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 海航系下的金融租赁企业 

皖江金租是经银监会审批设立、专业从事融资租赁业务的金融租赁公司，于

2011 年成立于安徽省芜湖市，2015 年 7 月公司完成股改更名为皖江金融租

赁股份有限公司。之后公司于 2015 年 11 月在新三板挂盘，总股本 30 亿股。

股东构成单一，海航工会为公司的最终实际控制人。公司治理层行业经验丰

富，董事长来自海航租赁，总经理来自安徽银行系统。主营业务突出,收入

近九成来自售后回租。 

 实力雄厚 牌照齐全 

注册资本 30 亿元，在 38 家金融租赁企业中排名第十七位，居行业中游偏

上水平。但同时，金融租赁企业多数为国有银行或保险公司， 公司是非银

行保险背景的金融租赁企业中注册资本金额排名第一。金融租赁公司仅占所

有租赁企业总数的 1.32%，且多数为银行保险背景的公司，公司金融租赁

牌照具备一定的稀缺性。目前，公司拥有全国银行间同业拆借牌照、医疗器

械经营企业许可证、金融许可证等牌照。 

 业务稳步增长 潜力巨大 

客户主要来自政府工程、国有特大型企业等项目，客户资源优质，违约风险

低。队伍年轻，业务拓展能力强，公司营业收入和净利润均保持较快增长，

2014 年实现营业收入 14.45 亿元，较上年增加 4.58 亿元，增幅达 58%。

于此同时，公司的净利润也快速增加，2014 年实现净利润 34,749 万元，同

比增长 30% 。 

 首家新三板挂牌金融租赁企业 或实现跨越式发展 

目前，公司的租赁资金主要来自于银行信贷和股东的资本金投入，挂牌新三

板可以通过非定向在增发募集大量资金，有效的解决公司发展遇到的资金成

本高、资金短缺的短板，公司的营业收入和业绩增长仍有较大的空间和潜力，

值得期待。 

 盈利预测及估值 

预测公司 2015-2017年 EPS分别 0.12、0.13和 0.15元，参考与该公司主营

业务相关的四家公司的估值，同时考虑到公司为金融租赁企业，标的具有较

强的稀缺性，给予公司 2015-2017 年 PE 分别为 25、25 和 20 倍，PB 分别

为 1.7 倍、1.7 倍和 1.5 倍。本研究报告为首次覆盖，目标价 2.0-3.0 元/股。 

 风险提示 

利率波动风险、租赁物处置风险、流动性风险、财政奖励变动风险 
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一、公司概况：海航系下的金融租赁企业 

皖江金租是经银监会审批设立、专业从事融资租赁业务的金融租赁公司，2011 年 7 月经中国银行业监督管理主

管部门批准筹建（银监复〔2011〕276 号）的一家金融租赁公司，于 2011 年 12 月 30 日获得中国银监会批准开业

的批复文件。公司于 2011 年成立于安徽省芜湖市，2015 年 7 月公司完成股改更名为皖江金融租赁股份有限公司。

之后公司于 2015 年 11 月在新三板挂盘，总股本 30 亿股。 

（一）股东构成单一 海航系下的金融租赁企业 

根据公司公开转让说明书，天津渤海租赁有限公司、芜湖市建设投资有限公司和美的集团股份有限公司分别对

公司控股 16.5 亿股（占比 55%）、9.9 亿股（占比 33%）和 3.6 亿股（占比 12%）。其中，天津渤海租赁有限公司

系渤海租赁有限公司全资控股子公司。且渤海租赁有限公司的控股股东为海航集团的全资子公司海航资本集团，控

股比例高达 44%。公司的最终实际控制人为海航工会，报告期内未发生变化。 

图表1： 天津渤海租赁为公司控股股东持股 55%                                       
  排名 股东名称 持股数量(股) 占总股本比例(%) 

1  天津渤海租赁有限公司 1,650,000,000  55.00  

2  芜湖市建设投资有限公司 990,000,000  33.00  

3  美的集团股份有限公司 360,000,000  12.00  

  合    计 3,000,000,000 100.00 

资料来源：联讯证券 

（二）公司治理层行业经验丰富  

公司董事长李铁民来自渤海租赁，拥有丰富的金融租赁工作经验。总经理刘同安来自银监会安徽监管局，有丰

富的银行工作经验。 

李铁民，男，中国国籍，1970 年 10 月 1 日出生，45 岁，无境外永久居留权，本科学历。1992 年中国人民

大学国际经济专业本科毕业，曾在中新集团财务公司先后担任副总经理、总经理职务。2003 年加入海航集团, 历任

海航集团财务有限公司副董事长兼总经理、渤海国际信托有限公司总经理,2009 年任天津渤海租赁有限公司执行董

事长兼总经理、海航集团北方总部(天津)有限公司总经理兼天津渤海租赁有限公司董事长职务。现任渤海租赁股份有

限公司副董事长，皖江金租董事长。 

刘同安，男，中国国籍，1963 年 11 月出生，52 岁，无境外永久居留权，本科学历,中共党员，政工师。2000 
年西南财经大学货币银行学专业本科毕业。历任池州地区行署办公室秘书，人民银行池州市中心支行办公室主任、

党委委员、纪委书记，中国银监会池州监管分局党委委员、副局长，中国银监会安徽监管局人事处副处长、办公室

副主任，中国银监会淮南监管分局党委书记、局长，农业银行安徽省分行挂职党委委员、行长助理，中国银监会安

徽监管局国有一处处长。现任皖江金租董事、总经理。 

（三）主营业务突出 收入近九成来自售后回租 

公司主要提供回租融资租赁和直接融资租赁两类服务。其中，直接融资租赁是指公司（出租人）根据客户（承

租人）资产购置计划购买资产，提供给客户使用，客户支付租金；租赁期满，客户支付名义价格，资产归客户所有。

售后回租融资租赁是指公司（出租人）提供融资服务，客户将其自有资产出售给公司，并与公司订立融资租赁合同，

再将该物件租回使用。租赁期满，客户支付名义价格，资产归还客户所有。 

2014 年公司营业收入 124,458.89 万元，全部为主营业务收入。其中，售后回租和直接租赁的营业收入分别为

111,213.21 万元和 10,026.48 万元，占营业收入的比重分别为 89.36%和 8.06%，且报告期内未发生重大变化。 

http://baike.baidu.com/view/1243076.htm�
http://baike.baidu.com/view/50578.htm�
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图表2： 售后回租业务收入占总收入的近九成  图表3： 2014 年售后回租收入突破 10 亿元 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

资料来源：Wind 联讯证券  资料来源：Wind 联讯证券 

二、实力雄厚 牌照齐全 

（一）注册资本 30 亿 实力雄厚 

公司注册资本 30 亿元，在 38 家金融租赁企业中排名第十七位，居行业中游偏上水平。但同时，金融租赁企业

多数为国有银行或保险公司， 公司是非银行保险背景的金融租赁企业中注册资本金额排名第一，公司总体实力雄厚。

经过多年的积累，公司与多家银行形成了长期良好的合作关系，银行向公司的授信也逐渐增加。 

图表4： 注册资本 30 亿居行业第十七位 

 
资料来源：零壹研究院 联讯证券 

（二）金融租赁牌照稀缺 租赁牌照丰富 

公司是证监会批准成立的第 18 家金融租赁企业，截至 2015 年 6 月底，全国注册的融资租赁公司 2951 家。其

中，金融租赁公司 39 家，内资试点租赁公司 191 家，外资租赁公司 2721 家，金融租赁公司仅占总数的 1.32%，且

多数为银行保险背景的公司，公司的金融租赁牌照具备一定的稀缺性。金融租赁公司与融资租赁公司相比，可以吸

收股东存款，且可进入同业拆借市场，融资租赁公司则不能从事上述业务。 
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目前，公司拥有全国银行间同业拆借牌照、医疗器械经营企业许可证、金融许可证等牌照。 

图表5： 公司拥有丰富的租赁牌照                                       

序号 资质名称 组织机构编码/批准文号 颁发单位 取得时间 有限期限 

1 全国银行间同业拆借 银行总部函［2014］18 号 中国人民银行上海总部 2014 年 4 月 2 日 — 

2 医疗器械经营企业许可证 皖 021072 号 芜湖市食品药品监督管理局 2014 年 4 月 10 日 2019 年 4 月 9 日 

3 金融许可证 MOO44H334020001 中国银监会芜湖监管分局 2015 年 7 月 3 日 — 

4 机构信用代码 G1034020200313370P 中国人民银行征信中心 2015 年 8 月 5 日 2020 年 8 月 4 日 

资料来源：Wind 联讯证券 

三、业务稳步增长 潜力巨大 

（一）客户资源优质 违约风险低 

    公司目前的客户主要来自政府工程、国有特大型企业等项目，客户资源优质，违约风险低。2015 年公司又拓展

了淮北市公共事业资产管理有限公司、淮南市产业发展集团有限公司等优质客户。 

图表6： 2014 年公司前五大客户多为大型国有企业                                       

客户名称 营业收入（万元） 收入占比 

昆明轨道交通集团有限公司 6489  5.2% 

重庆海龙石化有限公司 6148  4.9% 

河北航空有限公司 3834  3.1% 

天津天钢联合特钢有限公司 3513  2.8% 

常德金禹水利投资有限公司 3340  2.7% 

资料来源：Wind 联讯证券 

（二）队伍年轻 业务拓展能力强  

目前有一支年轻优秀的业务人员，公司员工 106 人，业务人员 65 人，占总人数的 61.32%，年龄在 30 岁以下

的 57 人，占总人数的 53.77%，公司全部人员均拥有本科以上学历，研究生及以上占 38.68%。公司已经分别在安

徽省内以及北京、上海、重庆、西安、华南等地设立的业务部门，负责相关区域的市场开拓和业务承做工作。同时，

针对公司的重点优势领域，公司专门设立了航空、航运、车辆等领域的金融事业部，专门负责相关领域的市场开拓

和业务承做工作。 

（三）营业收入与利润均稳步增长 

公司 2012 年开始正式营业，但近四年来业务取得了快速的发展，2014 年实现营业收入 14.45 亿元，较上年增

加 4.58 亿元，增幅达 58%。于此同时，公司的净利润也快速增加，2014 年实现净利润 34,749 万元，同比增长 30% 
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图表7： 2014 年营业收入同比增加 58%  图表8： 2014 年净利润同比增加 30% 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

资料来源：Wind 联讯证券  资料来源：Wind 联讯证券 

四、首家新三板挂牌金融租赁企业 或实现跨越式发展 

目前，公司是国内第一家在新三板挂牌上市的金融租赁企业，也是国内股市唯一一家纯粹的金融租赁上市公司。

目前，公司的租赁资金主要来自于银行信贷和股东的资本金投入，挂牌新三板通过非定向在增发募集大量资金可以

有效的解决公司发展遇到的资金成本高、资金短缺的短板，公司的营业收入和业绩增长仍有较大的空间和潜力，值

得期待。 

五、盈利预测及估值 

预测公司 2015-2017 年 EPS 分别 0.12、0.13和 0.15元，2014 年每股净资产为 1.18 元。公司所属 wind 三

级行业为消费信贷Ⅲ，新三板该板块公司最新 PE（TTM）中值为 19.4 倍，PB 中值为 4.09 倍。但该三级子行

业样本数少，且各公司主营业务差异大，参考意义不强，参考与该公司主营业务相近的四家公司的估值，融信

租赁和福能租赁规模较小，参考比重低，主要参考中国康富、中航资本的估值，同时考虑到公司为唯一一家金

融租赁企业，标的具有较强的稀缺性，给予公司 2015-2017 年 PE分别为 25、25和 20倍,PB 分别为 1.7 倍、1.7
倍和 1.5 倍。本研究报告为首次覆盖，目标价 2.0-3.0 元/股。 

图表9： 估值水平                                       
  PE PB 

行业中值 19.4 4.09 

公司估值 25 1.7 

资料来源：Wind 联讯证券 

图表10： 可比公司估值(截止日 2015年 12月 9日)                                       

证券代码 证券简称 PE(TTM) PB(LF) EPS BPS 

833499 中国康富 27.19 1.05 0.11 1.33 

831379 融信租赁 76.25 5.80 0.14 1.40 

832743 福能租赁 6.82 1.02 0.23 1.26 

600705 中航资本 32.44 3.43 0.49 3.60 

资料来源：Wind 联讯证券 

图表11： 股票目标价(截止日 2015年 12月 9日)                                       
当前价 PE 目标价 PB 目标价 最终目标价 

   3.0  2.0 2.0-3.0 

资料来源：Wind 联讯证券 
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六、风险提示 

利率波动风险、租赁物处置风险、流动性风险、财政奖励变动风险 

图表12： 公司盈利预测表                                       
万元（人民币） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 124459  130682  143750  158125  

利息净收入 -58784  -61420  -67563  -74319  

  减:利息支出 58784  61420  67563  74319  

手续费及佣金净收入 -1153  -1215  -1337  -1471  

  减：手续费及佣金支出 1153  1215  1337  1471  

营业支出 88197  92784  102063  112269  

  营业税金及附加 2402  2614  2875  3163  

  管理费用 9127  9148  10063  11069  

  资产减值损失 16732  18295  20125  22138  

营业利润 36262  37898  41688  45856  

  加：营业外收入 10126  11030  12133  13346  

利润总额 46387  48927  53820  59202  

  减：所得税 11638  12232  13455  14801  

净利润 34749  36695  40365  44402  

  归属于母公司所有者的净利润 34749  36695  40365  44402  

EPS 0.12  0.12  0.13  0.15  

PE - 25 25 20 

资料来源：Wind 联讯证券 

合规提示 

本报告涉及的皖江金租（834237.OC），渤海租赁持股占总股本的 55%，为控股股东。联讯证券 2015 年中报显

示，渤海租赁同时持有联讯证券 3.57%的股份，同时渤海租赁实际控制人海航集团通过海口美兰国际机场股份有

限公司和大新华航空有限公司两家公司持有联讯证券 20.1%的股份。本报告系本公司研究员根据皖江金租

（834237.OC）公开信息所做的独立判断。 
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