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 中国银行( 601988)  

中行推动租赁子公司赴港上市，关注银行

分拆推进 

 

事项： 

中国银行 18 日晚间公告，拟推动子公司中银航空租赁赴港上市，募集资金将用于购买新飞
机，补充营运资金。拟融资觃模不超过总股本 40%，中行仍将持有 60%的股权。 

平安观点: 

 中银航空租赁 IPO 对中行市值影响有限 

按 2014 年年报中银航空租赁注册资本 37 亿，净利润 19 亿。可比 H 股上市标的中国飞机

租赁、远东宏信、环球医疗等租赁公司对应 14 年 PE 平均约为 13 倍，A 股唯一租赁公司

渤海租赁 31 倍。我们认为中行持有的中银航空租赁部分股权待上市之后大约市值 250 亿

-600 亿，约占中行总市值的 3%-6%左右，整体影响应不是很大。 

 积极关注银行分拆进展，看好弹性标的南京、兴业 

今年以来监管层多次鼓励银行支持综合服务，实现多元化収展。我们认为近期兴业银行独

立金融服务子公司及中行子公司的 IPO 上市计划，显示出银行在混业经营、分拆及子公司

上市方面逐步进入到具体实施的阶段。虽然监管仍有不少法律法觃框架亟需突破，但长期

趋势已不可逆。我们看好长期拥有独特金融卡位及地理优势、子公司分拆独立及上市对市

值提升弹性较大的标的，如兴业银行（银银平台）、南京银行（金融租赁、农商行及消费金

融公司）。 

 融资租赁行业迎来黄金期，关注相关投资机会 

融资租赁行业収展在未来几年将享受快速增长的“蜜月期”。国务院印収《关于促进金融租

赁行业健康収展的指导意见》，鼓励各地通过奖励、风险补偿等方式，引导融资租赁和金融

租赁更好服务于实体经济。融资租赁行业逐步进入快速収展的蜜月期。关注 A 股上市公司

中估值相对较低、同时转型融资租赁行利润增速维持高增长的标的，如渤海租赁，晨鸣纸

业。 

 投资建议：维持“推荐”评级，积极观察后续事件推进进度 

我们认为中国银行推动中银航空租赁的分拆上市更多出于对促进租赁公司自身収展的考

虑，分拆上市将有利于其自身拓宽融资渠道，更好地把握目前国内融资租赁行业収展的黄

金机遇，对于中国银行估值的提升较为有限。目前中国银行对应 2015/16 年 PB0.97x/0.88x，

与行业估值基本持平（2015/16 年 PB0.99x/0.89x），我们认为中国银行综合化和国际化经

营战略的不断推进将有利于其收入结构优化，对公司业绩的提升有所助益，我们维持对中

国银行的“推荐”评级。 

 风险提示：资产质量加速恶化。 
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图表1 模拟上市银行租赁公司分拆对估值影响分析 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

图表2 上市公司盈利预测 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

上市银行
总市值
(十亿）

子公司类型 控（参）股子公司
净利润

（万元）
分拆上市后估值

（十亿）按15xPE计算
母公司持股比例

上市后市值/
母公司市值比重

工商银行 1,570  租赁 工银金融租赁 281,300        42.20              100% 2.69%

建设银行 1,188  租赁 建信金融租赁 50,500         7.58               100% 0.64%

中国银行 1,083  租赁 中银航空租赁 189,077        28.36              100% 2.62%

农业银行 1,002  租赁 农银金融租赁 16,000         2.40               100% 0.24%

交通银行 421    租赁 交银金融租赁 137,000        20.55              100% 4.88%

招商银行 455    租赁 招银金融租赁 142,300        21.35              100% 4.69%

兴业银行 288    租赁 兴业金融租赁 102,500        15.38              100% 5.33%

民生银行 298    租赁 民生金融租赁 181,000        27.15              51% 4.64%

浦发银行 297    租赁 浦银金融租赁 n/a n/a 61% n/a

华夏银行 112    租赁 华夏金融租赁 21,100         3.17               82% 2.31%

光大银行 185    租赁 光大金融租赁 40,100         6.02               90% 2.93%

北京银行 111    租赁 北银金融租赁 n/a n/a 100% n/a

南京银行 53     租赁 江苏金融租赁 n/a n/a 27% n/a

母公司情况 银行参（控）股租赁公司情况

2 0 1 2 2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5 E 2 0 1 6 E 2 0 1 2 2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5 E 2 0 1 6 E

每 股 指 标  (R M B ) 经 营 管 理 （ %）

E P S （ 摊 薄 /元 ） 0 .4 8 0 .5 4 0 .5 8 0 .5 8 0 .6 1 贷 款 增 长 率 8 .2 % 1 0 .8 % 1 1 .5 % 9 .0 % 1 1 .0 %

B VP S （ 摊 薄 /元 ） 2 .8 6 3 .3 1 3 .7 0 4 .0 6 4 .4 6 生 息 资 产 增 长 率 6 .5 % 9 .2 % 1 0 .1 % 1 2 .2 % 1 0 .4 %

每 股 股 利 0 .1 8 0 .2 0 0 .1 9 0 .1 9 0 .2 0 总 资 产 增 长 率 7 .2 % 9 .4 % 9 .9 % 1 2 .1 % 1 0 .4 %

分 红 率 3 5 .0 % 3 5 .0 % 3 3 .0 % 3 3 .0 % 3 3 .0 % 存 款 增 长 率 4 .0 % 1 0 .1 % 7 .8 % 1 0 .0 % 9 .0 %

资 产 负 债 表  (R m b  m n ) 付 息 负 债 增 长 率 6 .2 % 9 .2 % 8 .9 % 9 .6 % 9 .2 %

贷 款 总 额 6 ,8 6 4 ,6 9 4 7 ,6 0 7 ,7 8 9 8 ,4 8 3 ,2 7 1 9 ,2 4 6 ,7 6 5 1 0 ,2 6 3 ,9 0 9 净 利 息 收 入 增 长 率 1 2 .7 % 1 0 .4 % 1 3 .2 % 3 .0 % 8 .7 %

证 券 投 资 2 ,2 5 0 ,7 1 2 2 ,2 9 7 ,2 9 3 2 ,7 5 8 ,3 4 2 3 ,5 8 5 ,8 4 5 3 ,9 1 8 ,8 3 6 手 续 费 及 佣 金 净 收 入 增 长 率 8 .1 % 1 7 .4 % 1 1 .1 % 7 .0 % 7 .0 %

应 收 金 融 机 构 的 款 项 1 ,1 5 0 ,3 9 8 1 ,3 8 0 ,2 9 4 1 ,1 3 0 ,2 1 1 1 ,3 3 3 ,6 4 9 1 ,4 9 0 ,6 9 2 营 业 收 入 增 长 率 9 .9 % 1 1 .1 % 1 3 .4 % 4 .5 % 8 .6 %

生 息 资 产 总 额 1 2 ,1 1 7 ,9 2 2 1 3 ,2 3 1 ,6 6 9 1 4 ,5 7 4 ,5 0 8 1 6 ,3 5 0 ,2 3 1 1 8 ,0 5 3 ,4 7 2 拨 备 前 利 润 增 长 率 1 0 .0 % 1 4 .3 % 1 8 .4 % 4 .5 % 8 .6 %

资 产 合 计 1 2 ,6 8 0 ,6 1 5 1 3 ,8 7 4 ,2 9 9 1 5 ,2 5 1 ,3 8 2 1 7 ,1 0 2 ,3 4 1 1 8 ,8 8 3 ,9 3 2 税 前 利 润 增 长 率 1 1 .1 % 1 3 .6 % 8 .8 % 0 .7 % 5 .7 %

客 户 存 款 9 ,1 7 3 ,9 9 5 1 0 ,0 9 7 ,7 8 6 1 0 ,8 8 5 ,2 2 3 1 1 ,9 7 3 ,7 4 5 1 3 ,0 5 1 ,3 8 2 净 利 润 增 长 率 1 2 .3 % 1 2 .5 % 8 .1 % 0 .7 % 5 .7 %

计 息 负 债 总 额 1 1 ,3 6 9 ,3 4 6 1 2 ,4 1 4 ,3 1 8 1 3 ,5 1 7 ,1 1 6 1 4 ,8 1 7 ,4 8 5 1 6 ,1 7 5 ,0 6 6 非 息 收 入 占 比 2 0 .2 % 2 1 .4 % 2 0 .9 % 2 1 .4 % 2 1 .1 %

负 债 合 计 1 1 ,8 1 9 ,0 7 3 1 2 ,9 1 2 ,8 2 2 1 4 ,0 6 7 ,9 5 4 1 5 ,7 5 8 ,4 2 4 1 7 ,4 1 8 ,8 3 2 # 成 本 收 入 比 3 3 .6 % 3 2 .5 % 2 9 .9 % 2 9 .9 % 2 9 .9 %

股 本 2 7 9 ,1 4 7 2 7 9 ,3 6 5 2 8 8 ,7 3 1 2 9 4 ,3 8 8 2 9 4 ,3 8 8 # 信 贷 成 本 -3 .4 4 % -1 1 .9 5 % -3 7 .1 5 % -3 8 .0 2 % -1 5 .4 4 %

股 东 权 益 合 计 8 6 1 ,5 4 2 9 2 3 ,9 1 6 1 ,1 4 0 ,8 5 9 1 ,2 9 5 ,5 7 5 1 ,4 1 2 ,3 9 9 # 所 得 税 率 2 2 .3 % 2 3 .0 % 2 3 .4 % 2 3 .4 % 2 3 .4 %

利 润 表  (R m b  m n ) 盈 利 能 力 （ %）

净 利 息 收 入 2 5 6 ,9 6 4 2 8 3 ,5 8 5 3 2 1 ,1 0 2 3 3 0 ,8 9 5 3 5 9 ,5 1 9 # N I M 2 .1 5 % 2 .2 4 % 2 .2 5 % 2 .1 4 % 2 .0 9 %

净 手 续 费 及 佣 金 收 入 6 9 ,9 2 3 8 2 ,0 9 2 9 1 ,2 4 0 9 7 ,6 2 7 1 0 4 ,4 6 1 拨 备 前  R O AA 1 .6 9 % 1 .7 8 % 1 .9 2 % 1 .8 1 % 1 .7 6 %

营 业 收 入 3 4 6 ,0 5 3 3 8 4 ,4 1 3 4 3 5 ,9 1 1 4 5 5 ,3 9 0 4 9 4 ,6 1 0 拨 备 前  R O AE 2 6 .1 % 2 6 .5 % 2 7 .1 % 2 4 .0 % 2 3 .5 %

营 业 税 金 及 附 加 -2 2 ,9 2 5 -2 3 ,9 6 5 -2 6 ,2 2 4 -2 7 ,3 2 3 -2 9 ,6 7 7 R O AA 1 .1 4 % 1 .1 8 % 1 .1 6 % 1 .0 6 % 1 .0 0 %

拨 备 前 利 润 2 0 6 ,7 6 7 2 3 6 ,2 8 7 2 7 9 ,8 5 9 2 9 2 ,4 1 2 3 1 7 ,5 4 7 R O AE 1 7 .6 % 1 7 .6 % 1 6 .4 % 1 4 .0 % 1 3 .3 %

计 提 拨 备 -1 9 ,3 8 7 -2 3 ,5 1 0 -4 8 ,3 8 1 -5 9 ,3 9 6 -7 1 ,2 1 4 流 动 性 （ %）

税 前 利 润 1 8 7 ,3 8 0 2 1 2 ,7 7 7 2 3 1 ,4 7 8 2 3 3 ,0 1 7 2 4 6 ,3 3 4 # 分 红 率 3 5 .0 % 3 5 .0 % 3 3 .0 % 3 3 .0 0 % 3 3 .0 0 %

净 利 润 1 3 9 ,4 3 2 1 5 6 ,9 1 1 1 6 9 ,5 9 5 1 7 0 ,7 2 2 1 8 0 ,4 7 9 # 贷 存 比 7 4 .8 % 7 5 .3 % 7 7 .9 % 7 7 .2 3 % 7 8 .6 4 %

资 产 质 量 贷 款 /总 资 产 5 4 .1 % 5 4 .8 % 5 5 .6 % 5 4 .0 7 % 5 4 .3 5 %

N P L  ra tio 0 .9 5 % 0 .9 6 % 1 .1 8 % 1 .5 0 % 1 .5 6 % 债 券 投 资 /总 资 产 1 7 .7 % 1 6 .6 % 1 8 .1 % 2 0 .9 7 % 2 0 .7 5 %

N P L s 6 5 ,4 4 8 7 3 ,2 7 1 1 0 0 ,4 9 4 1 3 8 ,7 0 1 1 6 0 ,1 1 7 银 行 同 业 /总 资 产 9 .1 % 9 .9 % 7 .4 % 7 .8 0 % 7 .8 9 %

拨 备 覆 盖 率 2 3 6 % 2 2 9 % 1 8 8 % 1 5 2 % 1 4 4 % 资 本 状 况

拨 贷 比 2 .2 4 % 2 .2 0 % 2 .2 1 % 2 .2 8 % 2 .2 4 % # 核 心 一 级 资 本 充 足 率 0 .0 0 % 1 0 .4 2 % 1 0 .6 1 % 1 0 .4 9 % 1 0 .4 9 %

一 般 准 备 /风 险 加 权 资 产 2 .1 3 % 1 .7 8 % 1 .9 0 % 1 .8 9 % 1 .8 7 % # 资 本 充 足 率 1 3 .6 3 % 1 2 .4 6 % 1 3 .8 7 % 1 3 .4 0 % 1 3 .1 2 %

不 良 贷 款 生 成 率 0 .1 0 % 0 .2 5 % 0 .6 9 % 0 .8 5 % 0 .7 5 % # 加 权 风 险 资 产 -一 般 法 7 ,2 5 3 ,2 3 0 9 ,4 1 8 ,7 2 6 9 ,9 3 4 ,1 0 5 1 1 ,1 3 9 ,7 4 1 1 2 ,3 0 0 ,1 9 4

不 良 贷 款 核 销 率 -0 .0 7 % -0 .1 4 % -0 .3 5 % -0 .4 2 % -0 .5 3 % #    %  R W A/总 资 产 5 7 .2 % 6 7 .9 % 6 5 .1 % 6 5 .1 % 6 5 .1 %
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