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背靠集团 外延和内生增长有望加速 
买入（维持） 
 

事件： 

公司发布 2016 年三季报：前三季度公司实现营业收入 28.3 亿元，同比

增加 21.7%；归属于母公司股东净利润 16.7 亿元，同比减少 7.63%；归

属于母公司股东净资产 214.5 亿元，较年初增长 2.5%，公司前三季度营

收状况基本符合预期。就三季度而言，公司实现归属母公司股东净利润

5.4 亿，同比增加 48%。。 

 

投资要点 

 中航证券业绩下滑和投资收益减少是公司前三季度净利润微调的

两大核心因素：受市场交投活动下滑的影响，前三季度券商行业总

体经营业绩同比下滑，中航证券经营业绩预计受市场大环境影响有

所下滑；另外，本年度公司处置浮盈股票的节奏放缓，导致投资收

益下滑，前三季度公司实现投资收益 4.6 亿元，同比下滑 52%。倘

若扣除两个特殊因素的影响，公司总体经营业绩趋势向上。 

 公司隐含资产价值丰富，或将长期提供净利润支撑：公司隐含资产

价值包括两个方面，一是公司持有股票的浮盈，这主要包括公司参

与中航系航天军工股票定增带来的浮盈收益；二是公司持有的自有

物业的价值增值，主要是公司自建的办公大楼的价值增值；我们预

计这两部分的隐含价值预计在 100 亿规模左右。隐含价值为公司估

值提供了较好的安全边际，同时为净利润增长提供长期支撑。。 

 依托集团资源优势，旗下信托、租赁、证券、财务四大业务板块有

望实现快速增长：公司拟发行 48 亿公司可转债，目前此次发行已

获得国务院国资委批准，预计此次募集资金将有一部分用于中航信

托的增资。在集团层面“做大做强”的政策引导下，未来租赁、证

券等核心金融业务也将获得增资扩股、引进战略投资者的可能。依

托集团强大背景和丰富资源，公司的外延和内生增长均值得期待。 

投资建议 

公司系中航集团旗下重要的金控平台，依托中航集团强大的股东背景以

及丰富的航天军工资源，公司的外延和内生增长方面均有望获得快速发

展；公司隐含资产价值丰富，一方面为公司提供了较好的安全边际，同

时也为公司长期的业绩增长提供了重要保障。预计公司 16-18 年 EPS 为

0.66、0.78、0.86 元，维持买入评级。 

风险提示：二级市场行情波动对中航证券业绩带来压力 
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股价走势 

 
 

市场数据（2016 年 10 月 27 日） 

收盘价（元） 6.75 

市盈率（2015） 26.2 

市净率（2015） 2.9 

流通 A 股市值（百万元） 50391 

 

基础数据（2015） 

每股净资产（元） 2.33 

资产负债率（%） 83.85 

总股本（百万股） 8976 

流通 A 股（百万股） 7465 

 
相关报告 

1. 中航资本：2015 年年报点评-看好金融牌

照与集团资源协同，20160830 
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图表 1：中航资本盈利预测 

单位：亿元 2015 2016E 2017E 2018E 

营业总收入 86.81  102.43  132.01  156.37  

租赁业务收入 32.04  45.93  64.24  81.87  

信托业务收入 17.69  24.80  31.58  34.24  

券商业务收入 18.97  12.30  12.64  13.67  

财务公司收入 13.16  20.99  25.04  28.10  

营业总成本 52.63  56.51  78.36  97.41  

归母净利润 23.12  29.67  34.92  38.46  

租赁业务净利润 6.06  8.85  10.91  12.00  

信托业务净利润 10.76  11.91  13.89  14.38  

券商业务净利润 9.00  5.30  5.44  5.87  

财务公司净利润 7.44  8.84  10.53  12.56  

营业总收入增速 29.1% 18.0% 28.9% 18.5% 

归母净利润增速 27.7% 28.3% 17.7% 10.1% 

EPS 0.26 0.33 0.39 0.43 

PE 26.21 20.42 17.35 15.75 
 

资料来源：东吴证券研究所 
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