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股价走势 

军工+金融稀缺标的，受益于军民融合+产融结合，信
托证券租赁皆在改善 
 

中航资本是由中国航空工业集团有限公司控股的唯一金融控股类上市公司。公司通过“综合

金融”平台（中航投资）持有信托、租赁、期货、证券、财务公司的牌照。此外，中航投资

设立北京荣福航空工业基金，惠华基金等，持有基金牌照。同时为完善金融全牌照布局，参

与建立 AMC公司（成都益航资产管理有限公司）。在产业投资平台下，公司通过中航新兴（2012

年成立）、中航航空投资（2013 年成立）、航空工业基金，投资了一系列高新技术产业优质项

目，依靠股东强大的军工背景、高新技术、产业资源和品牌优势，紧密围绕航空工业各产业

链，积极开拓航空产业投资，聚焦战略新兴产业的发展，寻找中航系外部的增长点。 

公司逐渐完善金融牌照的全布局，同时将产业实体与金融资源深度融合。产业需求支持资本

的成长，来自股东的支持亦可向金融输入丰富资源；同时，齐备的业务牌照满足了产业的各

项资本化需求，资本的业务优化又可以反哺产业的良性发展。“军工+金融”形成良好的互动

循环。作为军工+金融的 A股稀缺标的，公司将成为军工证券化和军民融合的首要受益标的。 

2018年，公司经营业绩持续增长。2018年公司归母净利润 31.66亿元，同比+13.74%；2012-2018

复合增长率 27.94%。2018年加权 ROE12.90%，在 2017年 12.33%的基础上实现了稳健增长。

租赁、信托、财务业务为公司前三大主要收入来源。 2018年，公司收入结构中租赁、信托、

财务、证券占比 51.66%、21.59%、16.86%、6.09%；利润结构中租赁、信托、财务、证券占比

31%、35%、20%、4%，信托对利润的贡献较大。在各业务板块中，信托公司毛利率最大，盈

利能力最强。 

中航信托主动管理能力增强，驱动业绩上升，是集团利润的主要贡献者。在 68家信托公司中，

中航信托产品创新设计能力强，先后发行了多种信托的市场首单产品，业务报酬率表现良好，

ROE处于行业领先水平。租赁公司方面，航空租赁+产业融合背景，绝对优势显著。中航证券

计划增资，未来预期向好。产业投资方面，项目储备丰富，不排除通过科创板等资本市场实

现退出，未来收益丰厚。  

整体观点：公司近年来经营业绩持续增长。信托、租赁皆已完成增资，证券增资计划已形成，

各业务的资本实力进一步增强。信托盈利能力位于行业前列，租赁具有航空业务的绝对优势，

证券业务预期乐观，财务公司强化资金管理，业绩乐观。此外，股东增持和战投的引入，彰

显长期乐观预期。“军工+金融”业务协同较好。基于中航资本 2018年利润达成情况与各业务

线的资本实力，我们对信托采用分部估值，对其余业务采用 PB估值，对应目标价为 8.68元，

相较现价有 49.14%涨幅，首次覆盖予以“买入”评级！ 

风险提示：市场与经营风险，财务风险，管理风险 
  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 10,951 13,867 17,810 22,354 28,834 

增长率（%） 25.19 26.63 28.43 25.52 28.99 

净利润（百万元） 2,784 3,166 5,591 6,782 8,581 

增长率（%） 19.77 13.74 76.61 21.30 26.53 

净利润率 0.31 0.35 0.62 0.76 0.96 

净资产收益率 18.19 15.99 9.05 7.46 5.90 

市盈率（倍） 2.18 1.83 1.55 1.31 1.09 
  
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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1. 中航资本：军工+金融的稀缺标的 

1.1. 战略定位：根植航空，产融结合 

中航资本是由中国航空工业集团有限公司控股的唯一金融控股类上市公司。依靠第一大股
东中航工业集团，公司具有军工的稀缺资源，产融结合优势明显。 

中航资本（前身为中航投资）由中航一集团在 2002年设立。2008年底，中航一集团和中
航二集团重组整合为航空工业，2009年航空工业对旗下金融机构进行整合重组，通过股权
划转与托管方式，将证券公司、财务公司、租赁公司、信托公司、期货公司置入中航投资。
2010年，设立首支航空产业基金，2012年，中航资本借壳铁路系统上市公司 S*ST北亚实
现上交所上市，2014年更名为中航资本。 

图 1：中航资本历史沿革 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

图 2：中航资本主要战略股东及牌照 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，中航工业官网，天风证券研究所 
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目前，在贯彻航空工业发展战略以及满足资本运作需求的同时，中航资本确定了自己的战
略定位：第一，构建"全牌照"金融业务平台，打造一流金融控股公司；第二，依托中国航
空工业集团公司，从事股权投资与投资咨询服务，拓展产融结合深度与广度；第三，投资
新材料、新技术、新能源领域，探索战略产业发展方向。同时，近年来中航资本进行非大
陆地区及国际展业。根据此发展方向，公司建立“综合金融、产业投资、国际业务”三大
平台。 

图 3：中航资本三大平台 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

公司通过“综合金融”平台（中航投资）持有中航信托 82.73%、中航租赁 99.87%、中航期
货 89.04%、中航财务 44.50%的股份，全资持有中航证券，实现了核心金融牌照（证券、租
赁、信托、期货、财务公司）的经营。此外，中航投资设立北京荣福航空工业基金管理有
限公司，惠华基金管理有限公司等，持有基金牌照，同时为完善金融全牌照布局，参与建
立地方不良资产管理公司——成都益航资产管理有限公司。 

截至 2018年末，公司主要股东包括中国航空工业集团（39.32%）、中国航空技术深圳有限
公司（3.99%）、中国航空技术国际控股有限公司（3.56%）、中国证券金融股份有限公司（2.96%）。
中航集团及其下属企业拥有中航资本的绝对控制权。第一大股东中国航空工业集团由中央
管理的国有特大型企业，旗下拥有 27家上市公司，设有航空武器装备、军用运输类飞机、
直升机、机载系统与汽车零部件、通用航空、航空研究、飞行试验、航空供应链与军贸、
资产管理、金融、工程建设、汽车等产业，军工背景强大。 

公司一方面增资扩股，完善金融牌照的全布局；另一方面将产业实体与金融资源深度融合。
产业需求可以支持资本的成长，集团的支持亦可以输入丰富、优良的资金、业务资源；资
本的业务优化可以反哺产业的良性发展，齐备的业务牌照满足了产业的各项资本化需求。
“军工+金融”形成了良好的互动循环。作为拥有军工+金融资源的 A 股稀缺标的，公司
将成为军工证券化和军民融合的首要受益标的。 

 

1.2. 经营业绩：利润持续增长，信托贡献最大 

2018年公司归母净利润 31.66亿元，同比+13.74%；2012-2018复合增长率 27.94%。2018

年加权 ROE12.90%，在 2017年 12.33%的基础上实现了稳健增长。 
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图 4：营业收入（亿元）及增速（%）  图 5：归母净利润（亿元）及增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

 

图 6：总资产、净资产（亿元）及 ROE（%）  图 7：各业务板块毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

 

租赁、信托、财务业务为公司前三大主要收入来源。 2018年，公司收入结构中租赁、信
托、财务、证券占比 51.66%、21.59%、16.86%、6.09%；利润结构中租赁、信托、财务、证
券占比 31%、35%、20%、4%，信托对利润的贡献较大。在各业务板块中，信托公司毛利率
最大，盈利能力最强。 

图 8：营业收入构成（%）  图 9：营业利润构成（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 
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1.3. 资本运作：增资支持发展，回购+战投引入彰显信心 

2018 年公司进行了回购+增资+战投等一系列资本运作。增资增强了相关业务条线的资金
实力，有利于提升中航资本在各业务细分领域的市场竞争力和盈利能力，扩大业务规模，
进而促进公司业务的稳健发展。股东增持和战略投资者的引入，彰显了长期资本对公司未
来发展的乐观预期和对公司价值的认可。 

表 1：主营业务收入预测 

时间 类型 详细情况 

2018-8-3  股东增持 
股东（中国航空工业集团）累计增持 10,780,018 股，本次增持后，航空工业及一致行动人持

有公司的股份数量为 4,487,354,950 股，占公司总股本的 49.99%。 

2018-8-31 子公司增资 
中航租赁拟增资扩股筹资 51.28 亿元，此次增资所筹集的资金将全部用于中航租赁主营业务的

开展。 

2018-11-29 引进战投 

中航投资引进 6 家战略投资者（中国人寿、国同基金、国际集团及上国投资管联合 投资体、

国改基金、怀真资管），合计增资扩股规模 100.00 亿元。本次增资完成后，中航投资的注册资

本将由 88.43 亿变更为 121.89 亿，公司对中航投资的持股比例由 100.00%变更为 72.55%。 

2018-12-13 子公司增资 
中航资本及全资子公司中航投资拟以自有资金同比例向全资子公司中航证券增资 30 亿元，用

以提升中航证券的资本实力和风险保障能力。 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

 

2. 综合金融：信托居于行业前列，租赁、财务稳健增长 

2.1. 中航信托：创设能力强，盈利能力位于行业前列 

中航信托主动管理能力增强，驱动业绩上升，是集团利润的主要贡献者。2018 年中航信
托资管规模达 6326.99亿元，同比下降 3.81%，近年来首次出现下降。下降原因主要是因为
2018年 4月，《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》（即“资管新规”）提出了严
控风险的底线思维，就是要减少存量风险，严防增量风险。截至 2018 年 4 季度末，全国
68家信托公司受托资产减少到 22.70万亿元，比 2017年 4季度末下降了 13.50%。 

 

图 10：中航信托资产管理规模（亿元）及增速（%）  图 11：中航信托营业收入、归属净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 
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2018年，中航信托年实现收入34 亿元，同比+15.6%；实现净利润18.50亿元，同比+13.46%。
其中，手续费及佣金净收入 29.30亿元，同比+10.9%，信托业务经营稳健；投资收益 5.60

亿元，同比+86.7%，固有业务投资能力受 2018 市场波动影响小，投资能力较强。信托业
务收入 29.32亿元，同比+10.89%，占整个营业收入比重为 86.2%；固有业务收入 4.68亿元，
同比+57.66%，占整个营业收入的 13.8%。从行业投向上看，2018年公司投向实业的资产占
比 23.97%，居首位；其次为基础产业（13.78%）；房地产和金融机构分别占比 12.23%、12.40%。 

 

图 12：中航信托投向（亿元）  图 13：中航信托 ROE（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

 

在 68家信托公司中，中航信托产品创新设计能力强。2018年受制于整体金融环境不乐观，
中航信托 ROE17%，同比下降 3pct。中航信托业务架构主要包括私募投行（以融资类项目
为主）、资产管理（以投资类项目为主）和财富管理（以对接高净值客户及机构的理财需
求）三大业务。近年来，中航信托努力进行产品创新，主动管理类项目快速增长，先后发
行了慈善信托、数据信托、 Pre-ABS 基金、家居产业基金、停车场收费 TOT 等市场创新
产品，业务报酬率表现良好。 

 

2.2. 中航租赁：稳健增长，航空业务为绝对优势 

中航国际租赁主要从事飞机、船舶、各类设备资产的融资租赁、经营租赁业务，公司经营
业绩快速增长。截至 2018年末，公司总资产、归母净资产分别为 1331.22亿、149.99亿，
2013-2018 年年均复合增长率分别为 38%、37%。2018 年实现营业利润 16.36 亿元，同比
+20.30%。 

图 14：2013-2018年，中航租赁营业收入及净利润情况 

 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 
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图 15：2013-2018年，中航租赁总资产及归母净资产情况 

 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

 

航空租赁+产业融合背景，绝对优势显著。一方面，中航租赁积极推动各类国产飞机在国
内航空领域的普及和市场化运营，是国内唯一一家从事国产民用客机租赁业务的租赁公司，
目前已实现新舟 60 客机的国内商业飞行。另一方面，公司依托中航工业集团强大的航空
产业背景，航空租赁业务逐渐向国际主流机型发展，完成了在境外、保税区、自贸区飞机
租赁平台的搭建。 

 

2.3. 中航证券：增资扩展业务，盈利增长可期 

2018年，中航证券实现收入 8.45亿元，同比-12.19%；实现营业利润 1.99亿元，同比-44.08%，
降幅较大。根据中航证券未审计财务报告披露的收入结构，经纪业务收入 1.68亿元，占比
23.51%；投行收入 0.83亿元，占比 11.61%；资管收入 0.41亿元，占比 5.76%；利息收入 1.46

亿元，占比 20.41%；自营收入 2.37亿元，占比 33.14%。2018年 12月 13日，公司发布公
告，中航资本及全资子公司中航投资拟以自有资金同比例向中航资本全资子公司中航证券
增资 30亿元。随着中航证券资本金的增强，业务实力将有所提升。 

 

图 16：中航证券的收入结构（亿元）  图 17：中航证券总资产、净资产（亿元）及 ROE（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 
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2.4. 中航财务：利润提高，强化资金集中管理 

中航财务主要通过为集团成员单位提供财务管理及多元化金融服务，加强航空工业资金集
中管理和提高集团资金使用效率。中航财务主要经营吸收存款、信贷业务、票据业务、金
融同业业务以及投资业务。 

图 18：中航财务贷款（亿元）的客户类型分布 

 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

 

强化资金集中管理，提高运营利润。中航财务 2018 年实现收入 13.9 亿元，同比+25.7%， 
实现净利润 7.9 亿元，同比+17.6%。其中，金融类企业的往来净收入为 12.1 亿元，同比
+141.2%，对应存放中央银行款项为 166 亿元，同比+292%；存放同业款项 558 亿元，同
比+11.4%，集团内部协同更明显。目前，公司贷款业务的客户主要集中于制造业。2018年，
公司制造业贷款业务规模为 163.54 亿元，占贷款总额的比重高达 62.94%，规模同比增长
22.41%。 

3. 产业投资：军民融合+产融结合，科创激发活力 

在产业投资平台下，公司通过中航新兴（2012 年成立）、中航航空投资（2013 年成立）、
航空工业基金，投资了一系列高新技术产业优质项目，依靠股东强大的军工背景、高新技
术、产业资源和品牌优势，紧密围绕航空工业各产业链，积极开拓航空产业投资，聚焦战
略新兴产业的发展，寻找中航系外部的增长点。 

中航新兴方面，主要投资战略性新兴产业发展方向，如新材料、新技术、新能源领域等。
中航航空方面，主要寻找航空产业新的投资机会。2018年中航投资引入战略投资者，资源
和资金实力进一步强大。公司主要关注航空产业发展所带来的投资机会，投资于以技术领
先的优质成长性企业和项目，并且坚持价值投资策略。公司主要选择具有投资、做市、挂
牌、上市、并购重组等全产业链资本服务价值的项目，以促进产业与资本的融合。 

根据中航资本的战略规划，不同类型的项目在退出方式及退出周期方面存在一定的差异。
具体来说：（1）上市公司项目以二级市场减持为主，大股东回购为保障；（2）航空产业项
目以股权溢价转让及大股东回购为主；（3）新兴产业等项目根据发展进度和资本市场情况，
不排除通过科创板等资本市场实现退出。 
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近年来，公司不断发展私募基金业务，参与设立多个产业基金，构建了多层次资产管理体
系。军工首推军民融合，在军民融合上升为国家战略的历史契机下，中航资本是挖掘军民
融合产业投资机会的重要标的。 

 

4. 估值与建议 

4.1. 盈利预测 

我们预计， 2019E、 2020E、2021E 的营业收入分别为 178.10亿元、223.54亿元、288.34

亿元，归母净利润分别为 55.91 亿元，67.82 亿元、85.81 亿元，同比+76.61%、+21.30%、
+26.63%，对应 EPS 分别为 0.62元、0.76元、 0.96元。 

中航资本 2019 年净利润的提升将主要来源于中航信托及中航租赁。中航信托预计 2019 

年营业收入将达到 37.42 亿元，净利润为 19.41 亿元，增长主要源于管理信托资产规模
的提升以及主动管理规模占比的提升。中航租赁 2019 年营业收入将达到 93.13亿元，净
利润为 17.19亿元，增长主要来源于增资之后业务规模的扩大。此外，我们预计中航证券
营业收入将达到 13.51亿元，净利润为 2.09亿元，增长主要来源于增资的完成和 2019年
资本市场回暖的宏观环境。预计中航财务 2019、 2020、 2021年净利润分别为 11.08 亿
元、 13.44 亿元、 17.01亿元。 

我们对收入做拆分，并假设如下： 

 

表 2：主营业务收入预测 

单位：百万 2017 
2017 

增速 
2018 

2018 

增速 
2019E 

2019

增速假

设  

2020E 
2020 增

速假设 
2021E 

2021增

速假设 

营业总收入  10950.86 25.19% 13867.03 26.63% 17809.57 - 22354.27 - 28834.17 - 

租赁公司  5542.56 34.71% 7164.06 29.26% 9313.27 30% 12107.26 30% 16950.16 40% 

信托公司  2740.64 23.91% 2993.75 21.59% 3742.19 25% 4490.63 20% 5164.22 15% 

证券公司  962.35 -8.93% 844.70 -12.22% 1351.53 60% 1756.98 30% 2108.38 20% 

财务公司  1577.06 13.80% 2338.05 48.25% 2805.66 20% 3366.79 20% 4040.15 20% 

期货公司  55.57 12.45% 40.24 -27.59% 44.26 10% 47.81 8% 50.20 5% 

其他业务收入  332.38 399.88% 638.46 155.35% 702.31 10% 772.54 10% 849.79 10% 

分部间抵销 259.68 33.86% 203.89 -21.49% 203.89 - 203.89 - 203.89 - 

归母净利润 2783.61 - 3165.97 - 5591.31 - 6782.27 - 8581.33 - 

租赁公司  1021.56 - 1636 - 1719.01 - 2085.16 - 2638.27 - 

信托公司  1629.00 - 1848.30 - 1940.80 - 2354.20 - 2978.67 - 

证券公司  272.07 - 151.12 - 208.64 - 253.08 - 320.22 - 

财务公司  893.23 - 1054.41 - 1108.17 - 1344.21 - 1700.77 - 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 
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4.2. 估值 

我们对中航资本旗下各子公司按照如下方式进行估值： 

1、信托公司 

信托公司估值为信托业务和固有业务估值的综合，对其拆分，并进行分部估值。 

信托业务： P/AUM 法 

信托业务的收入与资产管理规模呈正相关。其盈利能力可以通过信托报酬率衡量，信托行
业报酬率近年来呈下降趋势。分析惠理集团（亚洲最大的独立资产管理公司之一，主要从
事公募基金管理业务）的 P/AUM 值可知，2014-2017 期间，市值与管理资产规模的比值
基本处于 10%-16%之间波动。基于审慎原则，我们将 P/AUM倍数设为 10%。 

 

图 19：信托报酬率（行业平均数）  图 20：惠理集团 P/AUM 

 

 

 

资料来源：信托业协会，天风证券研究所 

 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

固有业务：PB 法 

信托业务具有表外属性，实质是资管业务，，我们采用 P/AUM（市值/资产管理规模估值法。
而固有业务实质是自营业务，投资能力受固有资金限制较大，采用 PB 估值法。 

信托行业固有资产杠杆率（=固有资产/净资产）2015-2017 年平均杠杆率水平为 1.14。
远低于证券或其他金融行业。随着未来行业转型及主动管理能力增强，杠杆率有望提高，
但增速预计较为缓慢。我们估计未来三年固有业务杠杆率介乎于 1.2-1.5 倍。近年来固有
业务的收益率维持在 6%-10%左右。总体来看，2011-2017 年信托行业固有业务投资收益
率基本在 6%-14%区间。综合考虑，我们用 1.48倍 PB估计固有业务部分。 
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图 21：信托行业固有业务杠杆率  图 22：信托行业固有业务投资收益率  

 

 

 

资料来源：信托业协会，Wind，天风证券研究所  资料来源：信托业协会，Wind，天风证券研究所 

 

表 3：中航信托估值 

  

资产管 

理规模 

（亿元） 

P/AUM 
信托业

务估值 

固有资 

产规模 

（亿元） 

PB 
固有业

务估值 

中航信

托估值 

持股 

比例 

归属 

估值 

股本 

（亿股） 

每股 

归属 

估值 

中航信托 6326.99  10.00% 632.70  153.81  1.48  227.64  860.33  82.73% 711.75  89.76  7.93  

资料来源：信托业协会，Wind，天风证券研究所 

 

2、中航租赁、中航证券、中航财务等其他业务 

对于租赁、证券、财务公司等其他业务，采用 PB估值法。截至 2019年 3月 15日，融资
租赁行业平均 P/B倍数为 0.97倍，考虑到中航租赁强大的军工背景及其业务优势，我们认
为给予 1.30倍 PB较为合适；证券行业平均 P/B倍数为 2.24倍，考虑到中航证券的行业地
位及其增资计划，我们认为给予 2.00倍 PB较为合适。 

中航财务主要为集团成员单位提供财务管理及多元化金融服务，主要经营吸收存款、信贷
业务、票据业务、金融同业业务以及投资业务，由于 A股市场上相似的可比公司较难寻找，
我们参考了贷款类公司的 PB估值情况，认为给予 1.00倍 PB较为合适。 

由此，我们对加总后的分部估值相加给予 25%的折价，对应目标价 8.68元，较最新收盘价
有 56.06%涨幅空间，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 4：中航资本估值 

  净资产 P/B 估值 持股比例 归属估值 每股 

中航租赁 149.99  1.30  194.99  99.87% 194.74  2.17  

中航财务 37.55  1.00  37.55  44.50% 16.71  0.19 

中航证券 57.52  2.00  115.04  100.00% 115.04  1.28  

中航信托  7.93 

中航资本（25%折价）  8.68 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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风险提示 

市场与经营风险 

公司下属中航证券经营业绩与证券市场景气程度及行业的竞争程度紧密相关。我国证券行
业景气程度受国民经济发展速度、宏观经济政策、利率和投资心理等诸多因素影响，存在
一定的不确定性。经过近三十年的发展，我国证券行业竞争日益激烈。因此，中航证券存
在因证券市场波动而导致收入和利润不稳定的风险。 

公司下属中航信托面临信托行业发展增速放缓的风险。信托行业自 2007 年至今经过多年
的快速增长后，受到弱经济周期和强市场竞争对信托业的冲击影响，信托资产规模增长速
度明显放缓。 

公司下属中航租赁面临租赁行业竞争日益激烈的风险。银行系金融租赁公司在资本规模、
融资渠道、资金成本等方面，具有绝对优势。随着股份制银行和中小商业银行的租赁公司
相继成立，中航租赁面临的竞争日益激烈。 

公司下属中航财务属于财务公司，受《企业集团财务公司管理办法》等法规的限制，经营
范围较为有限、资金来源比较单一，可能影响中航财务进一步开拓与发展经营业务。 

财务风险 

在具体的业务经营中，可能发生投资规模过大、长期投资权重过高、证券公司投行业务大
额包销等，如果不能及时获得足额融资款项，将会给公司带来流动性风险。 

管理风险 

财务性股权投资是公司的重要业务之一。在投资管理运作过程中，由于具体操作人的投资
策略失误、决策程序不当或管理水平不高等因素的影响，投资收益也将产生波动，进而造
成公司业绩的波动。 
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财务预测摘要 

 
资产负债表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 
利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 90,410.09  83,977.92  241,972.81  321,136.04  427,724.56  
 
营业收入 10950.86  13867.03  17809.57  22354.27  28834.17  

应收账款 248.30  463.71  450.74  697.06  783.45  
 
营业成本 2644.33  4089.54  5342.87  6706.28  8650.25  

预付账款 50.60  55.53  60.52  65.09  70.97  
 
营业税金及附加 82.30  97.70  356.19  447.09  576.68  

存货 19.81  10.01  69.82  16.22  109.37  
 
营业费用 1510.28  1639.38  2699.93  3082.98  3976.66  

其他 54,296.24  78,986.96  63,264.66  67,431.79  69,964.69  
 
管理费用 1059.79  1188.37  1100.04  1035.34  1310.23  

流动资产合计 145,025.04  163,494.13  305,818.54  389,346.20  498,653.05  
 
财务费用 111.88  867.10  467.20  753.00  996.50  

长期股权投资 474.40  2,812.64  2,812.64  2,812.64  2,812.64  
 
资产减值损失 679.02  913.29  3.00  531.77  482.69  

固定资产 6,039.93  8,148.82  8,390.70  8,386.70  8,235.06  
 
公允价值变动收益 20.59  -20.58  4.75  -3.17  0.53  

在建工程 1,076.20  1,430.64  858.75  515.73  309.74  
 
投资净收益 705.21  1670.90  1669.22  1668.56  1669.40  

无形资产 51.80  51.74  39.31  26.89  14.46  
 
其他 -521.25  -1898.72  -3347.93  -3330.79  -3339.86  

其他 81,778.85  124,364.95  123,811.55  124,381.03  124,177.07  
 
营业利润 4658.70  5320.05  9514.30  11463.20  14511.09  

非流动资产合计 89,421.18  136,808.80  135,912.95  136,122.99  135,548.96  
 
营业外收入 13.42  25.24  69.62  69.62  69.62  

资产总计 234,446.23  300,302.93  441,731.49  525,469.19  634,202.01  
 
营业外支出 11.53  13.15  33.99  19.56  22.23  

短期借款 20,160.64  34,130.98  43,170.97  52,173.32  62,173.32  
 
利润总额 4660.59  5332.14  9549.93  11513.26  14558.48  

应付账款 199.98  598.79  440.10  863.90  818.10  
 
所得税 1163.48  1393.08  2495.02  3007.97  3803.56  

其他 13,868,508.73  13,630,574.05  24,010,853.00  

 

30,352,103.07  38,012,261.91  
 
净利润 3497.11  3939.06  7054.90  8505.30  10754.91  

流动负债合计 160,277.05  174,602.74  281,594.57  337,576.86  407,514.65  
 
少数股东损益 713.50  773.10  1463.59  1723.03  2173.58  

长期借款 25,469.58  40,123.37  49,123.37  57,123.37  64,113.37  
 
归属于母公司净利润 2783.61  3165.96  5591.31  6782.27  8581.33  

应付债券 2,490.37  18,089.70  29,089.70  33,089.70  47,089.70  
 
每股收益（元） 0.31  0.35  0.62  0.76  0.96  

其他 18,164.85  26,012.10  34,012.19  42,012.24  50,011.24  
 
      

非流动负债合计 46,124.80  84,225.16  112,225.25  132,225.30  161,214.30  
 
      

负债合计 206,401.85  258,827.90  393,819.82  469,802.17  568,728.95  
 
主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 4,780.94  13,765.55  15,229.15  16,952.17  19,125.76  
 
成长能力      

股本 8,976.33  8,976.33  8,976.33  8,976.33  8,976.33  
 
营业收入 25.19% 26.63% 28.43% 25.52% 28.99% 

资本公积 3,962.75  6,250.77  6,250.77  6,250.77  6,250.77  
 
营业利润 20.40% 14.20% 78.84% 20.48% 26.59% 

留存收益 6,793.83  8,884.00  13,857.05  19,889.37  27,521.82  
 
归属于母公司净利润 19.77% 13.74% 76.61% 21.30% 26.53% 

其他 3,530.53  3,598.38  3,598.38  3,598.38  3,598.38  
 
获利能力      

股东权益合计 28,044.38  41,475.03  47,911.67  55,667.02  65,473.05  
 
毛利率 75.85% 70.51% 70.00% 70.00% 70.00% 

负债和股东权益总计 234,446.23  300,302.93  441,731.49  525,469.19  634,202.01  
 
净利率 25.42% 22.83% 31.39% 30.34% 29.76% 

      
 

ROE 11.97% 11.43% 17.11% 17.52% 18.52% 

现金流量（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

ROIC -4.86% -3.63% -5.64% -7.16% -9.01% 

净利润 2783.61  3165.96  5591.31  6782.27  8581.33  
 
偿债能力      

折旧摊销 792.58  868.03  343.05  360.24  370.57  
 
资产负债率 88.04% 86.19% 83.75% 81.92% 79.65% 

财务费用 111.88  867.10  467.20  753.00  996.50  
 
净负债率 151.79% 136.93% 143.93% 86.59% 64.06% 

投资损失 -706.07  -2864.04  -1666.95  -1666.97  -1667.00  
 
流动比率 0.90  0.94  0.97  1.04  1.12  

营运资金变动 53350.84  -73406.97  -6760.74  335.21  1067.53  
 
速动比率 0.90  0.94  0.97  1.04  1.12  

其它 -33812.30  32142.06  1468.34  1719.86  2174.11  
 
营运能力      

经营活动现金流 24934.29  -38971.56  -1024.99  7530.62  10526.54  
 
应收账款周转率 48.24  38.95  38.95  38.95  38.95  

资本支出 -1869.82  -2206.51  6413.62  -1658.80  -1030.77   存货周转率 509.45  930.10  446.20  519.61  459.17  

长期投资 -12.22  2338.24  0.00  0.00  0.00   总资产周转率 0.06  0.05  0.05  0.06  0.08  

其他 -5065.36  -17474.95  8557.32  -156.83  583.61   每股指标（元）      

投资活动现金流 -6947.41  -17343.23  14970.94  -1815.63  -447.16   每股收益 0.31  0.35  0.62  0.76  0.96  

债权融资 59199.38  105889.64  103644.20  106949.55  109409.68   每股经营现金流 27.78  -43.42  -1.14  8.39  11.73  

股权融资 -865.97  1468.94  14.39  16.85  20.47   每股净资产 25.92  30.87  3.64  4.31  5.16  

其他 -36060.07  -55736.92  -106538.05  -104408.54  -107915.28   估值比率      

筹资活动现金流 22273.35  51621.66  -2879.47  2557.86  1514.86  
 
市盈率 18.77  16.50  9.34  7.70  6.09  

汇率变动影响 -0.85  3.35  2.27  1.59  2.40   市净率 0.22  0.19  1.60  1.35  1.13  

现金净增加额 2987.65  3497.11  5,464.21  6,973.07  8,891.07   EV/EBITDA -15.40  -13.56  -10.01  -8.91  -7.69  

             资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的
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特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客
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