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报告摘要： 

[Table_Summary] 2012 年，中航投资实现合并净利润 1,614,555,179.34 元，同比增长

49.06% 。实现归属于母公司股东的净利润 722,246,349.58 元, 同比增

长 13.16%。实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润

639,962,891.03。基本每股收益 0.52 元。 

财务公司业务。2012 年实现营业收入 130,321 万元，较上年同期

110,700 万元增长 17.72%。其中利息收入 108,092 万元，占营业收入

的 83.94%，较上年同期增长 31,787 万元，增幅为 41.66%。 

信托业务。2012 年实现营业收入 117,421 万元，较上年同期 66,391

万元增长 76.86%。主要依赖于成长的市场、持续利好的市场环境以及

信托监管政策日渐明朗、行业逐步规范，以及公司业务部门不断加大

新的业务拓展力度。2012 年受托资产余额 1,385.22 亿元，较上年同期

增加 603.82 亿元。 

租赁及贸易业务。2012 年实现营业收入 151,313 万元，较上年同期

101,638 万元增长 48.87%。在租赁项目的盈利能力基本保持不变的情

况下，租赁资产规模的增长对收入影响显著。以前年度留存租赁资产

和当年新增租赁资产是租赁收入的重要来源。 

中航投资构建了"产融结合"的业务模式，围绕金融控股、航空产业

投资、战略新兴产业投资三大板块开展业务。公司以自有资金投资成

立了中航航空产业投资有限公司和中航（战略）新兴产业投资有限公

司，分别致力于航空产业和战略新兴产业投资。 

根据中航工业集团的承诺，2011——2013 年，中航投资的净利润

额分别不低于 5 亿元、6 亿元、7 亿元，2011 年公司赢利目标已完成，

2012 年也超额完成任务。预计 2013――2014 年，ST 航投的 EPS 将分

别为 0.73 元和 0.89 元。给予谨慎推荐评级。 

风险提示：宏观经济发展的不确定性，将影响公司旗下各项金融业

务的赢利能力，进而影响到公司的股价。公司在产业投资方面的不确

定性也将影响到股价。 

 
 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入   2698.5  3238.3  3724.0  4282.6  

(+/-)%     20% 15% 15% 

归属母公司净利润   715.4  1112.4  1354.2  1557.3  

(+/-)%     55% 22% 15% 

每股收益（元）   0.47 0.73 0.89 1.02 

市盈率   27.7 25.5 20.9 18.2 

市净率   3.73 5.56 5.56 5.56 

净资产收益率 (%)   9.94% 15.43% 18.82% 13.5% 

股息收益率 (%)           

总股本 (百万股 )   1522 1522 1522  1522 
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 谨慎推荐 
 上次评级： 谨慎推荐 

   

 

 

[Table_Market] 股票数据 2013/1/31 

收盘价（元） 18.63 

12 个月股价区间（元） 8.99～19.18 

总市值（百万元） 28400 

总股本（百万股） 1522 

A股（百万股） 1522 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 38 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 36% 78% 655% 

相对收益 30% 59% 646% 
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1. 总体经营状况 

2012 年，中航投资实现合并净利润 1,614,555,179.34 元，同比增长 49.06% 。

实现归属于母公司股东的净利润 722,246,349.58 元, 同比增长 13.16%。实现归属于

上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 639,962,891.03。基本每股收益 0.52 元。 

按可比口径计算，截至 2012 年末，公司资产总额 651.17 亿元，同比增长 23.81%；

股东权益总额 101.64 亿元，同比增长 27.57%。  

2. 各项业务分析 

对中航投资年业务收入贡献度最大的板块主要是财务公司业务、信托业务和租

赁及贸易业务。截至 2012 年 12 月 31 日，公司贷款余额 160.61 亿元，同比增长 7.83%；

租赁资产总额 184.22 亿元，同比增长 44.19%；受托管理信托资产余额 1,385.22 亿

元，同比增长 77.27%，信托项目 373 个，同比增长 44.02%。  

按可比口径计算，2012 年公司实现营业总收入 44.71 亿元，同比增长 28.85%。 其

中，租赁及贸易业务收入同比增长 48.87%，在营业总收入中的占比由上年的 29.29%

提升到 33.84%；利息收入同比增长 15.92%，在营业总收入中的占比从上年的 34.35%

下降到 30.91%；手续费及佣金收入，同比增长 24.47%，在营业总收入中的比重略

有下降，从上年的 35.90%降至 34.68%。总体来看，公司的收入结构进一步优化。 

中航投资 2012 年业务收入变化较大的板块主要是财务公司业务、信托业务和租赁

及贸易业务。 

财务公司业务。2012 年实现营业收入 130,321 万元，较上年同期 110,700 万元增

长 17.72%。其中利息收入 108,092 万元，占营业收入的 83.94%，较上年同期增长

31,787 万元，增幅为 41.66%，主要是贷款、保理和票据贴现业务收入，收入增长

的主要原因是信贷规模增长。截至 2012 年末，中航财务总资产 3,719,862.74 万元，

净资产 288,576.19 万元；报告期实现营业利润 83,760.27 万元，净利润 64,626.51 万

元。 

信托业务。2012 年实现营业收入 117,421 万元，较上年同期 66,391 万元增长

76.86%。主要依赖于成长的市场、持续利好的市场环境以及信托监管政策日渐明朗、

行业逐步规范，以及公司业务部门不断加大新的业务拓展力度。2012 年受托资产余

额 1,385.22 亿元，较上年同期增加 603.82 亿元。截至 2012 年末，中航信托总资产

274,907.49 万元，净资产 244,930.24 万元；报告期实现营业利润 83,486.54 万元，净

利润 63,152.60 万元。 

租赁及贸易业务。2012 年实现营业收入 151,313 万元，较上年同期 101,638 万

元增长 48.87%。在租赁项目的盈利能力基本保持不变的情况下，租赁资产规模的增

长对收入影响显著。以前年度留存租赁资产和当年新增租赁资产是租赁收入的重要

来源。2011 年度平均租赁资产规模为 112.01 亿元、2012 年度平均租赁资产规模为

165.78 亿元，同比增长 48.01%。截至 2012 年末，中航租赁总资产 1,926,750.45 万

元，净资产 257,657.98 万元；报告期实现营业利润 40,606.90 万元，净利润 31,322.97

万元 

3. 产业投资是新的利润增长点 

中航投资构建了"产融结合"的业务模式，围绕金融控股、航空产业投资、战略

新兴产业投资三大板块开展业务。 

公司以自有资金投资成立了中航航空产业投资有限公司和中航（战略）新兴产
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业投资有限公司，分别致力于航空产业和战略新兴产业投资。 

航空产业投资是实现公司产融结合战略的重要载体。未来我国航空产业将面临

重大发展机遇。中航航空产业投资有限公司将重点围绕航空发动机、高端专用装备

研发制造、航空尖端技术研发、高端航空材料研发生产、高端航空精密仪器仪表制

造、市场需求空间较大的民用整机研制生产等领域，加快项目储备和投资进程，为

公司业绩增长作出实质性贡献。  

公司成立战略新兴产业投资公司，将专注于节能环保、新一代信息技术、生物、

高端装备制造、新能源、新材料、新能源汽车等战略新兴产业的投资，战略新兴产

业也将成为公司新的业绩增长点。 

4. 业绩预测 

根据中航工业集团的承诺，2011——2013 年，中航投资的净利润额分别不低于

5 亿元、6 亿元、7 亿元，2011 年公司赢利目标已完成，2012 年也超额完成任务。

预计 2013――2014 年，ST 航投的 EPS 将分别为 0.73 元和 0.89 元。给予谨慎推荐

评级。 

表 1：盈利预测                                单位：元 

  2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 

一、营业收入 2,698,549,328 3,238,259,194 3,723,998,073 4,282,597,784 

二、营业利润 1,522,216,795 1,826,660,154 2,100,659,177 2,415,758,054 

三、利润总额 1,552,965,139 1,863,558,167 2,143,091,892 2,464,555,676 

四、净利润 1,164,723,854 1,397,668,625 1,607,318,919 1,848,416,757 

归属母公司所有者净利润 715,437,500 1,112,351,000 1,354,203,650 1,557,291,118 

EPS（摊薄） 0.47 0.73 0.89 1.02  

资料来源：东北证券 

风险提示：宏观经济发展的不确定性，将影响公司旗下各项金融业务的赢利能

力，进而影响到公司的股价。公司在产业投资方面的不确定性也将影响到股价。 
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本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅反映本公司于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内

容和意见不发生变化。 
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公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，并在法律许可的情况下不进行披露；可能为这些公司提供或争取提供投资银行业

务、财务顾问等相关服务。在法规许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提
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本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻
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围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登
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推荐 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益超过市场平均
收益 15%以上。 
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优于大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益超越市场平均

收益。 

同步大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益与市场平均收
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落后大势 
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