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中航资本（600705.SH） 
金控平台旗下股权更趋集中，高管持股契合国企改革方向 

  金融子公司控股权进一步集中，集团大比例参与配套增资 
根据中航投资公告，公司将于 12 月 22 日（周一）复牌，并计划通过

发行股份购买资产、以及配套募集资金。具体如下： 
1、交易对象：发行股份购买资产部分包括向中航国际、陕航电气等

17 家对象，配套融资部分包括中航工业（或其指定子公司）、祥投投资等

（高管、核心骨干设立合伙公司）； 
2、标的资产：本次交易的标的资产为中航租赁合计 30.95%的股权、

中航信托合计 16.82%的股权、中航证券合计 28.29%的股权； 
3、发行价格：发行及配套募资价格不超过 15.78 元/股（分红送转前）； 
4、发行数量：预计发行购买资产股份数量为 2.77 亿股，配套募资股

份数量不超过 0.92 亿股； 
5、募资用途：配套融资拟用于中航租赁的航空、设备、船舶租赁业务。 

 长期而言，机制、利益理顺，有望迎来金控、孵化器平台共同繁荣 
中航资本作为特大型央企——中航工业集团旗下唯一金融控股、产融

结合平台，在项目来源及资金支持方面，均将充分受益于集团的“产融结

合”、军工资产证券化发展战略： 
1、核心管理人员参与配套融资，股权激励关系得以理顺：配套募资的

公司中，祥投投资、圣投投资和志投投资均由中航资本及其主要子公司的

主要管理人员、核心业务骨干参与设立，高管持股契合当前国企改革方向。 
2、进一步绑定集团利益，“孵化器平台”将充分受益于集团的军工项

目资源：本次配套募资，集团或旗下公司拟继续参与，公司与集团的利益

进一步绑定，有利于未来获取集团的航天军工直投等更多资源上支持。 
3、加大对金融子公司支持力度，“金控平台”整体运作效率有望提升：

预计随着公司利益一体化程度的提升，公司资源将得到更有效配置。 
 短期而言，换股方式增持金融公司股权，有望增厚每股业绩 

参考 2014 年前 3 季度财务数据，此次增持三家金融子公司股权，可使

公司归母净利润提高 2.77 亿元，相比同期归母净利润增加 19%，业绩增幅

高于本次换股收购所导致股本 15%的增幅，整体有利于增厚每股业绩。 
 投资建议：基本面扎实、估值安全，维持“买入”评级 

我们继续看好中航资本依托集团优势的广阔发展前景，预计国际化进

程仍将有序推进，公司的主要投资亮点包括： 
1、扎实的基本面：金控平台旗下业务稳健增长，未来孵化器平台高额

回报值得继续期待，其对盈利、估值提升的积极影响显著； 
2、较为安全的估值：2014-15 年 PE 估值仅为 19、14 倍； 
3、巨大的成长空间：对标公司 GE capital 2013 年占 GE 集团盈利比

例高达 63%，中航资本占中航集团盈利比例仅 2 成左右，提升潜力较大； 
4、诸多的催化剂（停牌期间）：1）实现高管持股，契合当期国企改革

主题；2）拟向集团配套融资，利于利益绑定并获取更多军工直投等项目支

持；3）换股方式提升对旗下金融公司持股比例，预计增厚每股业绩；4）
中报 10 送 10+2 元现金高送配回报股东；5）拟 2 亿元认购宝胜股份定增

股份；6）拟 5 亿元认购中航机电定增股份；7）3 季报盈利实现翻倍以上

增长；8）停牌期间，非银金融、军工板块分别上涨 97%、45%。 
预计公司 14-15 年 EPS 为 1.02、1.32 元，对应 PE 仅为 19、14 倍，

维持“买入”评级。 
 风险提示：旗下子公司如财务公司等存在部分关联性业务 
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金融子公司控股权进一步集中，集团大比例参与配套增

资 
中航资本公告，将于12月22日（周一）复牌，并计划通过发行股份购买资产并

配套募集资金。具体如下： 

1、交易对象：1）发行股份购买资产的交易对方为中航国际、陕航电气、西安

飞行自控所、成都凯天、金城集团、洛阳电光、沈阳黎明、无线电所、沈飞企管、

西航集团、空空导弹研究院、西航计算技术研究所、中航技深圳、共青城服务公司、

江西财投、贵航集团、洪都集团；2）本次交易配套募集资金的交易对象为中航工业

（或其指定子公司）、祥投投资、圣投投资、志投投资。 

2、标的资产：本次交易的标的资产为增发对象持有的中航租赁合计30.95%的

股权、中航信托合计16.82%的股权、中航证券合计28.29%的股权；以2014年8月31
日为评估基准日，本次交易标的资产预估值为43.68亿元。 

3、发行价格：以2014年12月20日（第六届董事会第三十二次会议决议公告日）

为定价基准日，本次发行股份购买资产的发行价格不超过定价基准日前20个交易日

股票交易均价的90%，即15.78元/股，若中报10送10+2元现金红利方案实施，则此

次发行价格相应调整为7.79元/股。 

4、发行数量：1）预计本次发行股份购买资产的股份数量为2.77亿股；2）本次

募集配套资金的总额不超过本次交易总金额的25%，对应本次交易募集配套资金发

行股数不超过0.92亿股。 

5、限售期限：1）除共青城服务公司、江西财投认购的公司股份限售期为12个
月，其余参与以资产认购的上市公司股份限售期为36个月；2）募集配套资金发行股

份的锁定期为36个月。 

6、募资用途：本次重组配套资金拟全部用于对子公司中航租赁增资，具体运用

方向包括：航空租赁业务、设备租赁业务、船舶租赁业务。 

长期而言，机制、利益理顺，有望迎来金控、孵化器平

台共同繁荣 
中航资本作为特大型央企——中航工业集团旗下唯一金融控股、产融结合平台，

在项目来源及资金支持方面，均将充分受益于集团的“产融结合”、军工资产证券

化发展战略。 

1、核心管理人员参与配套融资，股权激励关系得以理顺 
配套募资的公司中，祥投投资、圣投投资和志投投资均由中航资本及其主要子

公司的主要管理人员、核心业务骨干参与设立。高管持股契合当前国企改革方向。 

3家投资公司设立时间集中于2014年12月8日-9日，设立目的均为“参与本次募

集配套资金，为全体合伙人的利益进行该投资”。由此可见，控股股东及公司核心

成员对此次募资均表现出积极态度，彰显了对公司发展前景的充沛信心，同时，公
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司高管及核心技术人员通过此次募资顺利持股，股权激励关系得以理顺，公司未来

的管理层动力及可持续发展能力一致向好。 

2、进一步绑定集团利益，“孵化器平台”将充分受益于集团的军工项目资

源 
本次配套募资，集团或旗下公司拟继续参与，公司与集团的利益进一步绑定，

有利于未来获取集团的航天军工直投等更多资源上支持。 

公司控股股东中航工业集团，集团公司设有航空装备、运输机、发动机、直升

机、机载设备与系统、通用飞机、航空研究、飞行试验、贸易物流、资产管理、工

程规划建设、汽车等产业板块，下辖200余家成员单位、有20多家上市公司。 

2014年3月，公司完成非公开发行完成后，中航工业的持股比例由51.09%下降

到41.68%；本次配套募资完成后，中航工业及其下属单位合计持有公司股份比例将

提高至49.23%，有利于加强控股股东对公司这一核心金融控股和产融结合平台的控

股权。同时，从2014年进展情况来看，公司已参与宝胜股份、中航机电等增发募资，

预计随着控股股东的控制权提高，对公司资本运作的支持力度也将加大。 

图1：配套募资完成后，控股股东对公司的控制权得以提升 

 
数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

公司与集团利益进一步绑定，将充分受益于集团军工资产证券化进程。此次配

套募资，中航工业预计认购金额为12.8亿元，占配套募资总额的92%，大股东大比

例参与配套募资，将有助于公司与集团利益进一步绑定。目前集团证券化比例约为

55%，未来目标将达到80%，中航投资作为集团旗下核心孵化器平台，在项目资源

方面将充分受益于集团资产证券化进程。 

表1：募集配套资金对象预计认购股份情况（单位：万元、万股） 

募集配套资金交易对象 预计认购金额 预计认购股数 预计认购金额占比 
中航工业（或其指定子公司） 128,000 8,111.53 92.17% 
祥投投资 3,450 218.63 2.48% 
圣投投资 3,205 203.11 2.31% 
志投投资 4,225 267.74 3.04% 
合计 138,880 8,801.01 100.00% 
数据来源：广发证券发展研究中心 
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3、加大对金融子公司支持力度，“金控平台”整体运作效率有望提升 
公司对旗下金融子公司的控股比例将进一步提高，有助于提高对各子公司的支

持力度及协同运作效率。通过此次换股吸收合并，旗下金融子公司的控股权将进一

步集中，公司对“金控平台”的资金支持及管理效率有望进一步提高。从既有情况

来看，公司50亿元的定增募集资金已于2014年3月12日全部到位，截至目前，该项

募集资金已全部按计划用于支持旗下金融子公司发展。由于公司业绩60%左右来自

金控平台贡献，三季报翻倍以上的业绩增长，表明资金支持对“金控平台”的发展

有显著促进作用。预计未来随着母子公司利益一体化程度的提升，公司资源将得到

更有效配置。 

图2：公司三季报业绩实现翻倍以上增长（单位：百万元） 

 
数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

表2：中航资本50亿元定增募资资金使用情况（单位：万元） 

募集资金投资项目  承诺投资总额 实际投资总额 项目完成日 投资进度  
用于收购中航工业持有的中航信托股权 67,131.52 67,131.52 2013 年 12 月 2 日 100% 

增资中航租赁开展融资租赁业务 150,000.00 150,000.00 2013 年 12 月 30 日 100% 

增资中航信托开展信托业务 59,843.00 59,843.00 2013 年 12 月 4 日 100% 

增资中航证券开展证券业务 100,000.00 100,000.00 
2013 年 7 月 31 日、 
2013 年 8 月 2 日、 
2013 年 9 月 6 日 

100% 

偿还银行借款  123,025.48 112,345.48 2014 年 3 月 24 日 100% 

节余补充流动资金 - 200.9 2014 年 5 月 6 日 -  
合计  500,000.00 489,520.90 - -  
数据来源：广发证券发展研究中心 
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短期而言，换股方式增持金融公司股权，有望增厚每股

业绩 
参考2014年前3季度财务数据，此次增持三家金融子公司股权，可使公司归母

净利润提高2.77亿元，相比同期归母净利润增加19%，高于本次换股收购所导致股

本15%的增加，整体有利于增厚每股业绩。 

1、发行股份购买资产方案概况 
此次换股吸收合并方案包括发行股份购买资产和配套融资两部分： 

1）发行股份购买资产部分，公司拟以15.78元/股的价格（分红送转前），向中

航国际、陕航电气等17家对象发行2.77亿股股份，以此收购各方合计持有的中航租

赁30.95%股权、中航信托16.82%股权和中航证券28.29%股权，上述股权资产整体

预估值为43.68亿元。 

2）配套融资部分，中航资本拟以15.78元/股的价格，向中航工业（或其指定子

公司）、祥投投资、圣投投资和志投投资非公开发行股份募资，配套融资总额不超

过本次交易总额的25%。发行股份配套募资约13.9亿元，相关资金将全部用于增资

中航租赁开展航空、设备、船舶租赁业务，以此提升中航租赁的资本实力，扩大中

航租赁的业务规模、降低融资成本。 

2、标的资产概况：运营情况良好，股权结构得以进一步优化 
本次交易完成后，公司实现了对中航证券的全资控股，直接持股比例由71.71%

提高至100%，对中航租赁和中航信托的控股比例分别由65.80%、63.18%提高至

95.75%、80.00%。此次吸收合并完成后，中航租赁、中航信托、中航证券的股权

结构将进一步简化，公司对这三大金融子公司的控制权将进一步集中，为子公司后

续引入战略投资者创造条件，也将有利于增强公司对各金融子公司的协同管理，提

高资金运作效率。 

1）中航租赁：战略合作方为国家进出口银行，资金成本与项目来源仍将保持显

著优势 

中航租赁是经商务部、国家税务总局批准的国内首批内资融资租赁企业，也是

国内目前唯一一家中央企业投资、拥有航空工业背景的专业租赁公司。 

中航租赁未来将加大对于飞机、船舶及大型设备的融资租赁业务的扩展，开展

上述业务需要持续投入资本金以扩大中航租赁的融资规模、降低融资成本和增强抗

风险能力，本次配套募集总额能够部分满足中航租赁未来业务发展的需要，与中航

租赁的经营规模、财务状况相匹配，控股权进一步集中后，未来将主要受益于资金

（进出口银行支持）、项目来源充裕。 

2）中航信托：产品投资范围覆盖广泛，未来将受益于市场化运营 

中航信托积极发展各个领域、不同类型的信托业务，创新产品设计，实现受托

资产规模快速增长。信托产品投资范围涵盖了证券、金融、能源、基础设施、房地

产、工商企业等各个领域；信托产品设计包括了股权投资、债权融资、BT、有限合

伙投资、应收账款收益权、产业基金等多元化的业务结构；信托业务合作模式涵盖
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了银信合作、信政合作、证信合作和私募基金合作等。 

2013年底公司完成增持22%的信托股权交割，从中报14%的利润表现来看，业

绩贡献已有初步体现，考虑到存量项目以基础产业和实业投资为主，且信托子公司

今年在严格风控背景下依然实现了手续费收入的增加，预计2014年全年的业绩贡献

能力持续向好。 

3）中航证券：处于稳步成长期，将受益于行业转型发展红利及集团资产证券化

进程 

中航证券主要经营证券经纪、证券投资咨询、财务顾问、证券承销与保荐、证

券自营、证券资产管理、证券投资基金代销、融资融券业务。 

在2015年资本市场由间接融资转型直接融资的大背景下，证券行业有望迎来项

目、资金双轮驱动的发展机遇。中航证券背靠财务公司充裕的资金支持，将同时受

益于行业转型发展红利及集团资产证券化进程。 

3、业绩影响：此次换股吸收合并将显著提升公司股东的净利润和净资产 
此次换股吸收合并将显著提升公司股东的净利润和净资产。按照2014年9月30

日公司披露的未经审计财务数据计算，换股吸收合并前，上述三家公司贡献的归属

母公司净利润占公司归属母公司净利润的54.3%；换股吸收合并后，该比例增至73% 

中航租赁、中航信托、中航证券业绩稳健增长，截至2014年9月30日，已分别

实现2013年度净利润的81%、90%、279%。根据中航租赁、中航信托、中航证券

的历史财务数据和目前的业绩情况，预计本次交易能够显著提升归属于公司股东的

净利润和净资产。 

图3：三家金融子公司2014年Q1-Q3净利润占2013年净利润均已达八成以上 

 
数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 
表 3：吸收合并前后盈利估算（拟增资的 3个公司数据按照预案中的未审数据） 
中航租赁 2013 2014 年 1-9 月 占 2013 年比重 
营业总收入 180,171.90 191,538.21 106% 
营业利润 51,513.81 45,431.22 88% 
净利润 42,741.23 34,573.63 81% 
净资产 312,499.22 

  
中航信托 2013 2014 年 1-9 月 占 2013 年比重 
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营业总收入 141,226.67 103,453.77 73% 
营业利润 98,258.37 88,112.19 90% 
净利润 73,941.78 66,361.83 90% 
净资产 383,871.97 

  
中航证券 2013 2014 年 1-9 月 占 2013 年比重 
营业总收入 61,086.30 64,544.92 106% 
营业利润 12,589.96 29,774.58 236% 
净利润 7843.28 21,861.34 279% 
净资产 245,039.39 

  
此次换股吸收合并前 

   
中航资本 2013 2014 年 1-9 月 占 2013 年比重 
营业总收入 533,976.02 471,621.12 88% 
营业利润 242,838.89 294,620.24 121% 
净利润 187,471.55 224,139.73 120% 
归母净利润 84,431.51 148,038.93 175% 
归母净资产 1,063,311.76 1,921,371.20 181% 

换股吸收合并后估算 
   

归母净利润 115332.8975 178526.6539 155% 
      增幅 37% 21% 

 
归母净资产 1,070,940.11 1,921,371.20 179% 
      增幅 0.72% 

  
数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

催化剂：停牌期间多项利好落地值得关注 
中航资本从8月12日停牌，至今期间诸多重要催化剂陆续落地，具体如下： 

1、中报 10 送 10+2 元现金红利，高送配以回报股东 
中航资本中报拟进行资本公积金转增股本，以14H1末总股本18.7亿股为基数，

向全体股东每10股转增10股，派发现金红利2.00元（含税），目前该方案除权（除

息）日定为2014年12月26日。 

2、增厚军工直投项目浮盈，预计将进入快速增长期 
在控股股东中航工业集团的军工资产证券化战略指导下，中航资本作为其唯一

的资本运作平台，享有得天独厚的军工股权资源优势。 

目前，公司已公告，拟2亿元认购宝胜股份定增股份、拟5亿元认购中航机电定

增股份。 

3、停牌期间非银、军工板块大涨，预计公司补涨预期强烈 
停牌期间，非银金融（申万）板块大涨97%，国防军工（申万）板块上涨45%。

中航资本持有7.77%股权的中航飞机上涨55%。  
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4、3 季报盈利实现翻倍以上增长 
中航资本2014年前3季度归母综合收益、净利润分别为24.4、14.8亿元，同比高

增244%、114%，每股口径1.31、0.79元，业绩大幅增长主要归于孵化器平台高额

回报（含重估中航飞机投资成本所增加税后投资收益约4.9亿元）、金控平台稳健增

长的共同影响。 

投资建议：基本面扎实，估计安全，维持“买入”评级 
我们继续看好中航资本依托集团优势的广阔发展前景，预计国际化进程仍将有

序推进，公司的主要投资亮点包括： 

1、扎实的基本面：金控平台旗下业务稳健增长，未来孵化器平台高额回报值得

继续期待，其对盈利、估值提升的积极影响显著； 

2、较为安全的估值：2014-15年PE估值仅为19、14倍； 

3、巨大的成长空间：对标公司GE capital 2013年占GE集团盈利比例高达63%，

中航资本占中航集团盈利比例仅2成左右，提升潜力较大； 

4、诸多的催化剂（停牌期间）：1）实现高管持股，契合当期国企改革主题；2）
拟向集团配套融资，利于利益绑定并获取更多军工直投等项目支持；3）换股方式提

升对旗下金融公司持股比例，预计增厚每股业绩；4）中报10送10+2元现金高送配

回报股东；5）拟2亿元认购宝胜股份定增股份；6）拟5亿元认购中航机电定增股份；

7）3季报盈利实现翻倍以上增长；8）停牌期间，非银金融、军工板块分别上涨97%、

45%。 

预计公司14-15年EPS为1.02、1.32元，对应PE仅为19、14倍，维持“买入”

评级。 

风险提示：旗下子公司如财务公司等存在部分关联性业

务  
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 广发非银行金融行业研究小组 
李 聪： 首席分析师，伦敦城市大学卡斯商学院保险精算学硕士。曾在普华永道担任高级精算顾问、长江证券研究所担任非银行金融高

级研究员、华泰联合证券研究所担任非银行金融首席分析师及社会服务业产业链总监，2012 年进入广发证券发展研究中心。2011

年至 2013 年连续三年获“新财富”非银行金融第一名，2014 年获“新财富”非银行金融第三名。 

张 黎： 资深分析师，浙江大学工商管理专业(MBA)管理学硕士，2012 年进入广发证券发展研究中心。2011 年至 2013 年连续三年获“新

财富”非银行金融第一名（团队），2014 年获“新财富”非银行金融第三名（团队）。 

曹恒乾： 资深分析师，英国达勒姆大学（University of Durham）金融学硕士，2008 年进入广发证券发展研究中心。2012 年至 2013 年

获“新财富”非银行金融第一名（团队）2014 年获“新财富”非银行金融第三名（团队）。 
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