
                                                         公司点评报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              1 of 11 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

公

司

研

究 

 

证

券

研

究

报

告 

 

 

 

点

评

报

告 

非银行金融——租赁 

 

联系人 

陈韶秀 

010-6878 4251 

chensx@bhzq.com 

 

评级：     强烈推荐 

上次评级：       强烈推荐 

目标价格：      20.6 

最新收盘价：        14.88 

 

 

 

最近半年股价相对走势 

 

 

 

 

相关研究报告 

《获有条件通过 公司前景可

期――*ST 汇通（000415.SZ）

公司点评报告》  2011.01.24 

 

《首家上市的融资租赁公司

蓄 势 待 发 — — *st 汇 通

（000415.SZ）投资价值分析

报告》         2010.08.09 

 

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

10-11 10-12 11-01 11-02 11-03 11-04 11-05

ST汇通 上证综合指数

事件： 

公司于 2011 年 5 月 17 日接到中国证券监督管理委员会《关于核准新疆汇通（集团）股

份有限公司重大资产臵换及向海航实业控股有限公司等发行股份购买资产的批复》和《关

于核准豁免海航实业控股有限公司及一致行动人公告新疆汇通（集团）股份有限公司收

购报告书并豁免其要约收购义务的批复》。 

点评： 

 公司资产重组方案正式获得核准，公司将进入实施重组资产交

割阶段。截至目前，公司重组进程基本符合预期。 

  2010 年业绩低于预期，拟起租项目合同总金额约 2 倍于已起

租项目，2011 年业绩值得期待 

 受政府补贴收入调减影响，2010 年公司备考净利润为 2.7 亿元，低于预期。海航实

业已向渤海租赁支付 8,000 万元，以备补足其 2010 年净利润不足 3 亿元的差额。 

 公司预计 2011 年将在现有业务基础上新增业务的合同金额约为 165 亿元，约 2 倍

于已起租项目，公司预计这些拟起租项目于 2011 年将新增净利润约 3 亿元， 公司

的盈利水平将显著提高。 

 “十二五”: 产业结构调整机遇 + 天津：融资租赁的沃土 + 

海航实业：综合金融服务 = 渤海租赁占据行业领先地位的天

时、地利与人和 

 紧缩预期为公司提供更多发展机遇 

 投资建议 

考虑到资产臵换给上市公司带来盈利能力、偿债能力的大幅提升，作为第一家 A 股上市

的融资租赁公司及其极富想象的成长空间带来一定溢价影响，紧缩预期有利于公司业务

的发展等，参考 A 股市场金融行业相关公司的市盈率和市净率，我们认为公司的合理估

值可取 11 年 28-35 倍的 PE 和 2.4-3.5 倍的 PB。基于预测公司 2011 年摊薄后的 EPS 0. 59

元（为备考数据）以及 2011 年的 BVPS7.49 元（为备考数据），认为公司合理估值区间分

别为 16.6-20.8 元和 18-26.2 元。综上我们认为公司的合理价值为 20.6 元/股。投资建议：

强烈推荐。 

财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 

主营收入 154 577 1,482 2,235 

(+/-)%   276% 157% 51% 

净利润 102 270 579 805 

(+/-)%   166% 114% 39% 

每股净收益（元） 0.10  0.28  0.59  0.82  

每股净资产 6.56 6.9 7.49 8.32 

PE 142.80  53.78  25.09  18.06  

PB 2.27 2.16 1.99 1.79 

 

 公司项目储备丰富 紧缩预期利好租赁行业 

――ST 汇通（000415）事件点评 

分析师：陈慧                    SAC NO：S1150511010010                  2011 年 5 月 17 日 

mailto:chensx@bhzq.com
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1 事件 

公司于 2011 年 5 月 17 日接到中国证券监督管理委员会《关于核准新疆汇通（集

团）股份有限公司重大资产臵换及向海航实业控股有限公司等发行股份购买资产

的批复》（证监许可[2011]697 号）和《关于核准豁免海航实业控股有限公司及一

致行动人公告新疆汇通（集团）股份有限公司收购报告书并豁免其要约收购义务

的批复》（证监许可[2011]698 号），主要批复内容如下： 

一、核准公司本次重大资产臵换及向海航实业控股有限公司发行 438,401,073 股

股份、向天津燕山股权投资基金有限公司发行 119,065,736 股股份、向天津天信

嘉盛投资有限公司发行 41,595,017 股股份、向天津保税区投资有限公司发行

34,662,514股股份、向天津远景天创股权投资合伙企业发行 23,108,342股股份、

向天津通合投资有限公司发行 11,554,171 股股份、向天津天诚嘉弘股权投资基金

合伙企业发行 7,625,753 股股份购买相关资产。 

二、核准豁免海航实业控股有限公司及一致行动人因以资产认购公司本次发行股

份，导致合计持有公司 606,687,579 股股份，约占公司总股本的 62.14％而应履

行的要约收购义务。 

三、该批复自核准之日起 12 个月内有效。 

点评：公司资产重组方案正式获得核准，公司将进入实施重组资产交割阶段。截

至目前，公司重组进程基本符合预期。 

2 2010 年业绩低于预期，拟起租项目合同总金

额约 2 倍于已起租项目，2011 年业绩值得期待 

2.1 公司 2010 年业绩低于预期 

表 1 公司 2010 年备考盈利情况 

 2010 年 

单位：万元 交易前 备考 变化金额 

营业利润 -238.6 25568.78 25807.37 

利润总额 1154.4 35670.32 34515.92 

归属母公司所有者净利润 302.17 27013.6 26711.43 

加权平均净资产收益率 1.18% 4.13% 2.95% 

资料来源：公司公告 渤海证券研究所 
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2010 年实现归属母公司净利润 25,176.01 万元，备考净利润为 27013.6 万元。

经 2010 年 12 月 13 日海航实业股东决定，海航实业已预先向渤海租赁支付 8,000

万元，以备补足渤海租赁 2010 年净利润不足 3 亿元的差额。2010 年公司业绩低

于预期的部分原因是自 2010 年 1 月 1 日起天津市滨海新区政府对各管委会实行

比例分成财政体制，从而使渤海租赁上缴天津港保税区税金的报税区留成比例降

低，其所能取得的政府补贴则相应减少，公司预计 2010 年、2011 年能够取得的

政府补贴收入分别调减为 8,264 万元、2,011 万元。 

2.2 拟起租项目合同总金额约 165 亿元，2 倍于已起租项

目，2011 年业绩值得期待 

表 2 公司已起租项目情况（截至 2011 年 2 月 18 日） 

项目名称 
项目总金额

（亿元） 

占用自有资金

（亿元） 

利用银行借款

（亿元） 
起租时间 项目类型 

天津保税区办公大楼租赁项目  8 3 5 2009年4月 售后回租 

空客A320飞机厂房租赁项目  36.3 2.3 34 2009年10月 售后回租 

同基船业关于在建船坞码头构筑物

及设备租赁项目  
10 10 0 2009年11月 售后回租 

武汉大桥联合租赁项目  18 18 0 2010年3月 售后回租 

天津蓟县道路租赁项目  1.875 0.375 1.5 2010年1月 售后回租 

东丽供热设备及配套设施租赁项目  0.801 0.161 0.64 2010年11月 售后回租 

天津海河路桥租赁项目  5 0.8 4.2 2010年12月 售后回租 

天津津南葛沽创意中心租赁项目  3.7 0.74 2.96 2011年2月 售后回租 

斗山挖掘机租赁项目  0.015 0 0.015 2011年2月 售后回租 

合计 83.69 35.38 48.32   

资料来源：公司公告 渤海证券研究所 

截至 2011 年 2 月 18 日，公司共有 9 个已起租项目，总金额为 83.69 亿元。公司

现有注册资本 62.61 亿元，目前账面尚有 36.77 亿元的自有资金，还具有较大的

业务承载空间。公司称目前正在洽谈多个融资租赁项目，预计 2011 年将在现有

业务基础上新增业务的合同金额约为 165 亿元，约 2 倍于已起租项目，公司预计

这些拟起租项目于 2011年将新增净利润约 3亿元， 公司的盈利水平将显著提高。 

 

 



                                                         公司点评报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              6 of 11 

3 “十二五”: 产业结构调整机遇 + 天津：融资

租赁的沃土 + 海航实业：综合金融服务 = 渤

海租赁占据行业领先地位的天时、地利与人和 

“十二五”：产业结构调整机遇 

“十二五” 期间，实现经济社会发展目标的导向包括加强和改善宏观调控，建立

扩大消费需求的长效机制，调整优化投资结构，同步推进工业化、城镇化和农业

现代化，依靠科技创新推动产业升级，促进区域协调互动发展，健全节能减排激

励约束机制，推进基本公共服务均等化等。融资租赁可以发挥其资金传导和投资

平台的作用，参与基础设施、民生工程和生态环境建设等，加大对产业结构调整

的支持。 

天津：融资租赁的沃土 

根据《2010 中国融资租赁业发展报告》统计，2010 年天津市融资租赁合同余额

达到 1700 亿元，约占全国总量的 24%，连续 3 年位居全国首位。截至 2010 年

底，天津市融资租赁企业共 28 家，在中国融资租赁十强企业排行榜中，天津占

有 5 家，渤海租赁位居第 2。 

此外，天津作为我国北方经济中心城市之一，具有明显的区位优势和雄厚的产业

基础。天津目前在建和筹建的基础设施项目包括-空客 A32 0 总装线项目，中新

生态城的开发建设，高速铁路建设，滨海新区基础设施建设，南水北调天津段工

程建设，大乙烯对接苯乙烯项目，大渤化精细基地建设等。天津大量的固定资产

投资和基础实施建设，将为渤海租赁提供巨大的市场。 

表 3 中国融资租赁十强企业排行榜（截至 2010 年 12 月 31 日） 

序号 名称 注册资金 注册地 注册时间 监管部门 

1 国银金融租赁公司 74.85 深圳 1984 银监会 

2 天津渤海租赁有限公司 62.5 天津 2008 商务部 

3 昆仑金融租赁公司 60 重庆 2010 银监会 

4 工银金融租赁有限公司 50 天津 2007 银监会 

5 建银金融租赁有限公司 45 北京 2007 银监会 

6 交银金融租赁有限公司 40 上海 2007 银监会 
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7 民生金融租赁有限公司 32 天津 2007 银监会 

8 长江租赁有限公司 28 天津 2004 商务部 

9 招银金融租赁有限公司 20 上海 2007 银监会 

9 华融金融租赁公司 20 杭州 1984 银监会 

9 兴银金融租赁有限公司 20 天津 2010 银监会 

9 农银金融租赁有限公司 20 上海 2010 银监会 

10 大新华船舶租赁公司 17 上海 2009 商务部 

                            资料来源：《2010 中国租赁业发展报告》渤海证券研究所 

海航实业：综合金融服务的协同效应 

海航实业主要负责管理海航集团旗下金融及类金融资产，已基本形成完整的金融

产业链条。目前拥有证券公司、融资租赁、信托三大核心业务，以及基金、保险、

期货、证券、融资担保、保理等六大热点金融业务，服务网点遍及北京、上海、

天津、香港、悉尼等 30 个国际大中城市。海航实业立志打造一流的国际投资银

行和现代金融服务业综合运营商，为客户提供综合金融解决方案，打造世界级金

融企业和世界级金融服务品牌。我们预期公司将受益于大股东各项业务综合发展

的协同效应。 

渤海租赁：战略定位清晰，本次交易为保持行业领先地位打下扎实基础 

本次交易完成后，上市公司将 100%控股渤海租赁。公司将以天津市区域内市政

基础设施租赁业务为基础，通过借助股东方的支持，大力拓展电力设施和设备租

赁、交通运输基础设施和设备租赁以及新能源/清洁能源设施和设备租赁，逐步将

渤海租赁的业务区域扩散至全国主要区域市场；渤海租赁也将作为租赁交易的中

介商，为其他租赁公司的租赁业务提供市场分析、业务咨询、风险评估、租赁合

同设计等服务；最终公司将发展成为以传统融资租赁业务为主，以租赁资产买卖

业务和租赁安排业务为两翼的大型租赁公司。重组完成后公司将成为 A 股首家上

市的融资租赁公司，公司将扩大融资渠道，为公司开拓业务发展空间、保持行业

领先地位打下扎实基础。 

4 紧缩预期为公司提供更多发展机遇 

相关历史经验表示紧缩货币政策环境有利于提高融资租赁公司可选项目的质地和

数量，同时提高其议价能力，这一正面作用超过了紧缩时期融资租赁公司资金成
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本相应提高的不利影响，因而当前多次提高存款准备金率和加息的紧缩货币政策

环境将有利于融资租赁行业的发展。 

此外，我们判断紧缩预期将提高公司再融资的可能性。融资租赁行业是资金密集

型行业，而渤海租赁作为专业从事基础设施融资租赁的公司，旗下的大型项目对

资本金的诉求高于一般的融资租赁公司。考虑未来几年公司高速发展的预期所需

要的大量的资本金储备、目前公司所使用的杠杆率情况，以及当前紧缩预期提高

了公司向银行借贷的资金成本，我们认为公司有可能在未来 1-2 年内进行再融资。 

5 估值及风险因素分析 

考虑到如下几个因素： 

1． 资产臵换给上市公司带来盈利能力、偿债能力的大幅提升； 

2． 作为第一家 A 股上市的融资租赁公司及其极富想象的成长空间带来一定溢价

影响； 

3． 紧缩预期有利于公司业务的发展； 

4． 公司与香溢融通均为金融行业中新兴行业的代表，目前香溢融通溢价水平相

对较高 

表 4 金融行业的各子行业的估值水平如下 

子行业 预测市盈率 2011（整体法) 市净率 

信托 68.93 6.22 

证券 19.92 2.42 

保险 15.97 2.73 

银行 7.73 1.64 

附：香溢融通 35.6 3.51 

资料来源：Wind 渤海证券研究所 

我们认为公司的合理估值可取 11 年 28-35 倍的 PE。基于预测公司 2011 年摊薄

后的 EPS 0. 59 元（为备考数据），认为公司合理估值区间为 16.6-20.8 元。 

此外，我们认为公司的合理估值可取 10 年 2.4-3.5 倍的 PB，基于预测公司 2011

年的 BVPS7.49 元（为备考数据），认为公司合理估值区间为 18-26.2 元。 

综上，我们认为公司的合理价值为 20.6 元/股, 对应的 2010-2012 年 PB 分别为

2.99 倍、2.75 倍和 2.48 倍。 
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风险提示： 

在租赁业务中，信用风险是融资租赁公司面临的主要风险之一。信用风险主要是

指承租人及其他合同当事人因各种原因未能及时、足额支付租金或履行其义务导

致出租人面临损失的可能性。由于渤海租赁主要负责基础设施融资租赁，其合同

持续时间比较长，在较长的时间内，各交易主体可能存在合并分立、股东变换、

改制、破产、停业整顿等变动，此类变动将对租赁合同产生重大影响。. 

租赁物的风险。租赁物风险指在出租人采购、出租租赁物过程中，由于各种原因

导致的租赁物不符合要求、产权控制权丧失、租赁物非正常贬值及租赁损毁等使

得出租人面临损失的可能；另一方面，租赁物供应渠道环节太多，使融资租赁公

司面临租赁物的售后服务和配件供应的风险；在不完全偿付融资租赁业务中，租

赁期满后，公司面临着租赁物处臵收益低于购臵成本扣除租金收入后余值的风险。 

经营记录较短以及利润来自政府补贴的风险。渤海租赁成立于 2007 年 12 月，

并于 2008 年 9 月获得商务部批准为第五批内资融资租赁试点企业。经营记录和

盈利记录较短。公司的可持续发展能力有待进一步考察。此外，2009 年度渤海

租赁取得的政府补贴占其全年归属母公司净利润的 44.79%。2010 年全年取得的

政府补贴约占其 2010 年全年归属母公司净利润的 24.62%。但随着渤海租赁主营

业务带来的净利润的增加，其因享受税收优惠而取得的政府补贴在年度净利润中

所占比例将逐渐下降。 

政策调整的风险。 

目前国家对融资租赁公司实行区别监管政策，具体包括由银监会监管的金融租赁

公司、由商务部监管的外商投资融资租赁公司和内资试点融资租赁公司。未来行

业监管格局和政策以及会计准则、税收条例等的变动可能会对整个行业的发展带

来影响。 

股票暂停上市风险。 

汇通集团 2008 年和 2009 年实现归属母公司所有者净利润分别为-8,653.12 万元

和-8,582.03 万元。由于连续两年亏损，公司股票已被深交所实行退市风险警示。

虽然汇通集团 2010 年实现盈利，如果公司 2011 年未能扭亏为盈，则公司股票将

被暂停上市。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

强烈推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞50% 

推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞30% 

持有 未来 6 个月内绝对收益率＞10% 

回避 未来 6 个月内绝对收益率＜10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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