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基础数据 
总股本（百万股） 976
流通 A 股（百万股） 976
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 13,024

谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

最近 52 周股价走势图 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

摘帽行情值得期待 
——2011H1 财报及公告点评 

 中报业绩略超业绩预告区间上限。ST 汇通重组后口径下 2011H1 实现归属

母公司净利润 1.73 亿元，略超此前业绩预告区间【1.60,1.72】亿元的上限，

同比增长 16%，按照重组完成后 9.76 亿股本计算，对应 EPS 为 0.18 元。

 业绩增速较缓原因不在于需求。根据我们草根调研了解，基础设施租赁的

需求依然非常旺盛，公司业绩增速较缓的主要原因在于公司从去年下半年

开始一直比较谨慎地使用资本金，而更多愿意利用银行借款来开展业务。

我们做个简单比较，2010 年中期之前起租的租赁项目总额为 74.18 亿元，

其中自有资金 33.68 亿元，银行借款 40.50 亿元，以上项目合计财务杠杆

仅为 2.20 倍；2010 年中期之后起租的租赁项目总额 9.52 亿元，其中自有

资金 1.70 亿元，银行借款 7.82 亿元，以上项目合计财务杠杆高达 5.59 倍，

远远超过 2010 年中期之前起租项目的杠杆水平。我们以此推测，公司保

留资本金或许另有其他用途。 

 公司盈利前景依然十分光明。公司从 2009 年 4 月起租第一个项目到现在

仅运营 2 年时间，能有前述盈利已属不易，随着未来业务正常化以及杠杆

率提升，公司业绩释放将是必然。渤海租赁属于内资租赁，在不考虑近期

拟成立子公司并已获得金融租赁牌照的情况下，其财务杠杆上限就可达到

10 倍，按照公司 2011H1 期末 68.79 亿元净资产计算，最多可承揽 677.9
亿元的租赁余额，根据我们测算，2011H1 末公司承揽项目的租赁余额约

为 105 亿元，即目前公司的“产能利用率”仅为 15%，未来的供给潜力巨

大，结合上一点提到的业务需求旺盛，公司盈利前景依然十分光明。 

 后续摘帽行情值得期待。公司目前已向深交所申请撤销 ST，同时拟申请更

名为“渤海租赁”。由于此前“ST”对众多机构投资者如保险机构等造成

了刚性的投资门槛，一旦撤销后，摘帽行情值得期待。 

 投资建议：维持“买入”评级。1）估值非常安全：2011 年 PB 仅为 1.85
倍。2）主营业务需求旺盛：业务储备非常充足。3）背靠大树、机遇良多：

大股东海航旗下拥有众多租赁产业。4）再融资利好：租赁的高资本消耗模

式决定融资需求必然存在，业务充足背景下再融资将为股东创造更多价值。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E
营业收入(百万元) 577 1,397  2,923 

(+/-%) 276 142 109

归属母公司净利润(百万元) 252 510 660

(+/-%)  148 102 29

EPS(元) 0.26  0.52 0.68

P/E(倍) 53 26  21

注：以上 2010 年数据已使用渤海租赁数据进行追溯调整。 
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中报业绩略超业绩预告区间上限 

ST 汇通重组后口径下 2011H1 实现归属母公司净利润 1.73 亿元，略超此前业绩预告

区间【1.60,1.72】亿元的上限，同比增长 16%，按照重组完成后 9.76 亿股本计算，

对应 EPS 为 0.18 元。 

根据我们测算，截至 2011H1 末，渤海租赁已承揽项目的租赁余额为 105.03 亿元，

2011H1 租赁业务的资金融出、融入利率分别为 9.06%、7.05%，利差 2.02%。 

表格 1：渤海租赁的租赁余额与利率（单位：亿元） 

2009 2010 11H1 

租赁余额       

 租赁余额 54.30 79.98 105.03 

 自有资金投入 15.30 34.64 33.27 

 银行借款投入 39.00 45.34 71.77 

 租赁项目财务杠杆 3.55 2.31 3.16 

租赁利率  

 资金融出利率(年化) 5.66% 8.59% 9.06% 

 资金融入利率(年化) 3.41% 6.66% 7.05% 

 利差(年化) 2.25% 1.93% 2.02% 

资料来源：公司财报，华泰联合证券研究所 

注：11H1 数据为测算值。 

业绩增速较缓原因不在于需求 

根据我们草根调研了解，基础设施租赁的需求依然非常旺盛，公司业绩增速较缓的主

要原因在于公司从去年下半年开始一直比较谨慎地使用资本金，而更多愿意利用银行

借款来开展业务。 

我们做个简单比较，2010 年中期之前起租的租赁项目总额为 74.18 亿元，其中自有

资金 33.68 亿元，银行借款 40.50 亿元，以上项目合计财务杠杆仅为 2.20 倍；2010
年中期之后起租的租赁项目总额 9.52 亿元（仅披露到今年 2 月末为止），其中自有资

金 1.70 亿元，银行借款 7.82 亿元，以上项目合计财务杠杆高达 5.59 倍，远远超过

2010 年中期之前起租项目的杠杆水平。我们以此推测，公司保留资本金或许另有其

他用途。 
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图 1： 渤海租赁 2010 年中期前后起租项目财务杠杆比较 
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资料来源：公司资料，华泰联合证券研究所 

注：2010 年中期之后仅披露到 2011 年 2 月末为止。 

公司盈利前景依然十分光明 

公司从 2009 年 4 月起租第一个项目到现在仅运营 2 年时间，能有前述盈利已属不易，

随着未来业务正常化以及杠杆率提升，公司业绩释放将是必然。 

表格 2：渤海租赁截止 2011 年 2 月末承揽租赁项目一览（单位：亿元）  

序号 项目名称 总金额 自有资金 银行借款 财务杠杆 起租时间 租期

1 天津保税区办公大楼租赁项目 8.00 3.00 5.00 2.67 2009 年 4 月 20

2 空客 A320 飞机厂房租赁项目 36.30 2.30 34.00 15.78 2009 年 10 月 15

3 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 

10.00 10.00 0.00 1.00 2009 年 11 月 15

4 武汉四座大桥融资租赁项目 18.00 18.00 0.00 1.00 2010 年 3 月 15

5 天津蓟县道路租赁项目 1.88 0.38 1.50 5.00 2010 年 1 月 7

6 东丽供热设备及配套设施租赁项目 0.80 0.16 0.64 4.98 2010 年 11 月 3

7 天津海河路桥租赁项目 5.00 0.80 4.20 6.25 2010 年 12 月 8

8 天津津南葛沽创意中心租赁项目 3.70 0.74 2.96 5.00 2011 年 2 月 8

9 斗山挖掘机租赁项目 0.02 0.00 0.02 - 2011 年 2 月 2

 合计 83.69 35.38 48.32 2.37 

资料来源：公司资料，华泰联合证券研究所 

渤海租赁属于内资租赁，在不考虑近期拟成立子公司并已获得金融租赁牌照的情况

下，其财务杠杆上限就可达到 10 倍。 

表格 3：内资租赁、金融租赁的财务杠杆比较 

 内资租赁 金融租赁 

监管规定 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。 

金融租赁公司资本净额不得低于风险加权资产的 8％。 

资料来源：《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》，华泰联合证券研究所 
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按照渤海租赁 2011H1 期末 68.79 亿元净资产计算，最多可承揽 677.9 亿元的租赁余

额，根据我们前面测算，2011H1 末公司承揽项目的租赁余额约为 105 亿元，即目前

公司的“产能利用率”仅为 15%，未来的供给潜力巨大，结合上一点提到的业务需求

非常旺盛，公司盈利前景依然十分光明。 

后续摘帽行情值得期待 

公司目前已向深交所申请撤销 ST，同时拟申请更名为“渤海租赁”。由于此前“ST”
对众多机构投资者如保险机构等造成了刚性的投资门槛，一旦撤销后，摘帽行情值得

期待。 

投资建议：买入并长期持有 

综合考虑公司盈利的高成长性、A 股租赁类公司的稀缺性，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。推荐逻辑： 

1）估值非常安全：2011 年 PB 仅为 1.85 倍，为股价提供了足够的安全性。 

2）主营业务需求旺盛：渤海租赁目前业务储备非常充足。 

3）背靠大树、机遇良多：公司背靠海航集团，后者旗下拥有众多租赁产业。 

4）再融资利好：对于租赁这类高资本消耗行业而言，融资需求必然存在，在业务充

足的大背景下，未来再融资将为股东创造更多价值。  

风险提示：租赁牌照批设提速风险 

2010 年金融租赁、内资租赁、外资租赁数量分别为 17、45、120 家，相比 2009 年

的 12、45、60 家分别增加了 5、0、60 家，未来需关注租赁牌照批设进度对行业竞

争的影响。 
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