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公司篇：概念独一无二 集合三大平台于一身

破茧重生 国内首家金融控股上市公司

中航投资上市之后将成为国内资本市场首家直接上市的金融控

股上市公司，是大型国企中为数不多的拥有较全金融牌照的集团公司

之一，旗下控股公司包含中航财务、中航证券、中航租赁、中航信托、中

航期货和江南期货、天津裕丰基金管理公司，另外公司还参股了两家

城市商业银行和确定未来将注入的中航安盟保险。

●

中航财务：集团的资金整合平台，对集团

２００

多家成员单位的

资金强势归集，

７０

多人财务公司管理着近

７００

亿元的资金资产，其成

本之低、利润之高令众多银行望尘莫及；截至

２０１０

年末，中航财务吸

收存款规模、发放贷款业务较上一年度分别增长

８６％

、

５３％

；监管口径

的资本充足率连续三年高于监管机构

１０％

的资本充足率要求；

２０１０

年净资产收益率达到

２１％

。随着中航集团纳入资金管理体系的成员单

位逐步增加和资金集中率不断提高，中航财务已形成了一套完备的管

理体制和成熟的管理团队。

●

中航证券：近几年，在证券行业相对低迷的市场环境中，中航证

券通过增开营业网点，大力发展投行和自营业务等，保持了良好的成

长性，

２００８

年至

２０１０

年，净资产收益率分别为

１７．５％

、

３３．６％

、

１６．５％

，

各年都优于全行业的平均水平。 依托大股东强大的背景和资源优势，

上市之后， 中航证券可能还会接手集团

２０

多家上市公司上千亿元的

股权资产管理。

●

中航租赁： 中航租赁作为航空工业唯一的专业化租赁公司，拥

有其他租赁公司难以获得的优势，集团的一些主要新产品都交给这家

公司，通过租赁方式拓展市场，新舟

６０

、运

１２

、燃气轮机组等。国外航

空工业企业也积极与这家企业开展业务联系，汶川地震中发挥较大作

用的米

２６

直升机就出自中航租赁，

２０１０

年

１１

月，在珠海航展上全球

第四大飞机制造商巴西航空工业公司与中航租赁签订一份

１５

亿美元

的飞机融资协议。

●

中航期货：经过多年的发展，中航期货以规范、稳健经营建立了

良好的口碑和品牌，锻炼出了一支有经验的队伍，构建了符合期货行

业要求的管理体系。在行业分类监管测评中，除了规模外的其他指标

均达到

Ｂ

类前列的期货公司的水平。

另外，两家世界

５００

强企业中航工业与法国安盟保险股份强强联

合，共同组建合资财产保险公司

－－

中航安盟保险，至此，中航投资完成

了进军保险业、完善金融布局的关键举措，“全牌照”产业布局的战略

目标基本实现。

中航工业此次未注入中航保险的原因是中航保险刚刚设立，按照

一般的保险公司运营经验，设立之后一般有三年的亏损期，中航安盟

计划三年实现盈亏平衡，盈利之后即由中航集团转给上市公司。

图

１

：中航投资全牌照金融控股体系

资料来源

／

公司公告

金融控股公司是现代金融发展的产物，她不但可以降低客户交易

成本，满足客户多元化需求。而且，通过客户资源的共享、发挥协同效

应、拓展客户群体服务的深度与广度，可以获取更多的利润。这些优势

在中航投资开始显现，其财务公司、租赁公司、信托公司业务增长速度

位居行业前列。在积极发挥协同作用的同时，中航投资在风险管控上

也进行有效地尝试，从上述架构图中可以看出，各成员单位互不掺股，

构建了一道天然防火墙，阻断了风险的相互蔓延。

纵横捭阖 打造航空金融华尔街

众所周知，航空工业是一个资金密集型行业。航空工业产业链条

长、产品价值高、资金占用量大；航空工业又是技术密集型行业，它是

现代高新技术的集成，是各大国科研投入最多的行业之一，以美国为

例，航空工业表面上是分散在各个企业之中，但背后实际上是华尔街

金融大佬的资本魅影， 利用华尔街资本的纽带将各个企业聚合在一

起，因此航空工业走向产融结合是行业本身的内在要求。

为了给航空工业发展提供全方位的金融支持，创建产融结合新模

式，中航工业在成立之初即对内部金融资产进行整合，组建了中航投

资，寄望于将其打造成为“航空金融华尔街”，其背后拥有的发展空间

是不可想象的。

不过目前中航投资虽然已经具备了基本雏形，但在资本规模和功

能发挥上与快速发展的我国航空工业还不相匹配，因此通过本次重组

及股改实现中航投资上市，进入资本市场，可以在保持一定控股比例

的前提下吸引社会资本参与我国的航空工业事业，有利于中航投资在

航空工业调节功能、熨平航空工业周期波动、保障航空工业均衡发展

等方面发挥更大的作用。

●

产融结合初见成效

中航财务公司成立后，为集团公司提供了多种融资产品，包括自

营贷款，委托贷款，票据贴现，应收账款保理等业务；以牵头行身份积

极开展银团贷款业务；积极推进债券发行工作。支持了集团重点项目

开发，先后为集团新能源风电项目、航空产业园建设等项目提供了资

金支持。近三年来，累计发放自营贷款

１６５

亿元，累计发放委托贷款

３５０

多亿元，债券融资

２１３

亿元，极大的支持了集团的发展。另外旗下

的信托公司也积极支持，为成员单位解决了

２０

多亿的资金需求。

除直接的资金需求，借助租赁公司，扩大了产品需求群体，提高了

产品销售能力。

２００９

年，租赁公司为集团成员企业的民品（含民机）促

销向购买用户实际融资金额

１２．０６

亿元，主要为西飞集团

ＭＡ６０

飞机、

哈飞集团运

１２

飞机的用户提供融资。

２０１０

年， 预计将向客户端用户

新增合同融资金额约

１３

亿元 （未含已签合同年度内正常应投放的融

资金额）；为幸福航空购置

ＭＡ６０

飞机提供全额融资、预计合同融资金

额为

７

亿多元。

由于涉密的原因，前几年集团对重组慎之又慎。经过几年的培养，

控股的中航证券有了一支谙熟航空工业、 具有保密意识的投行队伍，

在他们积极参与下，集团的重组工作快速推进，西飞的整体上市、昌飞

的借壳重组、中航重机的增发收购、黑豹股份的资产置换基本完成。同

时，在财务公司和证券公司的帮助下，西飞集团进行了国际购并，成功

收购了著名的奥地利航空企业

ＦＡＣＣ

。

●

股权投资助力腾飞

集团借助中航投资已逐步开始实现产融结合的伟大成长，集团共

有

１９

个板块，原则上互不参股，但中航投资作为集团的股权投资运作

平台，可以对各集团参股，这些中航投资持有的股权也享受了巨大的

增值空间。

２００７

年，中航投资通过定向增发，以

９

元

／

股的价格持有中航重机

６８１．８０

万股，，经过几年的送股、转增，目前已持有

２０４５．４

万股，投资

成本

５８８１

万元；

２０１０

年，中航投资又通过定向增发，将所持有的柳州

乘龙、安徽开乐股权注入到中航黑豹（

６００７６０

），以

４．２９

元

／

股的价格持

股

１６８４．４７

万股，投资成本

６８９８

万元。截止到

２０１１

年

２

月

２８

日，中航

投资所持中航重机和中航黑豹股票已列入可供出售金融资产项目，公

允价值为

５９

，

８６８．６５

万元，获利

４．７

亿元。即使在当前股市低迷阶段，

这两项投资价值也达到

５３５１２

万元，获利逾

４

亿元。

２００８

年，中航投资注资西飞集团

２８

，

４２３

万元，占西飞集团股份

比例

１４．０９％

；在重组报告书中，中航工业已承诺将该部分股权在上市

之后转换为上市公司西飞国际的股权， 折合上市公司的股权市值，以

过去三个月的平均收盘价

１１．０２

元

／

股计算， 这部分股权的市值在

２１．９６

亿元，由于中航投资的投资成本只有

２．８

亿元，仅这一项股权投

资的利润就接近

１８

亿元。

表

１

：中航投资股权投资情况（单位：万元）

被投资单位名称

持股比

例

被投资单位名称 持股比例

中航重机

２．６３％

中航锂电（洛阳）有

限公司

２．８１％

中航黑豹

４．８８％

成都凯天电子股份

有限公司

５．０７％

中航建银航空产业股权

投资（天津）有限公司

３０．００％

上海航空发动机制

造股份有限公司

５．１１％

中航信托股份有限公司

２０．４０％

南京中航科技城公

司

１０．００％

航建航空产业股权投资

（天津）有限公司

２５．００％

中航（沈阳）高新科

技有限公司

１９．６１％

天津裕丰基金管理有限

公司

４５．００％

中航国际租赁有限

公司

５２．５０％

北京科泰克科技有限责

任公司

５０．００％

中航期货经纪有限

公司

５３．８５％

西安飞机工业（集团）有

限责任公司

１４．０９％

中航工业集团财务

有限责任公司

４４．５０％

中航沈飞民用飞机有限

责任公司

１５．００％

中航证券有限责任

公司

５７．７５％

中航成飞民用飞机有限

责任公司

１５．００％

资料来源

＼

公司资料

其中
，

通过中航建银航空产业股权投资
（

天津
）

有限公司直投中国
航空技术国际控股有限公司

２４０００

万股
。

提到“产融结合”，就不能不提到

ＧＥ

（通用电气集团），作为一家多

元化经营的跨国企业集团，

ＧＥ

已经成为成功实现“产融结合”的经典

范例。

ＧＥ ｌ２０

多年的发展历程，见证了产融结合对多元化经营的跨国

公司持续平稳发展带来的促进作用，

ＧＥ

依托其旗下

ＧＥ Ｃａｐｉｔａｌ

Ｓｅｒｖｉｃｅ

（通用资本服务公司， “

ＧＥＣＳ

”）这个金融机构平台，将产业资

本与国际金融资本有效结合起来，虽然在某个时期或某个时点表现出

了相对于产业平均水平的较强波动，但是从整个发展历程看，产融结

合使

ＧＥ

市场价值明显超过了市场平均水平， 也使

ＧＥ

成为唯一一家

“长青”的百年老店，同时，

ＧＥＣＳ

的利润占整个

ＧＥ

总利润的近

５０％

。

ＧＥ

产融结合模式的成功吸引了同样具有庞大业务规模的中航工

业的注意，在面对经济全球化的挑战下，打造金融平台，走产融结合的

发展之路，已成为集团实现跨越式发展的最佳路径。中航投资公司作

为效仿

ＧＥＣＳ

金融与产业链结合的重要平台， 积极动员全球金融资

源，努力打造中国航空工业的华尔街，描绘出一幅以专业化优异制造

中心为基点，以交叉持股为纽带，以全价值链为比较优势的中航工业

新版图。

拥抱未来 新材料新技术新能源

作为中航三大平台中的战略新兴产业投资平台是中航投资承载

集团对战略新兴产业的投资主体，不断在

＂

新能源、新技术、新材料

＂

领

域掘金。

２０１０

年，中航投资“掘金”锂电池这一具备巨大增长空间的领

域，与成飞集成（

００２１９０

）共同增资

１０．２

亿元到中航锂电建设锂离子

动力电池项目， 项目建成后将形成

６．８

亿

ＡＨ

大容量锂离子动力电池

生产能力，预计投产后项目投资财务内部收益率为

２３．１０％

，年均净利

润达到

３．７４

亿元。

随后的

１０

月，中航投资又出资

３

，

０００

万元，与中航重机（

６００７６５

）

一道投资建设激光快速成型项目，项目投产后，预计内部收益率达到

５８．９７％

， 所生产产品毛利率超过

５０％

， 如此强的盈利能力又将带来

另一可观的利润增长点。

此外，中航投资还与香港未来国际航空投资股份有限公司合作投

资奥地利未来先进复合材料股份有限公司（

ＦＡＣＣ

）。作为有着

２０

年复

合材料的研制、生产经验的欧洲企业，

ＦＡＣＣ

已经获得国际性声誉和客

户的认可，拥有空客公司以及波音多公司等大型客户，为中航工业提

供了参与国际分工的友好平台。

２０１１

年

４

月

１７

日，中航投资与中关村发展集团在人民大会堂签

订了《合作框架协议》，协议中的第一项内容是双方共同出资组建创新

产业投资公司，投资于中关村园区内的高科技企业，分享未来高科技

的发展成果。中关村园区是我国第一家国家自主创新示范区，

２００９

年

３

月

１３

日，国务院批复建设中关村国家自主创新示范区，要求把中关

村建设成为具有全球影响力的科技创新中心。 中关村发展集团，于

２０１０

年

４

月

１

日成立，是北京市委市政府落实国务院关于“建设中关

村国家自主创新示范区”的批复精神，加大统筹协调力度，加快园区建

设和产业促进步伐，高标准建设中关村国家自主创新示范区，实现建

设“人文北京，科技北京，绿色北京”和中国特色世界城市战略任务，支

撑创新型国家建设的一个重要载体。区内企业高成长性明显，

２０１０

年

产值达到

１．５５

万亿元， 按照国务院审议通过的中关村示范区

２０１０－

２０２０

发展规划纲要，

２０２０

年将达到

１０

万亿， 每年将有

３０％

多的高速

增长。中航投资在分享企业高速成长的同时，未来的投资退出渠道也

非常畅顺， 目前在美国上市的

６０％

的企业和国内

５０

家创业板企业都

在其中，随着新三板市场的推出，园区内企业的上市又获得近水楼台

的优势。

中航投资上市之后，创新投资的平台功能将更加的显著，投资与

退出的路径也将更加的多样，目前上市的创投资源中有如此高层面的

创投概念绝无仅有，投资者将可以通过中航投资享受到高回报的创投

项目。

背景篇：中航工业承载国人航空之梦

中航投资之所有如此大的想象空间源于其背景中航工业，中航工

业是由中央管理的国有特大型企业，是国家授权投资的机构，由原中

国航空工业第一、第二集团公司重组整合而成立。集团公司设有防务、

运输机、发动机、直升机、机载设备与系统、通用飞机、航空研究、金融

投资、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， 包括洪都航空

（

６００３１６

）、 哈飞股份 （

６０００３８

）、 中航电子 （

６００３７２

）、 成发科技

（

６００３９１

）、 中航黑豹 （

６００７６０

）、 中航动控 （

０００７３８

）、 西飞国际

（

０００７６８

）、中航重机（

６００７６５

）等。员工约

４０

万人。

２００９

年

７

月

８

日，美国《财富》杂志公布世界

５００

强企业最新排

名，中航工业首次申报并成功入选，排名第

４２６

位，成为首家进入世界

５００

强的中国航空制造企业和中国军工企业。

２０１０

年中航工业再次入

围《财富》世界

５００

强企业，排名

３３０

位，比

２００９

年提升

９６

位。

中航工业系列发展歼击机、歼击轰炸机、轰炸机、运输机、教练机、

侦察机、直升机、强击机、通用飞机、无人机等飞行器，全面研发涡桨、

涡轴、涡喷、涡扇等系列发动机和空空、空面、地空导弹，强力塑造歼

十、飞豹、枭龙、猎鹰、山鹰等飞机品牌和太行、秦岭、昆仑等发动机品

牌，为中国军队提供先进航空武器装备。

２０１１

年

１

月

１１

日

１２

时

５０

分，歼

２０

在成都实现首飞。歼

－２０

是

中航工业为中国人民解放军空军研制的第四代（俄标准第五代）双发

重型隐形战斗机。其采用了单座、双发、双垂尾、带边条的鸭式气动布

局。歼

－２０

的机头、机身呈菱形，垂直尾翼向外倾斜，起落架舱门采用

锯齿边设计，具隐形战斗机特征。中国成为继美国、俄罗斯后第三个能

够生产隐形战机的国家。歼

２０

的研制成功，标志着中航工业高科技战

机研制技术已步入国际领先水平。

中航工业将寓军于民、军民融合作为重要发展原则，以新理念、新

思路、 新举措大力发展军民用运输机产业， 研制生产新舟

６０

、 新舟

６００

、新舟

７００

系列涡桨支线飞机，运

－８

飞机、运

－１２

飞机，直

－９

直升

机等多种机型，是

ＡＲＪ２１

新支线客机的主要研制者和供应商，是大飞

机重大专项的主力军。按照只有合作伙伴、没有竞争对手的理念，在世

界航空工业领域进行广泛合作与交流， 在开展枭龙飞机、

Ｋ８

飞机、

ＥＣ１２０

直升机、

ＥＲＪ１４５

涡扇支线客机等国际合作项目的同时，积极参

与国际重大航空项目的开发，大力开展航空转包生产业务；将航空高

技术融入汽车、摩托车及其发动机、零配件等领域，大力发展燃气轮

机、制冷设备、电子产品、环保设备、新能源设备等机电产品，并提供飞

机租赁、通用航空、交通运输、医疗服务、工程勘察设计、工程承包建

设、房地产开发等第三产业服务项目。

中航工业是中国科技发展的领军者之一，拥有由中国航空研究院

和

３３

个科研院所组成的高水平科研体系； 拥有一大批院士和国家级

专家；拥有一批达到亚洲一流或国际领先水平的国家重点实验室和重

大科研试验设施；拥有中航网联通国内所属成员单位，具备异地协同

设计制造能力和现代化信息传输能力。

中航工业是国产大飞机

Ｃ９１９

的零部件制造商，

Ｃ９１９

是中国自主

研发的大型客机，将以单通道

１５０

座级为切入点，在安全性、经济性、

舒适性方面比国际同类机型更具竞争力，将于

２０１３

年年底到

２０１４

年

上半年期间下线，

２０１４

年实现首飞，

２０１６

年交付使用。为此，中航工业

与各国航空公司展开了系列合作： 收购美国西锐飞机工业公司

１００％

股权，西锐公司是世界第二大的通用飞机制造企业，也是活塞类通用

飞机最大的制造企业， 产品销售遍及

５８

个国家。 与美国通用电气

（

ＧＥ

）公司旗下的航空集团，签署了组建一家新合资公司的协议。双方

将各自出资

６．５

亿美元，在上海成立一家航电系统合资公司。这是

ＧＥ

第一次在航空制造的核心领域与中国企业组建平股公司，并会把其民

用航电业务整合进合资公司。

２０１０

年

１１

月，国务院、中央军委印发《关于深化我国低空空域管

理改革的意见》，继长春、广州两地试点之后，低空空域管理改革试点

区域有望继续扩容，目前北京、兰州等

５

个地区已经上报各自的试点

规划和实施方案。根据民航局数据，未来

５

年，中国民航业投资规模将

在

１．５

万亿元以上，“十二五”期末年旅客运输量将达到

４．５

亿人次，包

括通用航空飞机在内的机队规模达到

４５００

架以上。其中，通用航空已

被列入需要重点扶持的战略性新兴产业规划，将努力打造

３

到

５

家示

范性通用航空企业，并将得到政策扶持。按照日前公布的《航空科技体

育事业产业“十二五”发展规划》，部分适合低空轻小型航空器飞行动

态监视的空管产品，也已经列入国家“十二五”体育空管建设项目。中

航工业是国内为数不多的通用飞机设计、制造企业，随着通用航空的

快速成长，中航工业旗下的成飞民机、沈飞民机的价值也将随之体现。

中航工业始终秉承“航空报国、强军富民”的宗旨，践行“敬业诚

信、创新超越”的理念，提出了“两融、三新、五化、万亿”的发展战略。

“两融”就是改变过去封闭保守的思维，树立开放合作的观念，融入世

界航空产业链，融入区域发展经济圈；“三新”就是集团的核心竞争力，

由传统的“资产、管理、技术”三位一体，逐步转型升级为“品牌价值、商

业模式、集成网络”新的三位一体；“五化”就是推进市场化改革、专业

化整合、资本化运作、国际化开拓、产业化发展，最终实现经济规模挑

战一万亿的目标。在此指引下，中航系上市公司都具有明确的业务增

长点和资产注入、整合重组预期，成为市场关注的热点。

估值篇 盈利预测与估值分析

本次股改中航投资对未来三年的盈利承诺：

２０１１

年、

２０１２

年和

２０１３

年将分别达到

５３

，

２８６．４６

万元、

６３

，

９４３．７５

万元和

７６

，

１２３．５１

万

元。根据该项承诺，我们计算，在本次发行后股本规模不变的情况下，

中航投资

２０１１

年、

２０１２

年和

２０１３

年每股收益将分别为

０．３５

元、

０．４２

元、

０．５

元。

国内市场给予军工企业较高的估值在于军工企业拥有一般上市

公司不可比拟的稳定性和成长性，对于航空工业体系下的上市公司更

是如此， 对比中航工业体系的

２０

家

Ａ

股上市公司， 平均市场估值在

７７．７２

倍市盈率； 其中

６０

倍以上的

１３

家， 超过

７０

倍市盈率的有

１１

家，

８０

倍以上

８

家，超过

１００

倍

６

家。

表

２

：中航工业旗下

Ａ

股上市公司估值表

证券代码 上市公司名称 市盈率（倍）

平均股价（过去

三个月）

０００７６８

西飞国际

７９．００ １１．０２

６００３１６

洪都航空

１４２．３１ ３２．４６

６０００３８

哈飞股份

７２．０６ ２５．５６

６００７６５

中航重机

５９．２０ １７．７７

００２１９０

成飞集成

１２４．９２ ２９．９８

００２０１３

中航精机

１２２．７６ ２５．７８

６００３７２

中航电子

１５４．４６ ４３．２５

３００１１４

中航电测

３７．２５ ２８．３１

００２４１９

天虹商场

２６．７０ ３４．１８

００００５０

深天马

Ａ １００．２４ １２．２９

００００２６

飞亚达

Ａ ４０．９５ １５．４４

００００４３

中航地产

１１．２０ １３．５６

００２１６３

中航三鑫

８９．７６ １５．２６

００２１７９

中航光电

５６．７５ ２２．７

６００５２３

贵航股份

６３．７７ ２２．３２

６００８９３ ＤＲ

航空动

８２．８７ ３１．４９

０００７３８

中航动控

７３．３３ １３．２

６００７６０

中航黑豹

１１６．００ １５．０８

６００３９１

成发科技

６３．４２ ２２．８３

６００１７８

东安动力

３７．４５ １０．８６

平均市盈率

７７．７２

中航投资截至

２０１１

年

２

月

２８

日的归属母公司净资产为

３７．１

亿

元，考虑到中航投资

２０１１

年的盈利之后，中航投资

２０１１

年末的平均

净资产约为

３９．７

亿元，以此计算中航投资

２０１１

年的净资产收益率约

为

１３．２７％

，是一个较高的净资产收益率，高于集团平均

９％

的净资产

收益率，排在中航工业上市公司前五位。因此，注入的是非常优质的资

产， 平均股价不应低于集团系统其余的上市公司， 合理估值区间在

６０－８０

倍左右，对应股价

２１

元

／

股

－２８

元

／

股。

目前市场上的创投股票资源比较有限，市场给予了很高的成长性

溢价， 因此市场估值较高， 考察目前几家上市公司， 平均市盈率在

９６．６７

倍；中航投资在创投上的资源远远超过已经上市的企业，投资的

高度及层面都远高于已上市企业， 不应该低于已经上市的企业估值，

综合给予

７０－９０

倍的估值区间，对应股价为

２４．５

元

／

股

－３１．５

元

／

股。

表

３

：

Ａ

股创投概念股估值

证券代码 上市公司名称 市盈率（倍） 股价

０００９３８

紫光股份

９９．３１ １５．８９

０００１５８

常山股份

８６ ６．８８

６００８９６

中海海盛

１６２．２５ ６．４９

６００７８３

鲁信创投

３９．１ ４５．７５

平均市盈率

９６．６７

最后中航投资是第一家金融控股上市公司，市场上并没有类似的

上市公司可以作为参照，按照旗下主要资产证券、财务公司、租赁公司

在市场上选择规模相当的高成长类企业进行估值分析。

表

４

：金融类部分

Ａ

股上市公司股价及市盈率

证券代码 上市公司名称 市盈率（倍） 股价

６００８１６

安信信托

９７．８ １９．９６

６００６４３

爱建股份

７４．７７ ９．５７

６００８３０

香溢融通

５３．９４ １１．２２

６００６３５

兴业证券

５０．５６ １４．５０

６０１０９９

太平洋证券

８７．７９ ９．３９

０００５０３

陕国投

Ａ ４７．６６ １０．６０

０００７２８

国元证券

２６．７１ １１．５０

００２５００

山西证券

５９．６５ ９．５０

６０１０６１

中国太保

２２．５５ ２２．５０

平均市盈率

５７．９３

中航投资是首家金融控股类的上市公司，拥有的跨平台优势和稀

缺性是其它公司无法比拟的，应该给予一个适当的估值溢价，因此给

予

７０

倍的市盈率估值，对应股价应该在

２４．５

元

／

股。

因此，综合三个方面的估值分析，中航对应的股价估值区间应在

２１

元

／

股

－３１．５

元

／

股；目前中航投资仅仅是起步的开始，航空工业未来

将成为中国战略发展的核心产业，随着中国航空领域在国际舞台上的

腾飞，中航投资将作为重要的产业聚合剂和助推器，企业未来发展将

进入可持续性高速成长期， 公司未来的市值增长值得投资者长期期

待。

(CIS)

投资要点：

●对于沉寂了
４

年余的北亚股东
，

幸福仿佛突然
敲门

，

通过中航投资的注入
，

北亚股东将得以分享中
国航空工业成长这一大蛋糕

，

并且中航投资是承载中
航工业走向产融结合之路的重要核心

，

是中航工业重
要的金融运营平台

、

资本运作平台和战略新兴产业投
资平台

，

集三大概念于一身
，

在国内的资本市场上独
一无二

。

●中航投资上市之后将成为国内资本市场首家直
接上市的金融控股上市公司

，

是大型国企中为数不多
的拥有较全金融牌照的集团公司之一

，

旗下控股公司
包含中航财务

、

中航证券
、

中航租赁
、

中航信托
、

中航
期货和江南期货

、

天津裕丰基金管理公司
，

另外公司
还参股了两家城市商业银行和确定未来将注入的中
航安盟保险

。

●航空工业表面上是分散在各个企业之中
，

但背
后实际上是华尔街金融大佬的资本魅影

，

利用华尔街
资本的纽带将各个企业聚合在一起

，

因此航空工业走
向产融结合是行业的内在要求

；

为了给航空工业发展
提供全方位的金融支持

，

创建产融结合新模式
，

中航
工业在成立之初即对内部金融资产进行整合

，

组建了
中航投资

，

寄望于将其打造成为
“

航空工业的华尔
街

”，

其背后拥有的发展空间是不可想象的
。

●作为中航三大平台中的战略新兴产业投资平台
是中航投资承载集团对战略新兴产业的投资主体

，

不
断在

＂

新能源
、

新技术
、

新材料
＂

领域掘金
；

中航投资上
市之后

，

创新投资的平台功能将更加的显著
，

投资与
退出的路径也将更加的多样

，

目前上市的创投资源中

有如此高层面的创投概念绝无仅有
，

投资者将可以通
过中航投资享受到高回报的创投项目

●本次股改中航投资对未来三年的盈利承诺
：

２０１１

年
、

２０１２

年和
２０１３

年将分别达到
５３

，

２８６．４６

万
元

、

６３

，

９４３．７５

万元和
７６

，

１２３．５１

万元
。

根据该项承
诺

，

我们计算
，

在本次发行后股本规模不变的情况下
，

中航投资
２０１１

年
、

２０１２

年和
２０１３

年每股收益将分
别为

０．３５

元
、

０．４２

元
、

０．５

元
。

●综合三个方面的估值分析
，

中航投资对应的估
值区间在

２１

元
／

股
－３１．５

元
／

股
；

目前中航投资仅仅是
起步的开始

，

航空工业未来将成为中国战略发展的核
心产业

，

随着中国航空领域在国际舞台上的腾飞
，

中
航投资将作为重要的产业聚合剂和助推器

，

企业未来
发展将进入可持续性高速成长期

，

公司未来的市值增
长更值得投资者长期期待

。

近日
，

Ｓ＊ＳＴ

北亚公告了股改及重组方案
，

引入
中国航空工业集团公司

（

以下简称
“

中航工业
”）

进行
重大资产重组

，

以非公开发行股份的方式购买中航工
业持有的中航投资集团有限公司

（

以下简称
“

中航投
资

”）

１００％

股权
。

对于沉寂了
４

年余的北亚股东
，

幸福仿佛突然敲
门

，

通过中航投资的注入
，

北亚股东将得以分享中国
航空工业成长这一大蛋糕

，

并且中航投资是承载中航
工业走向产融结合之路的重要核心

，

是中航工业重要
的金融运营平台

、

资本运作平台和战略新兴产业投资
平台

，

集三大概念于一身
，

在国内的资本市场上独一
无二

。
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