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[Table_Main] 
引入投战致归母净利润下滑，整体保持稳健 

买入（维持） 
 

事件：公司公告 2019 年中报，实现营业总收入 85.44 亿元，同比增长 28.98%；

归母净利润 14.72 亿元，同比减少 6.46%，对应 EPS 为 0.16 元/股。 

投资要点 

 引入战投致归母净利润同比下滑，整体基本面良好：1）2019 H1 公司

实现营业总收入同比+29.0%至 85.4 亿元，系中航租赁业务规模持续扩

大带来营业收入同比大幅+51.3%至 49.2 亿元。实现净利润同比+17.3%

至 24.0 亿元，系中航租赁净利润同比+43.4%至 8.7 亿元及中航证券净利

润同比+336.7%至 1.9 亿元。2）2019 H1 公司实现归母净利润同比-6.5%

至 14.7 亿元，系此前公司的全资子公司中航投资引入 6 家战投，公司

对中航投资的持股比例变更为 73.6%，导致少数股东损益同比+96.0%至

9.3 亿元。总体来看，2019 上半年市场回暖，公司金融主业稳健发展，

基本面良好。 

 信托有望贡献稳定业绩，产融结合深化可期：1）中航信托作为公司第

一大利润来源（营业利润占比 43.9%），在信托行业监管政策趋严背景

下，仍实现净利润同比+7.2%至 10.2 亿元，保持行业内领先地位（2019H1

净利润排名第 7，手续费及佣金净收入排名第 4），有望持续贡献稳定业

绩。2）控股股东军工背景带来丰富的优质投融资项目资源，公司通过

旗下平台直接投资+加码私募产业基金业务+积极参与集团优质定增项

目（报告期内公司已实现对外股权投资总金额为 68.9 亿元人民币），预

计将持续发挥军民融合及产融结合优势，与自身产业投资协同。 

 公司完成回购，坚定看好发展前景：1）公司此前公告，自 2018 年 12

月 17 日至 2019 年 6 月 14 日，已支付总金额 9.99 亿元回购公司 1.99%

的股份，成交的最高价格为 6.72 元/股，成交的最低价格为 4.38 元/股，

彰显对未来发展的信心。2）公司深化布局多元金融，包括银行（已出

资 53 亿元认购广发银行不超过 3.88%股权）、AMC（拟出资 35 亿元设

立成都益航资产管理公司，已出资 17.5 亿元）、产投（设立惠华基金拓

展军工产业投资，持股 51.28%），后续有望发挥产融结合优势贡献业绩。

3）此前金控公司监督管理办法征求意见稿出台，公司股东背景雄厚，

综合金融涵盖信托、租赁、证券、投资等，完善的牌照体系在金融监管

全面趋严的环境下价值尤为显著。 

 盈利预测与投资评级：作为中航集团旗下唯一金控平台，多元金融布局

深化，看好公司凭借军工背景及产融结合优势实现业绩持续稳健增长。

预计公司 2019、2020 年净利润分别为 33.5、37.2 亿元，目前估值对应

约 12.6 倍 2019PE、11.4 倍 2020PE。随行业预期改善，公司估值有望修

复，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。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 4.71 

一年最低/最高价 3.93/7.12 

市净率(倍) 1.48 

流通 A 股市值(百

万元) 
42278.49 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.18 

资产负债率(%) 85.78 

总股本(百万股) 8976.33 

流通A股(百万股) 8976.33  
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图 1：2012~2019H1 中航资本营收及净利润情况  图 2：2012~2019H1 中航资本收入结构 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 3：2012~2019H1 中航资本营业利润结构  图 4：2012~2019H1 中航信托收入及净利润情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 5：2012~2019H1 中航租赁收入及净利润情况  图 6：2012~2019H1 中航财务收入及净利润情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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中航资本盈利预测表 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

合并资产负债表 2018A 2019E 2020E 2021E 合并利润表 2018A 2019E 2020E 2021E

货币资金及结算备付金 84,783    69,999    77,005    84,766    营业总收入 13,867    17,331    19,989    22,119    

交易性金融资产 - 36,672    44,006    52,808        营业收入 7,449      10,104    11,993    13,506    

应收和预付款项 1,257      1,276      1,531      1,838          利息收入 2,939      3,142      3,205      3,865      

买入返售金融资产 2,640      3,168      3,801      4,562          手续费及佣金收入 3,479      4,085      4,791      4,748      

一年内到期的非流动资产 57,043    65,000    71,543    80,469    营业总成本 10,586    12,837    15,176    16,567    

其他流动资产 11,103    6,668      4,008      2,413          营业成本 4,090      5,316      6,899      7,412      

债权投资 - 1,482      1,630      1,793          利息支出 1,695      1,844      1,721      1,893      

发放贷款及垫款 4,023      2,011      2,414      2,896          手续费及佣金支出 96           124         149         172         

其他债权投资 - 5,523      6,075      6,683          营业税金及附加 98           104         120         133         

长期应收款 83,800    103,835  114,219  131,351      销售费用 1,639      1,802      2,079      2,300      

长期股权投资 2,813      3,375      4,050      4,860          管理费用 1,188      1,231      1,419      1,570      

投资性房地产 2,320      2,784      3,341      4,009          财务费用 867         1,387      1,599      1,770      

固定资产 8,149      11,408    12,549    13,804        资产减值损失 913         1,040      1,199      1,327      

在建工程 1,431      1,788      2,146      2,575      加：公允价值变动净收益 -21         600         600         600         

商誉 10           10           10           10               投资收益 1,668      1,918      2,397      3,116      

长期待摊费用 24           19           15           12               其他收益 86           85           85           85           

递延所得税资产 993         1,191      1,429      1,715      营业利润 5,061      7,132      7,933      9,393      

其他非流动资产 11,959    26,348    29,704    33,539        加：营业外收入 25           80           80           80           

资产合计 300,303  342,558  379,477  430,103      减：营业外支出 13           13           13           13           

短期借款 34,131    44,709    46,776    51,459    利润总额 5,332      7,199      8,000      9,459      

吸收存款及同业存放 99,752    87,498    96,256    105,957      减：所得税 1,393      1,728      1,920      2,270      

应付及预收款项 7,572      8,203      8,912      9,708      净利润 3,939      5,472      6,080      7,189      

卖出回购金融资产款 3,448      4,138      4,965      5,958          减：少数股东损益 773         2,122      2,358      2,788      

代理买卖证券款 3,929      3,000      3,000      3,001      
归属于母公司所有者的
净利润

3,166      3,350      3,722      4,401      

一年内到期的非流动负债 13,546    24,370    25,337    27,752    基本每股收益(元) 0.35        0.37        0.41        0.49        

其他流动负债 12,025    16,835    21,885    28,451    

长期借款 40,123    46,106    47,936    52,504    重要财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E

应付债券 18,090    21,708    26,049    31,259    信托公司业务收入增长率 15.6% 5.4% 15.8% -1.0%

长期应付款 10,247    18,442    19,174    21,002    租赁公司业务收入增长率 29.3% 41.0% 18.7% 12.6%

预计负债 99           118         142         170         财务公司业务收入增长率 48.3% -26.6% 10.0% 23.3%

递延所得税负债 789         947         1,137      1,364      证券公司业务收入增长率 -12.2% 30.3% -1.6% 0.0%

其他非流动负债 14,854    17,824    21,389    25,667    营业收入增长率 26.6% 25.0% 15.3% 10.7%

负债合计 258,828  293,899  322,959  364,252  
归属于母公司股东净利
润增速

13.7% 5.8% 11.1% 18.2%

股本 8,976      8,976      8,976      8,976      每股收益（EPS） 0.35 0.37 0.41 0.49

其他所有者权益 18,733    20,446    22,225    24,369    每股净资产（BVPS） 3.09 3.28 3.48 3.71

归属母公司所有者权益 27,709    29,422    31,202    33,345    净资产收益率（ROE) 11.4% 11.4% 11.9% 13.2%

少数股东权益 13,766    19,237    25,317    32,506    P/E 13.46 12.62 11.36 9.61

负债及所有者权益合计 300,303  342,558  379,477  430,103  P/B 1.53 1.44 1.36 1.27
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