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[Table_Main] 
业绩符合预期，军民融合前景广阔 

买入（维持） 
 

事件：公司公告 2018 年三季报，前三季度实现营业总收入 100.63 亿元，同

比增长 32.39%；归属于母公司股东净利润 22.00 亿元，同比增长 12.16%，对

应 EPS 为 0.25 元/股。 

投资要点 

 公司前三季度业绩同比+12.16%至 22.00 亿元，金融主业稳健增长：公
司前三季度实现营业总收入同比+32.39%至 100.63 亿元，归母净利润同
比+12.16%至 22.00 亿元，业绩增速不及收入增速系中航租赁、中航财
务业务规模增加致利息支出增加，公司总体业绩仍稳健增长。资管新规
去通道背景下，中航信托压缩通道规模，提升主动管理业务占比，创新
转型盈利能力增强；中航财务增长靓丽，加大财务资金集中归集率，存
放同业带来利息收入同比大幅+62.20%至 22.50 亿元；中航租赁业务规
模增加导致公司三季度营收同比+31.94%至 51.68 亿元，资产处置收益
大幅增加系处置飞机、船舶等租赁资产，预计未来租赁达到一定规模后
成为常态处置业务。中航证券前三季度收入预计恢复到去年同期水平。 

 多元金融布局深化（银行+AMC），股权投资有望成为新业绩增长点：1）
公司拟出资不超过 53 亿元认购广发银行不超过 3.88%股权，入股有望
增厚投资收益（广发银行 2017 年净利润 102 亿元，ROE 达 9.3%）并和
广发银行的股东中国人寿实现协同。2）公司拟出资 35 亿元设立成都益
航资产管理公司（对应持股 35%），以切入不良资产管理领域，经济下
行周期，AMC 迎来发展机遇，有望培育出新的盈利增长点。3）近期公
司公告出资 6,000 万元与电科投资、核建设资本等股东共同发起设立惠
华基金（中航资本占 51.28%股权）以拓展军工产业投资，公司作为中
航工业集团下唯一金控平台，有望打通集团内部优质军工资源，与自身
产业投资协同（公司前三季度投资收益同比+87%至 8.28 亿元），发挥军
民融合+产融结合优势，贡献稳定业绩。 

 员工持股+引入战投+股东增持和回购，坚定看好公司发展前景：1）董
事长领衔核心高管于 2017 年 11 月完成市场化员工持股（共 136 人出资
1.05 亿元，对应平均持股成本 6.14 元/股，锁定期 12 个月），目前公司
股价倒挂，估值具备牢固的安全边际，有望催化股价弹性向上。2）公
司近期公告子公司中航投资已启动引入战投（拟增资扩股规模不超过
110 亿元，对象为互联网及金融科技企业），强化股东架构及资本实力后
有望打开未来发展空间。3）此前公司控股股东中国航空工业集团公告
拟自 2018 年 6 月 20 日起 6 个月内增持公司股份 5000 万至 3 亿元（目
前已完成增持 5014 万元，达计划下限）；近期公告拟自 2018 年 10 月
23 日起 6 个月内以自有资金总额 5 亿元—10 亿元回购股份，价格不超
过 6.73 元/股（远高于现股价），我们认为公司基本面优异，大股东增持
及回购彰显对公司未来发展的信心，有望推动估值修复。 

 盈利预测与投资评级：公司业绩稳健增长，看好公司凭借军工背景及产
融结合优势实现业绩持续高增长。预计公司 2018、2019 年净利润分别
为 32.55、39.57 亿元，同比增速分别为 16.93%、21.57%，目前估值对
应约 12.5 倍 2018PE。随行业预期改善，叠加员工持股、股东增持及公
司回购的催化因素，估值有望修复，当前股价低位坚定看好，维持“买
入”评级。 

 风险提示：1）信托主动管理规模增长不及预期；2）租赁资产质量下滑；
3）股权投资收益不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 4.54 

一年最低/最高价 3.97/6.46 

市净率(倍) 1.64 

流通 A 股市值(百

万元) 
34588.22 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.76 

资产负债率(%) 87.24 

总股本(百万股) 8976.33 

流通A股(百万股) 7618.55  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《中航资本（600705）：金融

主业业绩高增，军民融合值得期

待》2018-08-31 

2、《中航资本（600705）：军民

融合持续深化 金融主业趋势向

好》2018-08-17 

3、《中航资本（600705）：业绩

逆势高增，把握低估值良机》
2018-07-16  

[Table_Author] 2018 年 10 月 29 日 

  
证券分析师  胡翔 

执业证号：S0600516110001 

021-60199793 

hux@dwzq.com.cn 

 

研究助理  马祥云 
maxy@dwzq.com.cn 

 

研究助理  朱洁羽 
zhujieyu@dwzq.com.cn  

-43%

-34%

-26%

-17%

-9%

0%

9%

17%

2017-10 2018-02 2018-06

中航资本 沪深300 



 

2 / 3 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

中航资本盈利预测表（调整） 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

合并资产负债表 2017A 2018E 2019E 2020E 合并利润表 2017A 2018E 2019E 2020E

货币资金 90,410    113,288  125,029  127,201  营业总收入 10,951    13,976    16,661    19,907    

以公允价值计量且其

变动计入当期损益的

金融资产

899         1,079      1,295      1,554          营业收入 5,707      7,039      8,739      9,816      

应收和预付款项 759         970         1,206      1,447          利息收入 1,808      2,515      2,863      3,127      

买入返售金融资产 623         748         898         1,077          手续费及佣金收入 3,435      4,422      5,059      6,964      

一年内到期的非流动

资产
40,225    81,140    90,645    94,454    营业总成本 7,148      9,712      11,522    13,613    

其他流动资产 11,182    11,741    12,915    15,498        营业成本 2,644      4,053      5,081      6,109      

发放贷款及垫款 4,677      5,612      6,735      8,082          利息支出 930         1,142      1,356      1,428      

可供出售金融资产 10,961    13,154    15,784    18,941        手续费及佣金支出 130         170         203         244         

长期应收款 54,113    90,321    103,869  114,256      营业税金及附加 82           112         133         159         

长期股权投资 474         569         683         820             销售费用 1,510      1,887      2,249      2,687      

投资性房地产 345         414         497         597             管理费用 1,060      1,258      1,499      1,792      

固定资产 6,040      6,644      7,308      8,039          财务费用 112         671         500         597         

在建工程 1,076      1,291      1,550      1,860          资产减值损失 679         419         500         597         

无形资产 52           62           75           90           加：公允价值变动净收益 21           2             2             2             

商誉 13           13           13           13               投资收益 706         953         1,239      1,611      

长期待摊费用 23           19           15           12               其他收益 129         1             1             1             

递延所得税资产 718         862         1,034      1,241      营业利润 4,659      5,420      6,590      8,126      

其他非流动资产 10,927    11,474    13,769    16,522        加：营业外收入 13           10           10           10           

资产合计 234,446  339,425  383,348  411,737      减：营业外支出 12           5             5             5             

短期借款 20,161    37,207    39,851    40,426    利润总额 4,661      5,425      6,595      8,132      

吸收存款及同业存放 102,996  141,610  156,286  159,001      减：所得税 1,163      1,356      1,649      2,033      

应付及预收款项 4,081      4,789      5,448      6,218      净利润 3,497      4,069      4,946      6,099      

卖出回购金融资产款 1,973      2,367      2,840      3,409          减：少数股东损益 714         814         989         1,220      

代理买卖证券款 4,128      3,000      3,000      3,000      
归属于母公司所有者的

净利润
2,784      3,255      3,957      4,879      

一年内到期的非流动

负债
11,079    21,179    22,684    23,012    基本每股收益(元) 0.31        0.36        0.44        0.54        

其他流动负债 15,855    23,783    33,296    43,285    

长期借款 25,470    40,069    42,917    43,536    重要财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E

应付债券 2,490      2,988      3,586      4,303      信托公司业务收入增长率 23.92% 37.79% 12.05% 41.23%

长期应付款 6,846      16,028    17,167    17,414    租赁公司业务收入增长率 34.71% 26.99% 24.15% 12.33%

预计负债 46           55           66           79           财务公司业务收入增长率 13.80% 49.98% 12.59% 8.02%

递延所得税负债 829         994         1,193      1,432      证券公司业务收入增长率 -8.93% -17.33% 29.14% 20.48%

其他非流动负债 10,445    12,534    15,040    18,048    营业收入增长率 25.19% 27.63% 19.21% 19.48%

负债合计 206,402  306,609  343,381  363,168  
归属于母公司股东净利

润增速
19.77% 16.93% 21.57% 23.30%

股本 8,976      8,976      8,976      8,976      每股收益（EPS） 0.31 0.36 0.44 0.54

其他所有者权益 14,287    16,069    18,273    20,777    每股净资产（BVPS） 2.59 2.79 3.04 3.31

归属母公司所有者

权益
23,263    25,045    27,250    29,753    净资产收益率（ROE) 11.97% 13.00% 14.52% 16.40%

少数股东权益 4,781      7,771      12,717    18,816    P/E 14.65 12.52 10.30 8.35

负债及所有者权益
合计

234,446  339,425  383,348  411,737  P/B 1.75 1.63 1.50 1.37
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