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中航资本三季报点评：业绩

增速低于预期，继续关注军

工资产证券化及增发收购

股权进展 
事件： 

中航资本(600705.CH/人民币 16.30, 买入)2015 年前三季度实现营业收入 23.29

亿元，同比增长 18.28%；归属于上市公司股东的净利润 18.08亿元，同比增

长 21.65%；基本每股收益 0.48元。第三季度实现净利润 3.66亿元，环比下降

63.94%，总体业绩表现低于预期。 

 

点评： 

中航证券业绩缩水及证券投资收益下降导致业绩环比下滑 

受证券市场波动影响，中航证券第三季度成交量环比下降 36%，两融余额较

2季度末下降 58%，导致手续费收入环比有较大幅度下滑，与此同时，中航

证券及中航信托的证券投资业务也受二级市场影响而环比下滑，公司创投板

块所持上市公司股权 3季度减持受限等，都是公司业绩环比大幅下滑的原因。 

增发即将拿到批文，收购少数股权将显著增厚业绩 

公司增发 50 亿收购中航证券、中航租赁、中航信托少数股权事宜预计不久

将拿到批文，增发完成将使这三家子公司业绩贡献度进一步升，按照目前情

况，我们预计这一增量在 4～6亿元，2015年备考业绩约在 27～29亿元，对

应每股收益为 0.6～0.65元。 

继继关注军工资产证券化带来的业绩增长潜力 

今年下半年，公司创投板块无法兑现投资收益，目前公司所持上市公司股权

浮盈接近 60 亿，随着市场回到常态，预计明年将有丰厚业绩贡献。从业绩

可持续性角度，今年公司参与的中航机电(002013.CH/人民币 22.27, 未有评

级)、宝胜股份(600973.CH/人民币 13.48, 未有评级)、卫士通(002268.CH/人民币

54.86, 谨慎买入)增发，以及成飞、沈飞的增资都是未来 3-5年可以兑现收益

的项目，随着我国军工资产证券化的不断推进，预计公司可参与的股权投资

项目空间进一步打开，业绩增长潜力拭目以待。 

 

中银证券观点： 

公司今年业绩受二级市场波动影响或低于此前预期，明年市场的回归常态、

军工资产证券化，以及租赁业务的内升+外延式增长都有望推动公司业绩快

速增长，中长期可继续看好。短期关注业绩低于预期对股价造成的压力。 
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图表 1. 业绩摘要 

(人民币，百万) 2015Q3 2014Q3 变动(%) 

营业收入 2,329.00  1,969.00  18.30  

净利润 1,808.00  1,486.00  21.70  

(人民币，百万)    

总资产 113,571.00  108,433.00  4.70  

股东权益 15,406.00  13,452.00  14.50  

(元/股) 2015Q3 2,014.00   

每股净资产 4.13  3.60  14.70  

(元/股) 2015Q3 2014Q3  

基本每股收益 0.48  0.85  (43.50) 

资料来源：公司数据 

 

 



 

2015年 10月 29日 中航资本三季报点评：业绩增速低于预期 14 

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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