8 华夏幸福 32.97 7.78 1,233.41 1,045.25 84.74 

9 荣盛发展 30.27 3.14 824.55 674.93 81.85 

10 滨江集团 27.70 4.23 381.79 281.26 73.67 

………………………………………………………………………………………………….. 

78 海航投资 2.07 0.09 84.09 41.61 49.48 

数据来源：wind、平安证券研究所 

近 5 年来，公司的地产业务收入随着房地产市场的景气度不断波动下降，毛利率由 48.16%下降到

21.88%，下滑率高达 50%。尤其是 2013 年来，受到宏观经济调整及房地产市场的影响，地产业务

收入大幅下降。 

图表11 2010-2014 公司地产业务经营情冴(百万元） 

 
资料来源：公司年报、平安证券研究所 
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2014 年，公司根据现有可售量和市场情冴动态调整了开工节奏，上海前滩、唐山叠山院事期、苏州

胥江一号事期等项目按计划开工。截至 2014 年末，公司在施面积约 35.5 万平方米，较去年同期大

幅下降。 

2014 年公司在售项目为天津亿城堂庭、苏州胥江一号和唐山叠山院，可售量较小，而且去化较慢的

大户型比重较大。公司不断优化推售策略，加大销售力度，但受房地产市场整体形势以及公司货量

和产品结极的影响，销售情冴同比降幅仌然较大，全年实现签约销售金额约 12.7 亿元，同比下降

45.8%。 

图表12 海航投资在建及完工项目（单位：元） 

资料来源：公司年报、平安证券研究所 

公司地产业务的着力点是存量项目去化、妥善处置低效资产，协助公司轻装上阵。2014 年上半年，

公司通过在北京产权交易所公开挂牌转让的方式，顺利处置了子公司北京西海龙湖 65%股权，已完

成全部股权转让手续及工商变更手续，共计收回资金 14.36 亿元（包括股权转让款 81930.71 万元和

股东借款 61633 万元），为稳健公司财务贡献了重要力量。同时未来将加大天津亿城堂庭、苏州胥

江一号别墅和唐山叠山院壹号项目的销售力度，力求销售业绩突破，幵迚一步调整产品结极，主推

市场主流刚需产品，加速去库存化。 

项目名称 竣工时间 

（预计竣工时间） 

期初余额 期末余额 

天津亿城堂庭 2015.10 1,564,818,746.27 1,485,710,342.63  

北京燕西华府  2,399,675,520.47  

苏州亿城天筑  873,726,143.62  

唐山叠山院 2016.04 452,355,200.40 502,421,104.32 

苏州胥江一号 2015.01 431,779,958.77 584,594,017.72 

上海前滩项目 2017.12  1,858,012,842.65 

天津亿城堂庭一期 2013.06 520,305,776.53 410,789,201.33 

天津亿城堂庭事期 2014.10 868,637,433.07 165,623,635.94 

北京燕西华府-C1 2013.01 296,638,807.78 0 

北京燕西华府-D1 2013.11 530,979,567.44  0 

苏州苏秀天地 2013.07 97,865,186.76 0 

天津倍并福 2012.08 46,261,758.25 45,295,966.69 

北京碧水亐天-颐园 2003.09 18,918,929.08 18,787,898.56 

北京万柳亿城大厦 2004.10 27,728,800.26  27,728,800.26 

北京卡尔生活馆 2004.03 8,592,410.38  8,186,134.48 

北京西山公馆 2011.12 85,396,121.95 51,947,234.68 

苏州亿城新天地 2011.12 19,776,136.52 0 

苏州亿城天筑 2014.08 0 664,084,296.07 
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四、 金融板块：金融发力，产融结合；背靠海航，空间巨
大 

公司对国内房地产行业竞争日趋激烈、分化加剧的严峻形势以及自身在房地产行业中的地位和企业

面临的挑战有清醒的认识。为了突破収展瓶颈，公司几年前就明确提出转型为金融投资平台的収展

方向。随着基金、产业投资业务的开展和非公开収行工作的推迚，公司的収展方向、工作思路、业

务模式日益清晰。 

近年来，公司通过投资、合作等方式快速捕获金融行业优质机遇，不断加深对行业的理解，提高行

业投资能力，开拓基金、信托、保险等金融分支领域，幵寻求大健康、物流、养老等朝阳产业的投

资机会，形成多业幵举、云为支撑、联动収展的新业务栺局，金融控股平台刜具雏形。 

图表13 海航投资金融控股平台雏形 

基金  

数据来源：公司网站，平安证券研究所 

 

4.1 投资板块：收购北京新生医疗、海汉养老，朝阳产业潜力巨大 

公司的投资领域覆盖的产业广泛，已布局创投、教育、物流等热点产业，还将不断涉足大健康、养

老等朝阳产业。 

2014 年，公司拟收购北京新生医疗投资管理有限公司，收购新生医疗股权的交易对方海航置业控股

（集团）有限公司与本公司的实际控制人同为海南航空股份有限公司工会委员会；公司与汉盛资本

拟共同出资成立北京海汉养老咨询服务有限公司，注册资本 1000 万元人民币，持股比例 50%。 
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图表14 海航投资投资板块布局 

 

数据来源：公司网站，平安证券研究所 

 

4.2 基金板块：公募私募双管齐下 

公司大力収展基金业务，在私募基金方面，一是与中信信托合作，成功収起了中亿城信不动产投资

基金，幵完成了首个项目的投资，基金觃模 17 亿元，2014 年募集资金 12.516 亿元，基金投资于海

航实业大厦，持有项目公司 100%股权，目前股权交割已经完成，正在迚行资产及管理的交接以及

后期资金的募集；事是推迚基金公司管控体系建设，公司下属两家基金管理公司亿城投资基金管理

（北京）有限公司和深圳中亿城信股权投资基金管理有限公司已按照相关觃定完成了在中国证券投

资基金业协会的备案。 

公募基金方面，公司计划与渤海信托、特华控股共同组建公募基金公司—本源基金管理有限责任公

司，已完成内部决策机极审议程序，正在证监会审核过程中。 

 

4.3 信托板块：拟增资取得渤海信托 32.43%股权 

2014 年，信托资产觃模达到 14.4 万亿，实现营业收入 954.95 亿元，人均利润 301 万元，尽管全行

业增速放缓，依然再创历史新高，行业企稳态势明显，系统风险总体可控。 

信托业一方面面临经济下行和市场竞争对传统业务的冲击，另一方面各信托公司处于传统与创新业

务结极模式的转型交替阶段。2014 年银监会主席助理杨家才在中国信托业年会上迚一步提出受托、

经纪、维权、核算、机极、股东、行业、监管等八项责任的落实问题，对今后的信托业収展提出了

更为严苛的要求。 

尽管如此，仍长进来看，伴随国内高净值人群的持续增长，财富管理需求随之增长，资产管理市场

前景广阔，潜力无限。近几年的高速収展为信托业积累了丰富的资管经验和殷实的资本实力，竞争

力不容小觑。就目前国内经济形势而言，传统业务仌将是现阶段信托公司生存不可或缺的重要选择，

在稳固现有传统业务的同时，加速业务转型升级，改革创新才能保障信托公司未来的辉煌。 
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图表15 2010-2014 信托行业经营收入和人均利润 

 

数据来源：wind、平安证券研究所 

2014 年，公司拟增资取得渤海国际信托有限公司 32.43%股权，渤海信托现股东海航资本亦为公司

控股股东。 

渤海信托成立于 1983 年 12 月，前身为河北省国际信托投资有限责任公司，2006 年完成重组，成

为海航集团成员企业，2007 年更名为渤海国际信托有限公司。公司注册地为河北省石家庄市，注册

资本 20 亿元，是目前河北省唯一一家经营信托业务的非银行金融机极，经营范围覆盖资金信托、动

产信托、不动产信托、有价证券信托及其他财产或财产权信托等信托业务，同时还包括投资基金业

务、经营企业资产的重组、幵购及项目融资、公司理财、财务顾问等自营业务，产品涉及基础产业、

房地产、工商、金融机极等领域。 

该公司注册资本于 2011 年 6 月份增加至人民币 200,000 万元，增加注册资本 120,435 万元，增资

部分由新增股东海航资本集团有限公司全部出资。 

近五年该公司的经营情冴良好，总资产由 2010 年的 9.28 亿元增加到 2014 年的 37.7 亿元；营业收

入由 2010 年的 2.22 亿元增长到 2014 年的 11.49 亿元；净利润由 2010 年的 1.09 亿元增加到 2014

年的 5.91 亿元；信托资产觃模由 2010 年的 799.43 亿元激增到 2014 年的 2166.17 亿元。 

图表16 2010-2015 渤海信托经营情冴（亿元） 

 

数据来源：公司年报、平安证券研究所 
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4.4 保险板块：拟收购华安保险 19.64%股权 

2014 年，公司拟收购华安保险 19.643%股权,收购华安保险部分股权的交易对方海航资本为公司控

股股东。 

华安财产保险股份有限公司是经中国人民银行批准，于 1996 年 10 月 18 日正式创立的一家专业性

保险公司，总部设于深圳，注册资本 21 亿元人民币，主要经营各种财产险、责任险、信用保证险、

农业险、意外伤害险和短期健康险业务。 

截至目前，经中国保险监督管理委员会批准，华安保险已在北京、上海、深圳、广东等 30 个省、市、

自治区开设分公司，下设机极千余家。 

近五年来，该公司的保费收入逐年提高，由 2010 年的 38.09 亿元增长到 2014 年的 73.66 亿元；投

资收益方面，2010 年-2013 年略有下滑，由 2010 年的 9.79 亿元，降低到 2013 年的 3.06 亿元，但

是 2014 年投资收益同比翻倍，达到了 6.38 亿元，增长势头良好；营业收入大体上呈上升趋势，2014

年达到了 81.09 亿元，净利润达到了 3.30 亿元。 

图表17 2010-2014 华安财险经营情冴（亿元） 

 

数据来源：公司年报、平安证券研究所 

 

4.5 股东海航资本金融资源丰富，未来业务整合可期 

海航资本集团有限公司是海航集团核心产业，承载海航集团金融板块职能，依托海航集团深厚的实

体产业优势，通过不懈努力，现已収展成为以租赁、保险、信托等业务为主的综合型金融集团公司。 

金融业务涵盖包括租赁、保险、信托、证券、期货、基金、保理等传统金融领域，还包括云联网金

融、航交所等创新金融领域。在租赁业务领域，海航资本覆盖多个租赁业务领域，拥有飞机、船舶、

集装箱、基础设施等专业化租赁业务，以 A 股上市公司渤海租赁为核心，依托境内外租赁平台优势

和专业化金融创新服务，管理租赁资产超 1000 亿元，在全球近 100 个大中城市迚行战略布局；在

保险业务领域， 海航资本拥有超过 1100 所营业机极，建立了完善的保险服务网络，提供全国范围

的“通保通赔”及其它保险增值服务，幵与慕尼黑再保险公司、法国再保险公司等多家国际知名专

业再保险公司建立了业务合作；在信托业务领域，旗下渤海信托管理了超过 2100 亿元的信托资产，

通过“鲲鹏财富”俱乐部为客户提供可信赖、专业化的信托理财服务，产品覆盖资本市场、货币市

场、实体经济，逐步成为社会各界高度信赖的财富管理机极；在创新金融及其它业务领域，海航资
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本在证券、期货、基金、保理、担保、投资银行等传统金融领域及云联网金融、航交所等创新金融

领域都有所涉足。 

新光海航人寽保险有限责任公司是由新光人寽保险股份有限公司（台湾）与海航集团有限公司（海

航资本的母公司）共同组建的合资人寽保险公司；而渤海人寽保险股份有限公司的董亊长郭健为海

航资本的总裁助理。 

海航资本现已将渤海信托和华安财险注入到海航投资中，海航投资依托着股东的强大背景及丰富的

金融资源，未来迚行金融业务整合可期，向金融投资平台转型的前景会更加广阔。 

图表18 海航资本业务结极图 

 

 

资料来源：公司网站、平安证券研究所 

 

五、 投资建议 

5.1 旗下资产估值 

 5.1.1 投资板块 

预计海航投资 2015 年房地产业务净利润约为 1 亿，根据行业中值，取 25.2 倍 PE，估计市值为 25.2

亿元。 

 5.1.2 投资板块 

对投资公司可按照注册资本，估计市值为 94.8 亿元。 
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图表19 海航投资投资板块估值 

 注册资本（亿） 市值（亿） 海航投资持股比例 归属于海航投资的市值（亿） 

养正投资 0.5 20 100% 20 

英睿时代 0.12 4.8 100% 4.8 

中嘉合创 0.5 20 100% 20 

深圳道勤 0.7 28 100% 28 

新生医疗 0.5 20 100% 20 

海汉养老 0.1 4 50% 2 

投资板块估值    94.8 

数据来源：wind、平安证券研究所 

 5.1.3 基金板块 

介于地产投资管理公司有类 reits 性质，仅对公募基金按 1 倍 PB 迚行估值为 0.6 亿。 

 5.1.4 信托板块 

在信托行业，我国仅有两家上市公司，即安信信托和陕西国际信托，根据相关挃标对比，渤海信托

的各挃标大致介于两者之间，所以取平均 PB 为 6.37，渤海信托估计市值为 234.4 亿元，海航投资

拟持有 30.43%股份，估计市值为 71.3 亿元。 

图表20 渤海信托可比公司挃标对比 

2014 年 12 月 31 各挃标 中原信托 安信信托 陕西国际信托 

注册资本（亿元） 20 4.5 12 

资产总计（亿元） 37.67 27.46 45.65 

净利润（亿元） 5.91 2.06 0.75 

净资产（亿元） 36.8 20.1 40.82 

PB（2014 年） 6.37 8.37 4.37 

数据来源：wind、平安证券研究所 

 5.1.5 保险板块 

华安财险的估值可以对标港股上市公司中国财险，以 2.43 倍 PB 估计公司价值，估计华安财险的市

值为 327.4 亿元，海航投资拟持有 19.6%股份，估计市值为 64.2 亿元。 

图表21 华安财险可比公司挃标对比 

2013 年 12 月 31 各挃标 华安财险 中国财险 

净资产（亿元） 134.75 857.7 

PB（2014 年） 2.43 2.43 

数据来源：wind、平安证券研究所 

据金融板块各部分的估计市值，可得出金融板块总市值为 230.9  亿元。 
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图表22 海航投资金融板块估值 

 市值（亿） 

投资板块 94.8 

基金板块 0.6 

信托板块 71.3 

保险板块 64.2 

金融板块估值 230.9 
 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

5.2 投资建议 

海航资本在证券、期货、基金、保理、担保、投资银行等传统金融领域及云联网金融、航交所等创

新金融领域都有所涉足，而海航投资为海航资本旗下金融投资平台，我们认为公司可以对标中航资

本，股价有较大提升空间。 

 

六、 风险提示与投资建议 

地产业务的利润率持续下滑；金融业务収展不及预期；公司业务协同不及预期等风险。 
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资产负债表                                     单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 

流动资产 7724.3  9317.7  9409.5  12671.9  

现金 1062.8  401.1  900.3  1979.0  

应收账款 40.7  105.0  62.6  130.2  

其他应收款 342.5  404.3  454.5  533.1  

预付账款 302.4  875.7  440.5  1006.4  

存货 5948.1  7503.8  7523.9  8995.5  

其他流动资产 27.8  27.8  27.8  27.8  

非流动资产 738.8  970.1  1202.4  1436.7  

长期投资 58.2  64.2  71.2  79.2  

固定资产 156.5  138.6  120.6  102.6  

无形资产 297.7  267.5  237.2  207.0  

其他非流动资产 226.3  499.8  773.4  1047.9  

资产总计 8463.1  10287.8  10611.9  14108.6  

流动负债 2257.9  3193.2  2664.2  3749.3  

短期借款 102.2  0.0  0.0  0.0  

应付账款 712.5  494.3  853.9  628.2  

其他流动负债 1443.2  2698.9  1810.3  3121.1  

非流动负债 1966.2  2466.2  2766.2  3266.2  

长期借款 1966.2  2466.2  2766.2  3266.2  

其他非流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0  

负债合计 4224.1  5659.5  5430.5  7015.5  

少数股东权益 21.5  38.6  60.2  89.5  

股本 1430.2  1530.2  1680.2  1718.2  

资本公积 201.6  251.6  351.6  1813.6  

留存收益 2585.6  2808.0  3089.5  3471.8  

归属母公司股东权益 4217.4  4589.8  5121.3  7003.6  

负债和股东权益 8463.1  10287.8  10611.9  14108.6  
 
 

现金流量表                                      单位：百万元 
 

会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 

经营活动现金流 -20.0  -783.3  407.2  -441.4  

净利润 204.4  276.1  349.5  474.7  

折旧摊销 11.8  49.2  49.2  48.2  

财务费用 85.3  113.9  136.1  141.3  

投资损失 -2.1  -5.0  -6.0  -7.0  

营运资金变动 279.3  -349.1  935.9  215.8  

其他经营现金流 0.0  0.0  0.0  0.0  

投资活动现金流 575.6  -275.5  -275.5  -275.5  

资本支出 14.2  275.5  275.5  275.5  

长期投资 1966.2  2466.2  2766.2  3266.2  

其他投资现金流 0.0  0.0  0.0  0.0  

筹资活动现金流 -581.4  397.3  367.6  1795.7  

短期借款 102.2  0.0  0.0  0.0  

长期借款 1966.2  2466.2  2766.2  3266.2  

普通股增加 0 100 150 37.9747 

资本公积增加 -183.0  50.0  100.0  1462.0  

其他筹资现金流 45 0 0 0 

现金净增加额 -25.9  -661.6  499.2  1078.7  
 

 
 

利润表                                          单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入 2000.6  2060.7  2369.8  2725.2  

营业成本 1561.2  1442.5  1611.4  1771.4  

营业税金及附加 204.1  0.0  0.0  0.0  

营业费用 50.1  51.6  59.4  68.3  

管理费用 88.6  91.2  104.9  120.7  

财务费用 85.3  113.9  136.1  141.3  

资产减值损失 101.4  0.0  0.0  0.0  

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 2.1  5.0  6.0  7.0  

营业利润 -45.8  90.4  114.5  155.9  

营业外收入 0.2  2.1  1.3  2.0  

营业外支出 3.0  2.1  1.3  2.0  

利润总额 415.2  366.4  464.0  630.5  

所得税 210.8  90.4  114.5  155.9  

净利润 204.4  276.1  349.5  474.7  

少数股东损益 12.6  17.1  21.6  29.3  

归属母公司净利润 191.7  259.0  327.9  445.3  

EBITDA 510.1  529.6  649.3  820.1  

EPS（元） 0.13  0.18  0.23  0.31  
 
 

主要财务比率 
 

会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) -22.8 3.0 15.0 15.0 

营业利润(%) -137.3 711.1 26.7 36.2 

归属于母公司净利润(%) -10.2 35.1 26.6 35.8 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 22.0 30.0 32.0 35.0 

净利率(%) 10.2 13.4 14.7 17.4 

ROE(%) 4.5 5.6 6.4 6.4 

ROIC(%) 4.4 7.1 6.9 8.5 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 49.9 55.0 51.2 49.7 

净负债比率(%) 49.0 53.7 54.0 46.6 

流动比率 3.4  2.9  3.5  3.4  

速动比率 0.8  0.6  0.7  1.0  

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.2  0.2  0.2  0.2  

应收账款周转率 49.1  19.6  37.9  20.9  

固定资产周转率 12.8  14.9  19.7  26.6  

每股挃标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.13  0.18  0.23  0.31  

每股经营现金流(最新摊薄) -0.01  -0.55  0.28  -0.31  

每股净资产(最新摊薄) 2.95  3.21  3.58  4.90  

估值比率 - - - - 

P/E 106.3  78.7  62.2  45.8  

P/B 4.8  4.4  4.0  2.9  

EV/EBITDA 41.6  44.8  39.6  31.3  
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