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航天发动机资产整合平台 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.096 0.078 0.092 0.101 0.105 

每股净资产(元) 3.40 3.48 3.57 3.60 3.58 

每股经营性现金流(元) 0.24 0.01 -0.17 0.02 -0.01 

市盈率(倍) 191.91 327.14 221.15 202.07 194.77 

行业优化市盈率(倍) 123.38 161.24 136.96 136.96 136.96 

净利润增长率(%) -16.81% -18.48% 18.02% 9.44% 3.74% 

净资产收益率(%) 2.82% 2.25% 2.58% 2.80% 2.93% 

总股本(百万股) 638.21 638.21 638.21 638.21 638.21 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 背靠航天六院，将打造国际一流宇航动力公司：航天动力是航天科技集团下

属航天六院培育的民品上市公司，主营产品是液体火箭发动机技术转民用的

液力变矩器、特种泵等。航天六院是‚液体火箭动力国家队‛，产品包括导

弹武器和运载火箭主动力系统、上面级动力系统、姿轨控动力系统和空间飞

行器推进系统，产品应用于导弹、火箭、卫星、飞船、探测器等各种航天

器。六院 2015 年收入 144.5 亿元，利润总额 10.1 亿元。六院已经明确了建

设国际一流宇航动力公司的目标，计划到 2020 年实现营业收入 340 亿元，

利润总额达到 17 亿元。六院今年的任务量（长五、长七等）比去年增长

25%，长九等预研型号令人瞩目。 

 发展航天 动力先行：大型运载火箭的运力高低是彰显国力最有力的证明，也

是大国太空博弈的主体。运载火箭技术水平体现了一个国家最终利用空间和

发展空间技术的能力。根据国际航天数据，发动机占火箭造价的三分之一。

今年，我国年宇航发射次数将首次突破 20 次，是‚史上最密集发射年‛，其

中有 15 次为重大专项任务或首飞任务，这将直接利好航天六院的效益。同

时，预计长征九号重载火箭即将立项，这将为六院未来发展打开新的空间。

此外，在未来载人航天、嫦娥三期、国际空间站、火星探测器等航天器发射

任务中，所有的飞行器推进系统都将由六院承担。 

 航天科技集团资产证券化方向明确，航天发动机类资产整合一马当先：航天

科技集团已经明确提出，要在十三五期间将资产证券化率由 15%提高至

45%。六院十三五规划纲要明确提出，将在资产证券化领域取得突出成果，

实现整体上市。目前，航空发动机领域已经成立了国家航空发动机集团公

司，中国船舶重工集团也已经将船舶发动机注入风帆股份，并更名为中国动

力。我们认为，航天科技集团的航天发动机类资产也存在强烈的整合预期，

有望在集团内部率先推进证券化。 

 航天院所改制加快，军工板块配置价值明显：我们预计，近期军工事业单位

改制指导意见获得国家有关部门批准的概率较大，军工资产证券化最后的障

碍有望扫除。军工科研院所的改制将释放丰富的技术红利和资源红利，极大

提高上市公司的资产质量和盈利水平，有力提振军工板块。近期，航天动力

原任董事长已经辞职，航天六院院长谭永华已成为公司董事候选人，预计人

事调整将为航天动力掀开发展新的篇章。围绕‚长征九号‛的立项，我们预
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计六院将在资产整合和载体建设上快速推进，六院的唯一上市平台航天动力

将承担更重要的使命。 

 

投资建议 

 我们认为，在航空和船舶两大系统的发动机资产整合完成后，航天发动机资

产整合已是大势所趋。2008 年，在时任航天科技集团副总经理、曾经的六

院院长雷凡培的大力推动下，航天科技集团通过整合一院、八院的航天液体

动力资产到六院，支持六院这个‚航天液体动力国家队‛做强做大。8 年之

后，产业整合已基本成熟，资本运作成为题中应有之义。我们预计近期有望

在航天发动机资产证券化上实现突破，航天动力作为航天发动机资产整合的

唯一平台，空间十分广阔。 

估值 

 考虑到航天六院庞大的优质资产和强烈的重组预期，从市值角度分析，目前

上市公司 130 亿市值无法承载航天发动机的巨大体量。从长远角度看，航天

六院‚十三五‛目标为年 17 亿利润，资产整合后的市值目标应在 500 亿元

以上。我们给予航天动力‚买入‛评级，未来 6 个月目标价 30 元。 

风险 

 资产重组不达预期。 
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背靠大股东优质资源 

上市公司产品丰富，技术领先 

 陕西航天动力高科技股份有限公司成立于 1993 年，隶属于中国航天科技
集团公司，是航天推进技术研究院（航天六院）的控股公司。航天六院是
我国唯一的从事大型液体火箭发动机的研究、设计、生产、试验中心。 

 公司总部位于西安市高新技术产业开发区‚航天民用科技产业园‛。公
司拥有特种泵、燃气表、液力传动等三个事业部，下属烟台航天怡华、
宝鸡航天泵业、江苏航天机电、江苏航天水力、西安航天消防、西安
航天泵业、西安航天华威、节能公司等子公司。 

图表 1：公司股权结构 

 
来源：国金证券研究所，公司公告 

 公司是以航天军工流体技术（包括液体、气体）和惯性导航技术为核
心技术，从事系列民用产品的设计、开发、生产和销售的技术密集型
公司。主营业务包括泵及液压传动系统、变矩器及液力传动系统、燃
气表及流体计量系统和化工生物装备等。产品技术先进，科技含量高，
附加值高，经济效益、社会效益显著，已成功应用于石油、化工、机
械、电子、交通、能源等诸多领域。 

http://www.hibor.com.cn/
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图表 2：公司主要产品情况 

 
来源：国金证券研究所 

 公司 2015 年实现营业收入 150,335.99 万元，同比增长 14.71%；实现归
属于母公司的净利润 4,988.40 万元，同比增长-18.48%。2015 年综合毛利
率为 13.91%，较去年小幅度下降。 

图表 3：公司近三年收入利润状况 

 
来源：国金证券研究所 

 泵类产品方面，依托航天流体核心技术，不断开辟新市场，包括新疆
油田、浙江油田市场等，2015 年实现营业收入 6.1 亿元，同比增长
15.95%。 

 流体计量产品方面，智能燃气表产品入围上海‚智慧燃气‛惠民工程，
实现向上海燃气集团家用无线远传智能燃气表 60000 块的供货，2015
年实现营业收入 2.02 亿元，同比增长 33.27 %。 

 工程机械液力变矩器受国内工程机械行业市场需求萎缩、产能过剩两
大因素影响，影响了公司变矩器产品整体销售情况，销售收入呈下行
趋势，液力传动系统产品 2015 年实现营业收入 1.27 亿元，同比下降
7.77%。 

 节能环保项目受益于十三五环保规划，2015 年实现营业收入 0.54 亿
元，同比增长 98.21%。 

公司产品 

泵及泵系统 

高端消防泵、工业
往复泵、长输管线
泵、大型水利泵以
及泵动力端（电

机）等系列产品； 

流体计量及控制系
统 

家用和工商用系
列，涵盖了城市燃
气贸易计量的所有

流量段； 

冲焊型液力变矩器
产品 

在工业车辆、工程
机械、井下运输及
铲运设备、石油矿
山机械等民用领域

广泛应用； 

化工生物装备 

氧化反应技术、结
晶技术、色谱分离
技术、固液分离技
术和煤干馏技术等
核心技术产品。 
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 化工生物装备由于市场需求逐年下降，导致化工生物装备整体销售趋
缓。2015 年实现营业收入 3.0 亿元，同比下降 19.44%。 

图表 4：近三年公司各业务收入变化  图表 5：近三年各业务毛利率变化 

 

 

 
来源：公司年报  来源：公司年报 

 2016 年是‚十三五‛的开局之年，公司将以‚强化管理，改革创新‛为主
线，努力实现‚管理效能不断提升、运营质量持续改善、加快产业发展迈
入中高端进程‛发展目标，全年经营目标为营业收入 18 亿元。 

航天六院是我国液体火箭发动机摇篮 

 航天六院的前身是第七机械工业部 067 基地。1965 年在陕西省凤县开始建
设，1993 年由凤县调迁至西安。2001 年，经国务院批准，更名为航天推
进技术研究院。 

 2008 年 7 月，中国航天科技集团公司对西安、北京、上海三地的航天
液体动力研制力量实施专业重组，组建了新的航天六院，成为国内唯
一集运载火箭主动力系统、轨姿控动力系统及空间飞行器推进系统研
究、设计、生产、试验为一体的航天液体动力研究院。 

 2012 年，经国务院国资委批准，中国航天科技集团公司重组武汉的中
国长江动力集团有限公司，并授权航天六院对其管理。 

 航天六院拥有亚洲最大的液体火箭发动机试车台、亚洲最大的泵性能试验
室、国内唯一的液体动力技术基础理论研究室、国内唯一的全箭动力系统
试验台、国内唯一的液体推进剂研究中心、国家泵阀工程技术中心、我国
第一个低温技术研究中心等国家级科研基础设施，开展了全方位的专业能
力建设，形成了以设计及基础理论研究应用、制造及工艺技术、试验及测
控技术为代表的军民共用平台。 
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图表 6：航天六院组织架构 

 
来源：国金证券研究所，航天科技集团网站 

 航天六院秉承发展航天、动力先行的历史使命，先后研制成功了近百种拥
有完全自主知识产权的液体火箭发动机，形成了完整的航天液体动力产品
系列，功能从主发动机到上面级发动机、轨姿控发动机，应用领域从运载
火箭到卫星、飞船等各种用途的航天器。 

图表 7：航天六院主要航天发动机产品 

 
来源：国金证券研究所，航天科技集团网站 

 航天六院参加了包括中国第一代远程火箭、第一颗人造卫星、载人航
天工程、绕月探测工程在内的数百次重大航天发射，一直保持着常规
推进剂液体火箭发动机参加飞行试验百分之百的成功率。构筑了国家

航天六院 

液体发动机 

导弹武器和运
载火箭主动力

系统 

空间推进发动机 

上面级动力系
统 

姿轨控动力系
统 

空间飞行器推
进系统 
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战略安全和进出空间能力的动力基础，实现了航天液体动力技术和可
靠性的新跨越，走出了一条有中国特色的自主创新之路。 

图表 8：航天六院近五年收入利润情况 

 
来源：国金证券研究所，航天科技集团网站 

 航天六院在 2016 年 2 月提出了‚十三五‛发展目标和 2016 年工作重点。 

 ‚十三五‛时期，该院将以‚发展航天事业、建设航天强国‛为己任，
突出强军首责、突出市场化转型，推动全面深化改革、推动军民深度
融合、推动创新驱动发展，努力建成国际一流宇航动力公司，将该院
建成集团公司专业子公司的排头兵；宇航系统动力核心指标达到国际
领先水平，航天技术应用产业规模和效益大幅提升。 

 到 2020 年，该院力争实现营业收入 320~340 亿元，航天技术应用及
服务产业收入实现 240~260 亿元，使经济济运行质量持续提升。 

图表 9：航天六院‚十三五‛目标 

 
来源：国金证券研究所，公司网站 
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发展航天 动力先行 

液体发动机是火箭动力主流 

 发展航天，有了大推力的发动机才拥有一切。没有 F-1 火箭的成功，就没
有‚阿波罗‛登月；没有 SSME 和 1200 吨推力的固体助推器，就没有美
国航天飞机；没有先进的高压补燃液氧煤油发动机和高压补燃氢氧发动机，
就没有近地轨道 100 吨运载能力的能源号运载火箭。航天要发展，动力要
先行 

 火箭发动机是火箭的心脏，是发射时的第一关，发动机加上推进剂的重量
占到一台火箭的 90%。火箭发动机的研制水平象征着一个国家航天业的发
展水平。 

 火箭发动机由燃烧室、喷嘴、燃料输送装置、其他辅助装置等构成。
火箭发动机是喷气发动机的一种，将推进剂贮箱或运载工具内的反应
物（推进剂）变成高速射流，通过反冲作用产生推力。 

 它自身既带燃料，又带氧化剂，靠氧化剂来助燃，不需要从周围的大
气层中汲取氧气。所以它不但能在大气层内，也可在大气层之外的宇
宙真空中工作。火箭发动机在各种类型的喷气发动机中推力最大，但
是效率最低。航天飞机主发动机（SSME）是目前在使用的比冲最高
的发动机。 

图表 10：火箭发动机示意图 

 
来源：国金证券研究所 

 火箭发动机分类方法众多，按照燃料种类，可以分为化学能火箭发动机、
电能火箭发动机、核能火箭发动机、太阳能火箭发动机等。 
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图表 11：火箭发动机分类 

 

来源：国金证券研究所 

 目前，化学能火箭发动机是发展最成熟，也是运用最广泛的一种火箭发动
机。化学能火箭发动机又可以进一步的分为液体火箭发动机与固体火箭发
动机。  

 固体火箭发动机为使用固体推进剂的化学火箭发动机。固体推进剂有聚氨
酯、聚丁二烯、端羟基聚丁二烯、硝酸酯增塑聚醚等。 

 固体火箭发动机具有结构简单，推进剂密度大，推进剂可以储存在燃
烧到中常备待用和操纵方便可靠等优点，缺点是“比冲”小。固体火箭发
动机比冲在 250～300 秒，工作时间短，加速度大导致推力不易控制，
重复起动困难，从而不利于载人飞行。 

 固体火箭发动机主要用作火箭弹、导弹和探空火箭的发动机，以及航
天器发射和飞机起飞的助推发动机。 

 液体火箭发动机是指液体推进剂的化学火箭发动机。液体火箭发动机是航
天发射的主流，构造上比固体发动机复杂得多。常用的液体氧化剂有液态
氧、四氧化二氮等，燃烧剂由液氢、偏二甲肼、煤油等。氧化剂和燃烧剂
必须储存在不同的储箱中。 

 液体火箭发动机的优点是比冲高（250～500 秒），推力范围大（单台
推力在 1 克力～700 吨力）、能反复起动、能控制推力大小、工作时间
较长等。 

 液体火箭发动机主要用作航天器发射、姿态修正与控制、轨道转移等。 

图表 12：液体火箭发动机与固体火箭发动机对比 

 液体火箭发动机 固体火箭发动机 

结构 零部件较多、结构复杂 结构相对简单 

比冲 较高，可达 450 s 较低，不超过 300 s 

可控性 
可以多次启动和脉冲工

作，可控性好 

很难调节推力大小和多次启

动，可控性差 

可靠性 较低 较高 

使用和维护 
发射准备时间较长，维护

使用不便 
操作简单，维护方便 

工作时间 较长 较短 

质量比 较低 较高 

成本 较高 较低 

环境适应性 较高 
工作性能受外界环境温度（装

药初温）影响较大 
 

来源：国金证券研究所 

火箭发动机 

固体发动机 

液体发动机 

电火箭发动机 

核火箭发动机 
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我国火箭液体发动机已经渐成体系 

 中国已经研制了 11 型火箭，实现了 200 余次发射，成功率达到 96%。在
发射数量上，未来三年预计将完成 50 次发射。 

图表 13：我国火箭型号整理 

火箭编号 首发时间 服役情况 后续替代型号 火箭分类 

长征一号 1970 退役 长征二号 小型，三级火箭 

长征二号 A 1975 退役 长征二号 C 中型，发射各类

近地轨道卫星和

其他航天器（载

人航天、天宫一

号） 

长征二号 C 1982 在役  

长征二号 D 1992 在役  

长征二号 E 1990 退役 长征三号 B 

长征二号 F 1999 在役  

长征三号 1984 退役 长征三号 A 
中型，发射地球

同步轨道卫星、

国外商业发射 

长征三号 A 1994 在役  

长征三号 B 1996 在役  

长征三号 C 2008 在役  

长征四号 A 1988 退役 长征四号 B 
中型，发射太阳

同步轨道卫星 
长征四号 B 1999 在役  

长征四号 C 2006 在役  

长征五号 2016 即将使用  
重型，空间站、

探月工程 

长征六号 2015 在役  
小型，发射太阳

同步轨道小卫星 

长征七号 2016 即将使用 
 中型，载人空间

站货运飞船 
 

来源：国金证券研究所，航天科技集团网站 

 YF 系列火箭发动机是中国为长征系列运载火箭研发的火箭液态发动机系列，
YF 取自液态和发动机第一字的首字母：液发。 

 长征系列主动力 YF-20 系列发动机已成为中国航天的‚金牌‛产品，
同时中国成功研制了 YF-75、YF-100 等高性能液氧液氢发动机，完成
了百余次卫星的发射。实现了载人航天和绕月飞行的伟大壮举。正是
依靠液体动力，中国航天取得了世人瞩目的辉煌成就，奠定了世界航
天大国的地位。 

图表 14：我国火箭液体发动机型号 

代号 推力(KN) 推进剂 应用 

YF-1 255 HNO3-27S+UDMH CZ-1 一级 

YF-1A 275 HNO3-27S+UDMH CZ-1D 一级 

YF-2 1020 HNO3-27S+UDMH CZ-1 一级 

YF-2A 1101 HNO3-27S+UDMH CZ-1D 一级 

YF-3 320 HNO3-27S+UDMH CZ-1 二级 

YF-20 696 N2O4+UDMH FB-1，CZ-2C 一级 

YF-20B 731.5 N2O4+UDMH CZ-2C、2D、2E、3、

3A、3B、3C、4A、4B

一级，CZ-2E 助推器 

YF-21 696.25 N2O4+UDMH FB-1，CZ-2C 一级 

YF-21B 735.5 N2O4+UDMH CZ-2C、2D、2E、3、
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3A、3B、3C、4A、4B

一级 

YF-22 720 N2O4+UDMH FB-1、CZ-2C、2D、

3、4A 二级 

YF-22B 738 N2O4+UDMH CZ-2C、2E、3、3A、

3B、3C、4B 二级 

YF-23/23F 46 N2O4+UDMH FB-1、CZ-2C、2D、

3、4A 二级 

YF-23B 47 N2O4+UDMH CZ-2C、2E、3A、

3B、3C、4B 二级 

YF-24/24F 766 N2O4+UDMH FB-1、CZ-2C、3、

2D、4A 二级 

YF-24B/24D 789 N2O4+UDMH CZ-2C、2E、3A、

3B、4B 二级 

YF-40 100 N2O4+UDMH CZ-1D 二级 CZ-4A、

4B 三级 

YF-73 44.43 LOX+LH2 CZ-3 三级 

YF-75 78.45 LOX+LH2 CZ-3A、3B、3C 三级 

YF-75D  LOX+LH2 CZ-5 二级，CZ-7 三

级 

YF-77 

（在研） 

673 LOX+LH2 
CZ-5 一级 

YF-100 

（在研） 

1223.5 LOX+煤油 CZ-5、7 助推器、

CZ-6、7 一级 

YF-115 

（在研） 

 LOX+煤油 
CZ-6、7 二级 

 

来源：国金证券研究所，航天科技集团网站 

 目前，我国与火箭研究相关的研究院有中国运载火箭技术研究院（一院）、
中国航天动力研究院（四院）、航天推进技术研究院（六院）和中国航天电
子技术研究院（九院）。 

图表 15：我国火箭各模块主要研究院所 

火箭模块 研究院 研究所 生产单位 

发动机 
固 体 发 动

机 
四院 

41 所（发动机设计） 7414 厂（固体发动机机加工） 

42 所（固体推进剂装药配方） 
7416 厂（固体发动机装药配制、总

装） 

43 所（固体发动机复合材料）  

401 所（固体发动机实验）  
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液 体 发 动

机 
六院 

11 所 陕西动力机械设计研究所/北

京航天动力研究所 （发动机设计） 7103 厂（西安航天发动机厂 ） 

西安航兴动力厂（航天六院动力

厂） 

 
101 所（发动机试验） 北京 

165 所（西安航天动力测试技术研究

所） 

伺服系统 一院 
18 所（北京精密机电控制设备研究

所） 

811 厂（811 厂与 18 所已经合并）

生产伺服控制产品、智能机电、液

压控制系统 

电子 九院 

13 所（惯性器件研究设计）  
北京航天时代光电科技有限公司

（隶属于 13 所） 

16 所（惯性器件研究设计） 7171 厂（惯性器件生产） 

771 所（微机与集成电路生产） 230 厂（惯性器件生产） 

  200 厂（长征系列运载火箭的控制

系统电子仪器设备均由该公司生

产） 

  539 厂（箭上一起设备） 

材料 

一院 
703 所（金属，复合材料，材料及工

艺，特种焊接） 
703 所 

四院 
43 所（固体发动机壳体、喷管复合

材料） 
43 所 

研制与生产总装 一院 

一部（北京宇航系统工程研究所 

“长征”系列运载火箭的总体设计中

心） 

211 厂（天津航天长征火箭制造有

限公司） 

发射设备 一院 15 所（北京航天发射技术研究所） 
519 厂 （长治清华机械厂发射

车、发射台制造） 
 

来源：国金证券研究所，航天科技集团网站 

大推力火箭发动机是未来重中之重 

 进入 21 世纪以来，世界航天活动呈现出蓬勃发展的态势，载人登月、登陆
火星、小行星及其他深空探测与研究已列入各航天大国的发展规划；空间
太阳能电站、大型空间站等大型空间载荷已开始规划。 

 随着载人航天和绕月飞行的成功，载人登月已成为中国未来航天发展
的重大目航天发展中，可以说发动机推力的大小决定了火箭运载能力
的大小，最终决定了人类航天活动的疆域。为了实现载人登月，研制
重型运载火箭大推力火箭发动机势在必行。 

 未来液体推进技术的发展趋势将是无毒，可重复使用( 20-50 次飞行任
务)、低成本、高可靠、高性能、大推力。大推力火箭发动机的使用，
将极大的提高运载火箭的性能并减低使用成本。 
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图表 16：火箭发动机发展趋势 

 
来源：国金证券研究所 

 上世纪 50 年代，苏联率先研制成功推力百吨级的 RD-107／108 液氧煤油
发动机。1957 年 10 月 4 日，以其为动力的东方号运载火箭，成功发射了
第一颗人造地球卫星，人类从此步入太空时代；1961 年 4 月 12 日，将首
位宇航员送入太空，开创了载人航天的历史。 

 使用该发动机的联盟号运载火箭，至今仍是世界上最可靠和发射次数
最多的运载火箭，也是国际空间站载人、送货的可靠保障。 

 几十年发展中，俄罗斯（前苏联）始终坚持氧液氢发动机一系列重大
关键技术，为研制下一代大推力发动机奠定了坚实的技术基础。 大型
液体火箭发动机技术水平遥遥领先于其他国家。近年来美国、欧洲、
印度、日本及韩国相继引进了俄罗斯液氧煤油高压补燃发动机技术，
联盟号运载火箭被欧洲和美国引进用于商业发射。 

图表 17：俄罗斯重型发动机液体火箭发展历程 

 
来源：国金证券研究所 

 此前，中国缺乏大质量载荷的发射任务，有效载荷需求不足，但是随着空
间站 20 吨级大型仓段、质量 6.5-7 吨的东方红五号大型通信卫星以及探月
计划三期大型取样返回月球探测器的研制，中国运载火箭的运力意境称谓

火
箭
发
动
机
发
展
趋
势

 尽力降低成本，提高可靠性，提高发射成功率； 

向大直径，少级数和大运载能力发展，使用无毒推进剂； 

一次性使用的运载火箭和可重复使用的运载火箭同时发
展，并在一定时期内并存； 

积极为发展载人航天服务； 

为适度开发深空探测技术提供空间运载火箭； 

研制适应小卫星发射需要的小型运载火箭。 

RD-107/108 

•首款百吨级推力 

•东方号、联盟号运
载火箭 

NK-33 

•150吨级推
力 

•登月火箭 

RD-0120 

•200吨级 

RD-191 

•200吨级推
力 

RD-180 

•400吨级 

•安加拉系
列、罗斯
一M系列运
载火箭 
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瓶颈。发展新一代大推力的运载火箭，则必然要发展大推力的液体火箭发
动机作为它的动力装置。没有先进的发动机，就不会出现新型运载火箭。 

 为了追赶世界先进水平，中国开始大推力氢氧发动机的研制工作。随
着空间技术和空间应用的发展，中国着手论证新一代运载火箭方案，
逐步确立了具有‚一个系列，两种发动机，三个模块‛特点的新一代
运载火箭方案。 

  YF-77 火箭发动机将与 YF-100 液氧煤油火箭发动机一同成为我国新
一代运载火箭的主要动力，并有可能被用于中国未来的重型运载火箭
上面级。 

 YF-100 是为新一代运载火箭（CZ-5，Cz-6，CZ-7）配套研制的主动力发
动机，2000 年通过中国国家立项，于 2012 年 5 月 28 日通过国家国防科
技工业局验收。 

 YF-100 是中国上世纪 90 年代中期研发的 85 吨推力发动机的挖潜型，
其前身是 90 年代中国从前苏联获得的 RD-120 发动机。 

YF-100 是中国研制的第一代高压补燃液氧煤油发动机，采用自身启动，
混合比和推力可调节，单涡轮泵布置。YF-100 有双摆状态（CZ-6 芯
级，CZ-7 芯级），单摆（CZ-5 3.35 米助推器模块），不摆动（CZ-5 
2.25 米模块）三种技术状态。 

图表 18：YF-100 火箭发动机的应用 

应用 说明 

长征五号 

YF-100 将被用于长征五号的 3.35 米直径助推器模块和 2.25

米直径助推器模块。长征五号的 3.35 米直径助推器模块中包

含两台 YF-100 发动机，其中一台可摆动；2.25 米直径助推

器模块包含一台 YF-100 发动机，不摆动。 

长征六号 YF-100 将被用于长征六号的芯级模块 

长征七号 

YF-100 将被用于长征七号的芯级和助推器模块。长征七号芯

级模块由长征五号 3.35 米直径助推器模块改变而来，包含两

台 YF-100 发动机，发动机双摆。助推器模块与长征五号

2.25 米直径助推器模块相同，包含一台 YF-100 发动机。 
 

来源：国金证券研究所，航天科技集团网站 

 YF-77 火箭发动机是航天六院为新一代大运载火箭长征五号芯一级研制的
燃气发生器循环大推力氢氧发动机。采用双涡轮分别驱动液氢泵和液氧泵
工作方式，具有混合比和推力调节功能，以提高火箭运载能力。发动机于
2001 年立项研制，历经十年艰苦攻关，发动机关键技术全部突破。 

图表 19：YF-100 和 YF-77 火箭发动机参数 

 YF-100 YF-77 

地面推力(KN) 1200 509.6 

真空推力(KN) 1340 699.5 

地面比冲(m/s) 2942 3040 

真空比冲(m/s) 3286 4178 

混合比 2.6(可调节) 5.5 
 

来源：国金证券研究所 

 据航天六院的披露的信息，目前我国火箭发动机使用四氧化二氮和偏二甲
肼作为推进剂，容易造成环境污染。新型火箭发动机使用液氧煤油和液氢
液氧作为推进剂，具有绿色环保无毒的优点。除此之外，新型发动机推力
更大。 
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图表 20：大推力火箭发动机对比 

 
来源：国金证券研究所，腾讯网 

 新型发动机将使我国的长征火箭近地轨道的运载能力从现在的 9 吨跃升至
25 吨，地球同步转移轨道的运载能力从现在的 5.5 吨提高到 14 吨，并可
以发射 20 吨级长期有人照料的空间站、大型空间望远镜、返回式月球探测
器及超重型应用卫星等。 

我国新一代发动机今年将随‚长五‛和‚长七‛飞天 

  ‚长征五号‛是中国新一代运载火箭中运载能力最大的一型火箭，起飞质
量约 869 吨，具备近地轨道 25 吨、地球同步转移轨道 14 吨的运载能力。
如果首飞成功，长征五号将完成‚质的飞跃‛，把中国火箭送入包括美国和
俄罗斯在内的世界主流火箭阵营，预计今年 9 月发射。 

  长征五号系列运载火箭是我国为了满足进一步航天发展需要，并弥补
中外差距而在 2006 年立项研制的一次性大型低温液体捆绑式运载火箭，
也是中国新一代运载火箭中芯级直径为 5 米的火箭系列。中国未来天
宫空间站、北斗导航系统的建设，探月三期工程及其它深空探测的实
施都将使用该火箭系列。 

图表 21：长征五号火箭 

 
来源：国金证券研究所，凤凰网 
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 ‚长征七号‛火箭采用煤油为燃料，无毒无害，且推力更大，造价更低廉，
预计今年 6 月发射。 

 该火箭的主要特点是采用模块化设计，根据火箭一、二级芯级发动机
数量和类型；助推器数量和类型的不同，有十余种不同的构型。目前
进行测试并将在 2016 年首飞的‚长征七号‛火箭是其中最基本的型号，
厂方的型号代号为 CZ-724 型。 

 今后中国航天还将在‚长征七号‛基础上研制用于发射高轨道航天器
的同系列火箭。‚长征七‛系列火箭是我国新型运载火箭中的核心，可
能承担我国未来 80%的航天发射任务。将可以发射‚天舟‛货运飞船，
未来也可以用于取代现役‚长征 2F‛型火箭执行载人航天任务。 

图表 22：长征七号火箭 

 
来源：国金证券研究所 

 按照设计，长征五号和长征七号在芯级上使用的是 YF-77 液氢液氧发动机，
助推器则使用的是 YF-100 液氧煤油发动机。这两款全新研制的火箭发动
机是中国率先尝试无毒、无污染推进剂后结出的果实。 

 航天六院 2016 年工作会报告提出了 11 项重点任务中，位列第一的是
“确保以国家重大工程为代表的型号科研生产试验任务圆满完成”。保障
长征七号、长征五号两型新一代运载火箭首飞成功，依然是六院当下
的重点任务。 

 由于新一代发动机生产线尚未建成，目前生产的液氧煤油发动机只能
占用常规发动机的生产资源。当前，后续的长七、长五火箭发动机在
紧锣密鼓地生产中。由于长七、长五等新研制任务的投入，车间今年
的任务量增加了 25%。车间还采取了诸如优化生产环节、提高数控设
备利用率等多项措施保生产进度。 

 标志着火箭领域最高技术难度的重型火箭预计将在今年立项。根据今年两
会间公布的消息，我国已开始研发重型火箭‚长征九号‛，起飞质量为
3000 吨，直径超过 9 米。 

 长征九号可以运送一百多吨的物体到近地轨道。它将执行载人登月、
火星采样返回任务或探索更远的行星。‚长征九号‛火箭的首发预计在
2030 年左右。 
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 根据 2013 年航天六院院长谭永华发表在《宇航学报》上的论文，我国
以载人登月为目标进行了重型火箭的论证，考虑我国航天发展需求、
技术保障和工业体系，以及动力型谱发展等因素，最后决定研制 500
吨级液氧煤油发动机和 200 吨级液氧液氢重型液体发动机。 

 根据国际航天数据，发动机占火箭造价的三分之一。今年，我国年宇航发
射次数将首次突破 20 次，是‚史上最密集发射年‛，其中有 15 次为重大专
项任务或首飞任务，这将直接利好航天六院的效益。同时，预计长征九号
重载火箭即将立项，这将为六院未来发展打开新的空间。此外，在未来载
人航天、嫦娥三期、国际空间站、火星探测器等航天器发射任务中，所有
的飞行器推进系统都将由六院承担。 
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推进系统推动航天器发展 

空间推进系统性能持续提升 

 除了火箭发动机，六院还负责研制生产各类空间飞行器的推进系统。目前，
来自军事、商业和科学研究等的空间任务需求，对航天器的机动能力、有
效载荷能力、任务覆盖能力和寿命提出了越来越高的要求，以增强军事能
力、提高商业效益和深化科学研究。装备高性能的空间推进系统是航天器
满足上述发展要求的有效手段，其作用主要用于轨道控制、姿态控制、航
天器的对接和交会、着陆等。 

 空间推进技术的应用领域主要有星、船、弹、箭、器等各种航天器，
涵盖了众多推进类型，主要有冷气推进、化学推进、电推进、核推进、
电磁推进、激光推进、反物质推进、动量转换推进和无工质推进等，
在航天领域发挥着重要作用。 

 对于地球同步轨道卫星而言，轨控发动机通常要消耗总推进剂量的 80%
以上，该发动机的比冲性能直接影响卫星的最终寿命。 

图表 23：‚嫦娥二号‛发动机  图表 24：卫星空间推进示意图 

 

  

 

来源：国金证券研究所，凤凰网  来源：国金证券研究所 

 航天领域不断提升的需求对小推力姿控轨控制发动机的重量和性能提出了
更高的要求。 

 地球同步卫星需要轻质、高性能的小推力双组元液体火箭发动机，以
增加卫星有效载荷； 

 动能拦截器不断向快速响应、轻质化、低成本化和安全化转化； 

 深空探测器推进系统需要高性能、长寿命、多次起动、无羽流污染。 
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图表 25：不同航天器对空间推进发动机的需求 

 
来源：国金证券研究所 

 目前大部分卫星和深空探测器采用常规化学推进技术，小推力液体火箭发
动机是为导弹武器和航天器在空间做多种机动飞行提供动力的推进装置。
化学推进技术从最初的单组元推进到双组元推进，再到双组元双模式推进，
化学推进系统已经步入了相对成熟的阶段。但是对于航天器长寿命、高可
靠要求、航天器高精度姿态控制要求、微小型航天器轻质化要求和武器系
统快响应要求，化学推进系统不可替代且仍有巨大的发展空间。 

 小推力液体火箭发动机的特点是在空间环境多次启动脉冲工作改变推
力，其推力较小，一般为 0.001-4500N，最小脉冲宽度为毫秒。 

 小推力姿控轨控液体火箭发动机技术广泛应用于小型卫星轨道定位、
姿态调整，小型飞行器(如动能拦截器 KKV)的飞行控制和小型导弹末
修和精确定位等，在航天领域中用途广、品种多、数量大、要求高。 

 电推进是空间推进技术的重要组成部分，其主要特点就是通过电能的引入
来增加推进剂的动能，以获得很高的喷气速度。一般而言，电推进系统可 
以使得推进剂的喷出速度比化学推进系统高出一个数量级。 

 化学推进受限于推进剂能量，比冲提高潜力已很小，属于外能系统的
电推进借助于电能，比冲比化学推进高出一个数量级以上，能大大节
省推进剂，因此在 GEO 卫星的位置保持、轨道转移，深空探测器的主
推进等任务中广泛使用。 

 目前应用最为广泛的电推进为霍尔电推进和离子电推进，主要用于
GEO 卫星的在轨位置保持、轨道转移等任务和深空探测器的主推进任
务。曾经大量应用的电弧推力器由于比冲较低，国外研究和应用正在
减少。美国 2012 年《空间推进系统路线图》中已规划 50 和 100 kW
的大功率霍尔电推进于 2016～2028 年在地球轨道、火星货物运输等
任务中的应用。 

六院基本垄断国内空间推进系统 

 航天六院的空间推进技术较好地支撑了目前的空间任务，天宫一号、神舟
飞船、探月工程一期和 DFH-4 卫星平台等重大工程取得成功，霍尔和离子
电推进也即将进行空间试验验证。航天六院包揽了神十的 13 台火箭发动机、
近百台飞船推进舱和返回舱的发动机研制任务。 

 六院 11 所不仅是我国最早开始大型液体助推发动机和高空发动机研究
的专业研究所，也是我国最早从事姿控火箭发动机研究的专业研究所
之一。40 多年来研制了几十种单、双组元的姿控发动机，并形成了系
列产品。 

•轻质、高性能 

•增加卫星有效载荷 地球同步卫星 

•快速响应 

•轻质化 

•低成本化和安全化转化 
动能拦截器 

•高性能 

•长寿命 

•多次起动 

•无羽流污染 

深空探测器 
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 六院 801 所是我国唯一专业从事空间推进系统和中、小推力姿轨控液
体火箭发动机研发的航天高科技专业研究所，产品涉及运载火箭、卫
星、载人飞船、导弹武器和深空探测等领域。  

 国内电推进技术是在钱学森等人的支持下发展起来的，起步于 20 世纪 60 
年代，主要针对霍尔电推进技术和离子电推进技术等开展研究，并取得了
一定成果。进入 20 世纪 90 年代中期，为适应国际电推进技术研究和应用
的迅猛发展，航天科技集团六院上海 801 所在国内率先开展了霍尔电推进
技术研究，并在 20 世纪的最后几年获得了原理性突破，实现霍尔推力器的
稳定工作。 

 2012 年，国内开展了以 SJ-9A 卫星为载体的霍尔电推进首次在轨飞行
试验，试验对象为具有明确应用背景的中功率霍尔电推进系统。霍尔
电推进系统通过一年多的在轨试验，圆满完成了各项预定的试验任务，
在轨标定的技术指标达到国际同类产品的相当水平。 

 2015 年 9 月，六院 801 所与深圳航天科技创新研究院在上海签署合作
协议，成立‚空间电推进联合创新实验室‛。这是我国首个针对空间电
推进技术创新研究的联合实验室。实验室将以空间电推进技术的创新
发展和应用为导向，瞄准电推进及其电源技术领域的发展前沿和应用
背景，不断促进空间电推进技术的创新发展。 

 根据航天科技六院的‚十三五‛规划，六院‚十三五‛期间将持续开展多
型卫星推进系统的研制和飞行试验任务，实现第三代 490N 发动机应用，
远地点发动机推力量级从 490N 达到千牛级，电推进在全电卫星、空间飞
行器、深空探测飞行器得到应用。 

 为满足较大地球同步轨道卫星等的需求，需要研制新一代 25 N 姿控发
动机以及千牛级轨控发动机 ，进一步提高可靠性提高比冲性能及进行
轻小型化设计。 

 提高现役的航天器轨姿控发动机 f2500 N／490 N／150 N／25 N／10 
N)的综合性能；此外，为满足大型卫星、空间实验室和探测器等的变
轨需求，尽快开展千牛级高性能轨控发动机研制。 

 甚高精度成像卫星、激光通信卫星、中继卫星、空间望远镜以及空间
干涉仪等都要求非常高的姿态稳定度或指向精度，有的要求卫星处于
完全的寂静模式；此外 ，微小型自动寻的飞行器等对动力系统也提出
了微小推力的需求。国外的液体双元推力器推力目前最小可达到 0.4N，
我国为 2 N，因此迫切需要开展更小推力 (冲量)的液体双组元发动机及
微小推力推进系统的研制。 
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航天科技集团资产证券化方向明确 

航天发动机类资产整合一马当先 

 航天科技集团公司是经国务院批准，在原中国航天工业总公司所属部分企
事业单位的基础上，于 1999 年 7 月 1 日正式成立的国有特大型高科技企
业。历经国防部第五研究院、第七机械工业部、航天工业部、航空航天工
业部、中国航天工业总公司等发展阶段。  

 航天科技集团公司拥有中国运载火箭技术研究院、航天动力技术研究
院、中国空间技术研究院、航天推进技术研究院、四川航天技术研究
院、上海航天技术研究院、中国航天电子技术研究院、中国航天空气
动力技术研究院 8 个大型科研生产联合体（研究院）。 

 从军工各细分子行业来看，我们认为航天工业在未来 2-3 年内的型号
任务最为饱满。长征系列火箭、载人登月、火星取样返回、带外行星
探测、太阳能空间电站等航天重大工程全面铺开，景气度极高。 

图表 26：航天科技集团架构图 

 
来源：国金证券研究所，航天科技集团网站 

 2016 年 3 月 12 日，全国人大代表、中国航天科技集团公司党组成员、副
总经理张建恒日前在接受媒体采访时表示，中国航天科技集团到‚十三五‛
末的资产证券化率目标是 45%，而 2015 年底这一数据仅为 15%左右，平
均下来每年的任务还是蛮重的。张建恒表示：‚未来上市公司的业务结构还
会调整。将依循‘归核聚焦、突出主业’的基本原则，对不符合集团公司
发展战略的都要进行调整。‛ 对于科研院所改革问题，张建恒表示：‚集团

http://www.hibor.com.cn/


公司深度研究 

- 24 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

的科研院所改革方案现已确定，今年将启动。科研院所改制后大部分将变
为企业，分业务板块上市。除了国家政策不允许的以外，全部要进入资本
市场，但是要分步骤有序推进。 

 国务院国资委在《关于推进国有资本调整和国有企业重组指导意见的
通知》中也明确，大力推进改制上市，提高上市公司质量。积极支持
资产或主营业务资产优良的企业实现整体上市，鼓励已经上市的国有
控股公司通过增资扩股、收购资产等方式，把主营业务资产全部注入
上市公司。 

 我们认为，军工科研院所的改制将释放丰富的技术红利和资源红利，
极大发送上市公司的资产质量和盈利水平，有力提振军工板块。 

 航天六院在 3 月 30 日披露的《十三五战略规划纲要》和《全面深化改革方
案》中也明确提出，将在资产证券化领域取得突出成果，实现整体上市。 

 六院‚十三五‛发展综合规划纲要明确，到 2020 年将实现营业收入
320-340 亿元，其中宇航系统与武器装备收入实现 80 亿元，航天技术
应用及服务产业收入实现 240-260 亿元。经济运行质量持续提升。利
润总额达到 17 亿元，经济增加值（EVA）5 亿元以上。 

 当前，航天动力原任董事长王新敏因年龄到限已经辞职，航天六院院
长谭永华已成为公司董事候选人，我们预计人事调整将为航天动力掀
开发展新的篇章。围绕‚长征九号‛的立项，我们预计六院将在资产
整合和载体建设上快速推进，六院的唯一上市平台航天动力将承担更
重要的使命。 

 目前，航空发动机领域已经成立了国家航空发动机集团公司，中国船舶重
工集团也已经将船舶发动机注入风帆股份，打造中国动力，我们认为，航
天科技集团的航天发动机类资产也很有可能整合在一起，并在集团内部率
先推进证券化。 

 2008 年，在时任航天科技集团副总经理、曾经的六院院长雷凡培的大力推
动下，航天科技集团通过整合一院、八院的航天液体动力资产到六院，支
持六院这个‚航天液体动力国家队‛ 做强做大。8 年之后，产业整合已基
本成熟，资本运作成为题中应有之义。我们预计近期有望在航天发动机资
产证券化上实现突破，航天动力作为航天发动机资产整合的唯一平台，空
间十分广阔。 

 考虑到航天六院庞大的优质资产和强烈的重组预期，从市值角度分析，目
前上市公司 130 亿市值无法承载航天发动机的巨大体量。从长远角度看，
航天发动机资产整合后的市值目标在 500 亿元以上。我们给予航天动力
‚买入‛评级，未来 6 个月目标价 30 元。 

 

 

  

http://www.hibor.com.cn/


公司深度研究 

- 25 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 1,387 1,311 1,503 1,729 1,988 2,286  货币资金 1,345 1,558 1,446 1,500 1,500 1,500 

增长率  -5.5% 14.7% 15.0% 15.0% 15.0%  应收款项 737 641 710 805 926 1,065 

主营业务成本 -1,132 -1,086 -1,294 -1,470 -1,690 -1,943  存货 529 610 688 765 880 1,012 

%销售收入 81.6% 82.9% 86.1% 85.0% 85.0% 85.0%  其他流动资产 64 73 116 134 154 177 

毛利 255 224 209 259 298 343  流动资产 2,675 2,882 2,961 3,204 3,460 3,753 

%销售收入 18.4% 17.1% 13.9% 15.0% 15.0% 15.0%  %总资产 70.6% 72.1% 72.6% 76.6% 78.9% 81.2% 

营业税金及附加 -6 -4 -6 -6 -7 -8  长期投资 8 16 16 17 16 16 

%销售收入 0.4% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%  固定资产 914 896 897 838 780 724 

营业费用 -58 -66 -58 -69 -80 -91  %总资产 24.1% 22.4% 22.0% 20.0% 17.8% 15.7% 

%销售收入 4.2% 5.0% 3.9% 4.0% 4.0% 4.0%  无形资产 149 157 163 125 126 126 

管理费用 -109 -115 -111 -130 -151 -176  非流动资产 1,115 1,117 1,119 981 923 868 

%销售收入 7.9% 8.7% 7.4% 7.5% 7.6% 7.7%  %总资产 29.4% 27.9% 27.4% 23.4% 21.1% 18.8% 

息税前利润（EBIT） 82 40 34 54 61 67  资产总计 3,790 3,999 4,080 4,185 4,383 4,621 

%销售收入 5.9% 3.1% 2.2% 3.2% 3.1% 3.0%  短期借款 367 523 470 586 625 639 

财务费用 -2 6 14 -4 -9 -11  应付款项 690 690 784 810 932 1,072 

%销售收入 0.1% -0.4% -1.0% 0.2% 0.4% 0.5%  其他流动负债 42 94 150 49 57 146 

资产减值损失 -17 -3 -10 -7 -1 -1  流动负债 1,099 1,307 1,404 1,445 1,614 1,857 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 1 

投资收益 1 0 0 0 1 1  其他长期负债 75 72 2 0 0 0 

%税前利润 0.8% 0.5% 0.4% 0.5% 0.6% 0.7%  负债 1,174 1,379 1,405 1,445 1,614 1,858 

营业利润 64 43 38 44 51 56  普通股股东权益 2,179 2,168 2,220 2,279 2,300 2,284 

营业利润率 4.6% 3.3% 2.5% 2.5% 2.6% 2.5%  少数股东权益 437 451 454 461 469 479 

营业外收支 32 42 25 30 30 30  负债股东权益合计 3,790 3,999 4,080 4,185 4,383 4,621 

税前利润 96 85 63 74 81 86         

利润率 6.9% 6.5% 4.2% 4.3% 4.1% 3.8%  比率分析       

所得税 -10 -10 -7 -8 -9 -9   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 10.7% 11.6% 10.7% 11.0% 11.0% 11.0%  每股指标       

净利润 86 75 56 66 72 77  每股收益 0.231 0.096 0.078 0.092 0.101 0.105 

少数股东损益 12 14 6 7 8 10  每股净资产 6.828 3.398 3.479 3.571 3.604 3.579 

归属于母公司的净利润 74 61 50 59 64 67  每股经营现金净流 0.240 0.240 0.007 -0.172 0.020 -0.007 

净利率 5.3% 4.7% 3.3% 3.4% 3.2% 2.9%  每股股利 0.000 0.100 0.000 0.000 0.000 0.130 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 3.38% 2.82% 2.25% 2.58% 2.80% 2.93% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 1.94% 1.53% 1.22% 1.41% 1.47% 1.45% 

净利润 86 75 56 66 72 77  投入资本收益率 2.45% 1.13% 0.95% 1.46% 1.59% 1.76% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 78 70 80 66 58 56  主营业务收入增长率 11.17% -5.49% 14.71% 15.00% 15.00% 15.00% 

非经营收益 18 18 14 26 9 11  EBIT 增长率 -0.03% -51.05% -16.21% 62.30% 11.35% 11.23% 

营运资金变动 -105 -11 -146 -267 -127 -148  净利润增长率 29.51% -16.81% -18.48% 18.02% 9.44% 3.74% 

经营活动现金净流 77 153 4 -110 13 -4  总资产增长率 33.39% 5.52% 2.01% 2.60% 4.71% 5.44% 

资本开支 -97 -44 -46 86 31 30  资产管理能力       

投资 0 0 0 -1 0 0  应收账款周转天数 149.5 156.0 140.0 145.0 145.0 145.0 

其他 -390 0 5 0 1 1  存货周转天数 166.8 191.3 183.0 190.0 190.0 190.0 

投资活动现金净流 -487 -44 -41 85 32 31  应付账款周转天数 126.4 140.5 128.4 120.0 120.0 120.0 

股权募资 972 0 0 0 -44 0  固定资产周转天数 210.7 219.1 182.4 141.7 108.9 82.6 

债权募资 -130 155 -50 115 39 15  偿债能力       

其他 -26 -50 -31 -37 -40 -42  净负债/股东权益 -37.32% -39.53% -36.51% -33.37% -31.60% -31.12% 

筹资活动现金净流 816 105 -81 78 -44 -26  EBIT 利息保障倍数 44.4 -6.9 -2.3 13.7 6.9 6.4 

现金净流量 406 214 -118 54 0 0  资产负债率 30.98% 34.49% 34.45% 34.53% 36.82% 40.22%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为‚买入‛得 1 分，为

‚增持‛得 2 分，为‚中性‛得 3 分，为‚减持‛得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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