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摘星在即 脱帽不远 
——2010 年年报点评 

 摘星（*）在即，脱帽（ST）不远。公司发布年报主要起到两个积极作用：

1、凭借净利润为正的财报便可向深交所申请摘星（由于并非依靠主营业

务盈利，暂且不能同时脱帽）；2、重新获得 6 个月内有效的财务数据提

交证监会申请重组批文，获得批文并完成资产交割之后，公司主营变更

为租赁业务，新的主营在 2010 年盈利，因此即可向深交所申请脱帽。公

司将由此脱胎换骨，从“*ST”变身成为蓝筹股渤海租赁——国内第二大

租赁公司，预计市场关注度将较此前大幅提升。 

 融资通道打开，租赁龙头地位指日可待。租赁属于资本消耗性行业，资

本实力决定市场地位和盈利能力。渤海租赁顺利借壳上市，未来的资本

约束问题迎刃而解，赶超龙头公司国银租赁指日可待。 

 渤海租赁主营的基础设施租赁业务潜力巨大。1、细分市场容量大。国内

庞大的基础设施存量及地方政府强烈的融资冲动为该业务创造了厚实的

市场基础。2、竞争环境利好于资本实力强的租赁公司。基础设施融资租

赁属于资本密集型业务，单一项目融资额甚至可以高达数十亿元，由此

决定了该细分市场只属于资本实力强的租赁公司。3、监管差异削弱对手

竞争优势。渤海租赁的主要竞争对手金融租赁公司归银监会监管，业务

受到诸多风控指标限制，而渤海租赁归商务部监管，业务施展空间更大。

 涉足基础设施租赁业务或许仅仅是迈出的第一步。渤海租赁的实际控制

人为海航集团，后者旗下还拥有各类租赁公司，考虑到租赁业务的高资

本消耗通性，仅以海航集团自有资金持续支持其他租赁业务发展显然压

力较大，我们推测，未来不排除公司进一步整合其他租赁资产的可能。 

 投资建议：长期持有，分享公司成长，维持“买入”评级。1、安全边际

较高。2、未来两年高增长。3、行业定价权的先机已占——未来盈利新

增长点。4、再融资对于投资角度的多重利好。5、公司合理估值：17~19
元/股，对应 2012 年 25~28 倍 PE。 

 风险提示：租赁行业监管政策变化。 

经营预测与估值 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 817 1,636  2,582 

(+/-%) 52 25

归属母公司净利润(百万元) 320 510 660

(+/-%)  59 29

EPS(元) 0.33  0.52 0.68

P/E(倍)         41.33         26.23          20.06 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测.  注：以上数据为重组后口径 
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摘星（*）在即，脱帽（ST）不远 

2011.2.21 晚，公司发布 2010 年年报，归属母公司净利润 302 万元，剔除非经常性

损益后的归属公司净利润-3372 万元。 

我们认为，公司发布年报主要起到两个积极作用： 

1、凭借净利润为正的财报便可向深交所申请摘星（由于并非依靠主营业务盈利，暂

且不能同时脱帽）； 

2、重新获得 6 个月内有效的财务数据提交证监会申请重组批文，获得批文并完成资

产交割之后，公司主营变更为租赁业务，新的主营在 2010 年盈利，因此即可向深交

所申请脱帽。 

公司将由此脱胎换骨，从“*ST”变身成为蓝筹股渤海租赁——国内第二大租赁公司。

预计市场关注度将较此前大幅提升。 

融资通道打开，租赁龙头地位指日可待 

租赁属于资本消耗性行业，资本实力决定市场地位和盈利能力。渤海租赁顺利借壳上

市，未来的资本约束问题迎刃而解，赶超龙头公司国银租赁指日可待。 

表格 1 国内注册资本前 10 大租赁公司 
   公司名称 注册资本 注册地 成立时间 监管机构 

1 国银金融租赁公司  80 亿元 深圳 1984 银监会 

2 渤海租赁有限公司  62.61 亿元 天津 2008 商务部 
3 工银金融租赁有限公司  50 亿元 天津 2008 银监会 

4 交银金融租赁有限公司  40 亿元 上海 2007 银监会 

5 建银金融租赁有限公司  45 亿元 北京 2007 银监会 

6 民生金融租赁有限公司  34 亿元 天津 2007 银监会 

7 长江租赁有限公司  28 亿元 天津 2004 商务部 

8 招银金融租赁有限公司  20 亿元 上海 2008 银监会 

9 华融金融租赁公司  20 亿元 杭州 1984 银监会 

10 新疆金融租赁有限公司  15.19 亿元 乌鲁木齐 1993 银监会 

资料来源：中国租赁联盟，公司主页，华泰联合证券研究所 

渤海租赁主营的基础设施租赁业务潜力巨大 

1、细分市场容量巨大 

首先从租赁行业总量上来看，2008~2010 年国内融资租赁余额分别为 1500 亿元、

3700 亿元、7000 亿元，2009、2010 年同比增速为 139%、89%。高增长的核心驱

动因素是国内正处于由较低的租赁渗透率向正常水平发展的过程，截止 2010 年，国

内租赁渗透率仅为 2.9%，只有美国的十分之一。 
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表格 2 国内融资租赁余额与渗透率（单位：亿元） 

  融资租赁余额 固定资产投资额 租赁渗透率 融资租赁余额增速 

2008 1,550 148,738 1.0%  

2009 3,700 194,139 1.9% 139% 

2010 7,000 241,415 2.9% 89% 

资料来源：中国租赁联盟，Wind，华泰联合证券研究所 

 

表格 3 世界各国租赁渗透率（单位：%） 

  美国 日本 德国 韩国 英国 法国 意大利 巴西 加拿大 澳大利亚 瑞典

1981 20.1 4.1 2.8 - 13.3 7.3 6.2 - 4.7 22.2 8.5

1982 21.6 4.8 3.0 - 13.0 8.5 6.8 - 3.3 23.1 9.0

1983 22.0 5.9 2.5 3.0 12.6 6.2 8.4 - 5.3 29.0 20.0

1984 22.7 7.1 2.0 5.0 15.2 4.0 9.9 - 6.1 30.5 12.5

1985 27.1 7.8 4.0 6.0 19.4 4.5 11.5 - 8.4 35.8 14.5

1986 28.7 8.2 8.7 7.1 18.3 5.2 18.0 - 9.3 26.0 16.5

1987 31.5 8.9 14.0 11.4 17.5 12.0 12.0 - 10.0 26.1 15.1

1988 32.3 9.2 15.2 12.5 20.2 16.9 12.5 4.0 10.3 30.3 27.0

1989 34.3 10.3 17.8 10.9 23.5 19.7 14.7 1.0 9.3 31.6 20.0

1990 32.0 9.0 15.7 16.1 20.3 17.3 21.3 1.0 9.3 25.8 15.4

1991 32.0 7.7 14.0 21.5 23.0 16.8 15.8 4.0 10.4 18.6 22.3

1992 32.0 7.5 16.6 20.2 18.6 14.6 11.5 8.0 11.0 20.3 26.3

1993 29.4 8.1 15.9 23.0 19.0 13.1 10.8 10.0 12.8 22.1 20.0

1994 28.7 8.9 15.8 26.2 15.8 13.0 13.1 20.0 14.0 21.8 20.0

1995 28.1 9.4 16.9 30.0 17.9 15.2 16.8 20.5 15.9 22.3 27.0

1996 30.9 9.5 18.0 26.5 24.0 15.2 16.8 18.1 16.1 20.0 28.0

1997 30.9 8.9 19.3 28.3 19.2 12.4 10.9 20.7 15.7 25.0 28.0

1998 30.9 9.2 19.7 13.1 15.0 17.0 12.3 20.7 22.0 25.0 20.0

1999 30.0 9.5 14.8 2.8 15.9 15.7 12.4 12.5 22.0 25.4 17.5

2000 31.7 9.1 14.8 2.4 13.8 9.2 12.3 11.4 22.5 20.0 12.9

2001 31.0 9.2 13.5 1.6 14.4 13.7 10.4 7.6 22.0 9.2 20.0

2004 29.2 8.7 15.7 5.6 9.4 9.0 11.4 7.4 23.3 20.0 12.7

资料来源：中国租赁联盟，华泰联合证券研究所 

渤海租赁的主营业务主要聚焦于基础设施租赁细分市场上，国内庞大的基础设施存量

及地方政府强烈的融资冲动为该业务创造了厚实的市场基础。 
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图表 1 国内固定资产存量快速累积 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

2、竞争环境利好于资本实力强的租赁公司 

基础设施融资租赁属于资本密集型业务，单一项目融资额甚至可以高达数十亿元，由

此决定了该细分市场只属于资本实力强的租赁公司。 

表格 4 渤海租赁所承揽项目的融资金额 

项目名称 融资金额 

天津保税区办公大楼租赁项目 8 亿元 

空客 A320 飞机厂房租赁项目 36.3 亿元 

舟山同基船业有限公司关于在建船坞码头构筑物及设备租赁项目 10 亿元 

武汉四座大桥融资租赁项目 18 亿元 

天津蓟县道路租赁项目 1.875 亿元 

合计 71.18 亿元 

资料来源：公司资料，华泰联合证券研究所 

3、监管差异削弱对手竞争优势 

渤海租赁的主要竞争对手金融租赁公司归银监会监管，业务受到诸多风控指标限制，

而渤海租赁归商务部监管，业务施展空间更大。 
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表格 5 金融租赁和内资租赁公司监管差异 

  金融租赁公司 内资租赁公司 

监管机构 银监会 商务部 

相关法规 《金融租赁公司管理办法》 《商务部、国家税务总局关于从事融

资租赁业务有关问题的通知》 

风控要求 （一）资本充足率。金融租赁公司资

本净额不得低于风险加权资产的 8％；

（二）单一客户融资集中度。金融租

赁公司对单一承租人的融资余额不得

超过资本净额的 30%。计算对客户融

资余额时，可以扣除授信时承租人提

供的保证金； 

（三）单一客户关联度。金融租赁公

司对一个关联方的融资余额不得超过

金融租赁公司资本净额的 30%； 

（四）集团客户关联度。金融租赁公

司对全部关联方的融资余额不得超过

金融租赁公司资本净额的 50%； 

（五）同业拆借比例。金融租赁公司

同业拆入资金余额不得超过金融租赁

公司资本净额的 100%。 

融资租赁试点企业的风险资产（含担

保余额）不得超过资本总额的 10 倍。

资料来源：华泰联合证券研究所 

涉足基础设施租赁业务或许仅仅是迈出的第一步 

渤海租赁的实际控制人为海航集团，后者旗下还拥有各类租赁公司，考虑到租赁业务

的高资本消耗通性，仅以海航集团自有资金持续支持其他租赁业务发展显然压力较

大，我们由此推测，未来不排除公司进一步整合其他租赁资产的可能。 

根据公司 2010.7.22 发布的系列公告，其在关于规避租赁业务同业竞争的表述中对后

续整合留有余地：“长江租赁、扬子江租赁、大新华租赁、香港国际租赁和香港航空

租赁承诺现在和将来不以任何形式直接或间接地从事与重大资产重组后的上市公司

产生实质性竞争的业务；并承诺除现有业务外，若上市公司将来认定上述五家公司正

在或将要从事与上市公司存在同业竞争的业务，则五家公司将在上市公司提出异议后

将其认定的业务以公允价格转让给上市公司；如尚不具备转让给上市公司的条件，则

将上述业务委托给上市公司管理，待条件成熟后再转让给上市公司。” 

随着渤海租赁的资本金的进一步充实，以及业务的持续性发展，未来进行进一步扩张

的可能性极大。 
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表格 6 海航集团旗下其他租赁公司资料 

公司名称 注册资本 总资产 净资产 主营业务 业务进展 

长江租赁 28 亿元 167.28 亿元 40.18 亿元 通用飞机、飞机发动

机及其他航空器材 

截止 2010 年 4 月底，已起租的

项目包括 56 架飞机 

扬子江租赁 1.14 亿美元 31.21 亿元 8.65 亿元 通用飞机、飞机发动

机及其他航空器材 

截止 2010 年 4 月底，扬子江租

赁已起租8架飞机共计1.73亿美

元，已起租飞机发动机等航空器

材共计 4.79 亿元 

大新华租赁 17 亿元 5.00 亿元 5.00 亿元 船舶租赁 尚未开展具体业务 

香港国际租赁 3.89 亿港币 19.11 亿港币 3.90 亿港

币 

民用飞机租赁、飞机

发动机及其他航空器

材租赁、船舶租赁 

截止 2010 年 4 月底，香港国际

租赁已起租的项目标的包括 5 架

飞机和一台飞机发动机 

香港航空租赁 100 万港币 n.a. n.a. 民用飞机租赁和投融

资服务 

截止 2010 年 4 月底，共起租 64

架飞机 

资料来源：公司资料，华泰联合证券研究所 

注：总资产、净资产均为 2009 年数据。 

投资建议：长期持有，分享公司成长，维持“买入”评级 

1、 安全边际较高 

渤海租赁大股东海航实业拟以近乎现金认购股权的方式将渤海租赁注入 ST 汇通，考

虑到海航实业接收*ST汇通原有全部资产负债所给予的溢价以及同时承担汇通的或有

负债，海航实业购买*ST 汇通股权的实际成本在 9 元每股之上。公司换股后的绝对估

值较低，目前 P/B 只有 1.98 倍，安全边际充分。 

2、未来两年高增长 

在不考虑公司未来任何融资、以及资产整合的情况下，预计 2010 年、2011 年及 2012
年公司重组后的盈利将达到 3.2 亿，5.1 亿，6.6 亿元左右的水平，折合每股 0.33 元、

0.52 元，0.68 元，其中 2011 年与 2012 年的盈利增速分别为 59%和 30%。如果公司

在未来发生经营方向上的变更，不排除业绩还有超预期的可能。 

3、行业定价权的先机已占——未来盈利新增长点 

融资租赁行业除了简单的借款放贷之外还可以通过做财务安排，先接下一些大项目，

再将项目进行打包出售赚取稳定的中间收入。在这种模式下，对于资本金的诉求将成

为关键，公司定位于未来要成为行业内有话语权的公司，因此我们预计，公司在未来

的几年内可能都有融资的需求。 

4、 再融资对于投资角度的多重利好 

1）当前股东每股权益获得增厚； 

2）渤海租赁资本实力增强提升议价能力。 

5、合理估值：17~19 元/股，对应 2012 年 25~28 倍 PE 
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综合考虑公司盈利的高成长性、A 股租赁类公司的稀缺性、未来潜在的整合可能，我

们认为，公司合理估值为 17~19 元/股，对应 2012 年 25~28 倍 PE，维持“买入”评

级。 

风险提示：租赁行业监管政策变化 

目前渤海租赁属于内资租赁公司，归属于商务部监管，开展业务所受约束相对较小。

但是不排除未来监管环境的变化。 

 

 

 

 

 
 
 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 

 

 

免责申明 

本研究报告仅供华泰联合证券有限责任公司（以下简称“华泰联合证券”）客户内部交流使用。本报告是基于我们认为可靠且已公开的信息，我们力求但

不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更。我们会适时更新我们的研究，但可能会因某些规定而无法做到。 

本报告所载信息均为个人观点，并不构成所涉及证券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告

中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。某些交易，包括牵涉期货、期权及

其它衍生工具的交易，有很大的风险，可能并不适合所有投资者。 

华泰联合证券是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。我公司可能会持有报告中提及公司所发

行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。 

我们的研究报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发。我们向所有客户同时分发电子版研究报告。 

©版权所有 2011 年 华泰联合证券有限责任公司研究所 

未经书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何形式复制、转发或公开传播。如欲引用或转载本文内容，务必联络华泰联合证券研究所客户服

务部，并需注明出处为华泰联合证券研究所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

 
 
深 圳 上 海 

深圳市福田区深南大道 4011 号香港中旅大厦 25 层 

邮政编码：518048 

电  话：86 755 8249 3932 

传  真：86 755 8249 2062 

电子邮件：lzrd@mail.htlhsc.com.cn 

上海浦东银城中路 68 号时代金融中心 45 层 

邮政编码：200120 

电  话：86 21 5010 6028 

传  真：86 21 6849 8501 

电子邮件：lzrd@mail.htlhsc.com.cn 

 


