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[Table_Title] 非银金融 多元金融Ⅱ 

2015 年业绩较三季度边际改善，高送转为长期市值预留空间 

 
 [Table_Summary]  事件： 

3月 18日,公司公布 2015年年报,营业收入 86.81亿元,同比增长

29.08%;归属于上市公司股东的净利润 23.12亿元,同比增长 27.72%。

稀释每股收益 0.61元，同比增长 22%。 

 

点评： 

净利润边际改善，主要原因是管理费用较三季度末大幅下降。

2015年管理费用为 5.07亿元，同比增长 36%；三季报显示前三季度公

司管理费用为 6.97亿元，同比增长 189%。其中 7-9 月管理费用为 4.94

亿元。2015 年全年管理费的主要构成为固定资产折旧（3.08 亿元，去

年全年为 1.68 亿元）、职工薪酬（1.07 亿元，去年同期为 0.93 亿元）。 

公司注重投资者汇报，推出“两次现金分红+高送转”组合利润

分配方案。2015年中期分配利润 3.86亿元；年底拟每 10股发现金红

利 1.65 元（含税），并转赠 10股。年底每 10股发现金红利 1.65元，

共计分配利润 7.41 亿元，占中航资本 2015 年度母公司净利润的

55.03%，占 2015 年度母公司实际可供分配利润的 86.24%。上述利润

分配后，尚余未分配利润 1.18 亿元，结转下次再行分配。同时，公

司进行资本公积金转增股本，以截止到 2015 年 12 月 31 日公司总股

本 44.88 亿股为基数，向全体股东每 10股转增 10股，转增后公司总

股本将增加至 89.76亿股。基于公司的股利分配政策可以看出，公司

注重现金分红，将高达 86%的可分配利润分配给投资者，这是欧美发

达市场的成熟做法，这在目前 A股市场上是比较稀缺的。我们看好中

航资本的公司治理以及回报投资者的态度和能力（公司依托母公司近

30 家上市公司资源，是母公司金融产业的掌管者，也是母公司产业

管理的平台，运作空间大；2012 年 7月 17日，中航资本借壳上市以

来，资本运作频频，资本运作是公司经营模式的常态，有望快速发展

壮大；租赁业务是公司第一大业务，乘国家大力发展融资租赁去杠杆

的东风）。 

维持“买入”评级，考虑公司大幅已下调，目标价调为 20元。 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2015 

2013 

2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 8,681  10,392  14,025  17,327  

净利润(百万元） 2,312  3,035  4,193  5,214  

摊薄每股收益(元) 0.61 0.68 0.93 1.16 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 4,488/3,733 

总市值/流通(百万元) 44,343/36,879 

12 个月最高/最低(元) 32.98/9.33 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《中航资本：纯纯的资本运作平台，

国有资本运营典范》--2015/12/09 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 

http://www.hibor.com.cn/
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