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证券研究报告 

 

  

Tabl e_Title 

中航动控（000738.SZ） 

聚焦航空发动机控制系统，推动国产发动机发展 
Table_Summary  2016 年公司实现营业收入 25.04 亿元，同比下降 3.64%；归母净利润

2.09 亿元，同比增长 6.42%。公司 2017 年营业收入目标为 25.87 亿元，预

计同比增长 3.32%。 

核心观点： 

航空主业稳定增长，非航且低附加值业务持续缩减。2016 年公司收入下滑

的主要原因是对非航民品业务进行了优化调整，资源聚焦航空发动机、燃气

轮机等高附加值产业。具体来看，公司发动机控制系统及部件业务，收入

20.23 亿元，同比增长 2.04%，毛利率 27.23%；国际合作业务，收入 2.19 亿

元，同比增长 1.12%，毛利率 21.31%；非航民品及其他，收入 2.62 亿元，

同比下滑 34.38%，毛利率 10.89%。 

四家全资子公司表现良好，贡献绝大部分净利润。旗下四家全资子公司是

公司的主要生产企业。具体来看，西控科技净利润 8346 万元，同比增长

11.75%；贵州红林净利润 6297 万元，同比增长 8.45%；北京航科净利润 4849

万元，同比增长 1.8%；长航液控净利润 895 万元，同比增长 19.32%。其中

长航液控的增长主要由处置土地收到补偿所致，其他增长则主要由于生产

管理的提升。 

国产航空发动机或将换装，带动配套控制系统需求增长。据《中国日报》3

月 13 日报道，我国第五代战斗机或将配备国产发动机，且正在研制的新一

代发动机推重比将远高于现有发动机。发动机控制系统是实现燃油流量、推

力控制等功能的关键装置，随着国产发动机性能的提升与换装，有望带动发

动机控制系统需求的增长。 

 盈利预测及投资建议 

预计公司 17-19 年 EPS 为 0.19/0.21/0.22 元/股。公司作为中国航发控股

的发动机控制系统主力军，发展空间较大，给予“买入”评级。 

 风险提示 

新产品研制进度低于预期；产品交付进度低于预期。 
 

盈利预测： 

Table_Excel1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 2,598.43 2,503.91 2,611.62 2,724.59 2,843.07 

增长率(%) 0.88% -3.64% 4.30% 4.33% 4.35% 

EBITDA(百万元) 399.38 368.58 404.32 445.15 491.22 

净利润(百万元) 196.25 208.84 218.69 234.69 255.95 

增长率(%) 6.09% 6.42% 4.72% 7.31% 9.06% 

EPS（元/股） 0.171 0.182 0.191 0.205 0.223 

市盈率（P/E） 184.59 135.71 129.97 121.11 111.05 

市净率（P/B） 7.63 5.74 5.52 5.27 5.04 

EV/EBITDA 89.27 75.04 67.26 60.40 54.20 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 

 

Table_Grade 

公司评级 买入 

当前价格 24.81 元 

报告日期 2017-03-28 

 
Tabl e_Chart  

相对市场表现 
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公司是国内领先的航空控制系统及产品供应商 

公司主要从事发动机控制系统及部件、国际合作和非航民品及其他三大业务。其

中，发动机控制系统及部件主要包括航空发动机控制系统及衍生产品的研制、生

产、修理和销售；国际合作业务主要是为国外知名航空企业提供民用航空精密零

部件的转包生产；非航民品及其他业务重点向燃机控制、新能源控制、汽车自动

变速控制、工程及行走机械配套产品等相关领域辐射和延伸产品的研制、生产、

销售和服务。 

图1：公司三大主营业务 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

2016年公司净利润平稳增长，毛利率有所提高。2016年，公司实现收入25.04亿

元，同比小幅下降3.64%；归母净利润2.09亿元，同比增长6.42%；销售毛利率

25.00%，同比2015年的23.11%增长1.89%，公司盈利能力平稳增长。细分主营业

务方面，发动机控制系统及部件业务，营收20.23亿元（+2.04%）占比80.79%；

国际合作业务，营收2.19亿元（+1.12%）占比8.74%；非航民品及其他，营收

2.62亿元（-34.38%）占比10.47%。 

图2：公司2012-2016年营收和增速  图3：公司2012-2016年归母净利润和增速  
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数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图4：公司三大业务2016年收入及占比情况 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

主要子公司及产品介绍 

子公司西控科技在螺杆泵、金刚石工具的加工制造领域有较为稳固的市场地位。

2016年西控科技营收10.46亿元，净利润8346万元。公司在螺杆泵，化纤齿轮

泵，航空试验与专用设备，金刚石工具，国际航空转包等行业有稳固的市场地

位。在国际航空航天工业领域，与霍尼韦尔、古德里奇、联合技术、伊顿、GE\史

密斯宇航、艾嘎设计局等世界知名航空企业建立了长期稳固的合作关系。其中，

螺杆泵是一种新型的输送液体的机械，可用于航空燃油系统、液压系统。 

图5：螺杆泵基本结构示意图  
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数据来源：百度，广发证券发展研究中心 

子公司贵州红林的主要产品与母公司一致，分为航空产品、非航空产品和国际转

包产品。2016年贵州红林实现营收7.96亿元，净利润6297万元。 

 航空产品主要是二代航空发动机系列以及昆仑、太行发动机等诸多机种的主燃

油泵调节器和加力燃油泵调节器，而目还承担了我国多个重点型号发动机的研

制任务和部分进口发动机燃油附件的修理任务。 

图6：贵州红林航空产品  

 

数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心 

 非航空产品主要包括AMT自动变速液压/气动电控执行机构、液压缓速器控制

阀、自动变速器液压控制模块、发动机燃气电控喷射系统、电磁阀产品等。自

动变速器是车辆行驶过程中自动改变齿轮传动比的汽车变速器元件。 



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

5 / 8 

中航动控|年报点评 

图7：贵州红林非航空产品 

 

数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心 

 国际转包产品主要是与国外公司如GE签订合作协议并交付产品，主要是各种零

部件如滑阀、套筒壳体、活塞、异型件等。滑阀是用于改变流体进出口通道位

置以控制流体流向的分流阀，常用于液压和气压等装置。 

图8：贵州红林国际外包产品 

 

数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心 

子公司长航液控主要产品分为航空产品和航空陆用产品两类。2016年长航液控营

收1.87亿元，净利润895万元。航空产品有与飞机发动机配套的燃油调度器、燃油

泵、换向阀、电磁阀、传感器、安然阀、减摆器以及液压、燃油、气压系统的附

件300余项。航空陆用产品有与刀兵、船舶、航天等配套的各类电磁阀、换向阀、

传感器、循环泵、传动泵、助力缸以及液压、气动节制系统的附件200余项。 

http://baike.baidu.com/item/%E5%88%86%E6%B5%81%E9%98%80/246538
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图9：长航液控主要产品 

 

数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心 

投资建议及风险提示 

预计公司17-19年EPS为0.19/0.21/0.22元/股。十三五期间，航空发动机、燃气轮

机重大专项在未来5年计划实施的100个重大工程项目中居首位。随着中国航发的

注册成立，重大专项也将随之开始推进。公司作为中国航发控股的发动机控制系

统主力军，发展空间较大，给予“买入”评级。 

风险提示：新产品研制进度低于预期；产品交付进度低于预期。  
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Tabl e_Excel2 

资产负债表     单位：百万元 
 

现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 
2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4316 4187 4402 4798 5177 
 

经营活动现金流 635 187 506 365 346 

货币资金 1394 1319 1606 1893 2144 
 

净利润 199 211 221 237 259 

应收及预付 1918 2074 1948 2020 2114 
 

折旧摊销 181 193 211 224 240 

存货 820 782 835 874 909 
 

营运资金变动 198 -190 139 -31 -92 

其他流动资产 184 12 13 11 10 
 

其它 56 -27 -65 -66 -61 

非流动资产 2633 2660 2491 2390 2296 
 

投资活动现金流 -149 -31 29 -56 -84 

长期股权投资 106 107 107 107 107 
 

资本支出 -346 -200 24 -59 -88 

固定资产 1726 1887 1840 1782 1705 
 

投资变动 0 168 4 3 4 

在建工程 244 145 72 41 36 
 

其他 197 1 0 0 0 

无形资产 437 439 429 415 404 
 

筹资活动现金流 -101 -232 -248 -22 -11 

其他长期资产 120 82 43 45 44 
 

银行借款 803 787 -150 -20 -10 

资产总计 6948 6847 6892 7188 7473 
 

债券融资 -846 -985 -93 0 0 

流动负债 1601 1576 1383 1442 1468 
 

股权融资 0 0 0 0 0 

短期借款 223 208 58 38 28 
 

其他 -58 -34 -5 -2 -1 

应付及预收 1203 1125 1192 1270 1307 
 

现金净增加额 384 -76 287 287 251 

其他流动负债 176 244 134 134 134 
 

期初现金余额 1016 1394 1319 1606 1893 

非流动负债 325 50 68 68 68 
 

期末现金余额 1401 1317 1606 1893 2144 

长期借款 428 188 188 188 188 
  

     

应付债券 0 0 0 0 0 
  

     

其他非流动负债 -102 -137 -120 -120 -120 
  

     

负债合计 1926 1627 1451 1509 1536 
  

     

股本 1146 1146 1146 1146 1146 
 主要财务比率    资本公积 2667 2667 2667 2667 2667 
 留存收益 

 

925 1111 1330 1565 1821 
 至12月31日 

2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

4745 4935 5154 5388 5644 
 

成长能力(%)      

少数股东权益 277 285 288 291 294 
 

营业收入增长 0.9 -3.6 4.3 4.3 4.3 

负债和股东权益 6948 6847 6892 7188 7473 
 

营业利润增长 -6.2 -24.3 18.8 16.7 15.1 

       
归属母公司净利润增长 6.1 6.4 4.7 7.3 9.1 

利润表  单位：百万元  
获利能力（%）      

 
毛利率 23.1 25.0 24.4 24.5 24.6 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

净利率 7.7 8.4 8.5 8.7 9.1 

营业收入 2598 2504 2612 2725 2843 
 

ROE 4.1 4.2 4.2 4.4 4.5 

营业成本 1998 1878 1974 2057 2145 
 

ROIC 4.3 3.4 4.0 4.7 5.3 

营业税金及附加 5 5 5 5 5 
 

偿债能力      

销售费用 18 22 20 23 23 
 

资产负债率(%) 27.7 23.8 21.0 21.0 20.5 

管理费用 359 424 419 419 419 
 

净负债比率 -0.1 -0.1 -0.2 -0.3 -0.3 

财务费用 15 13 15 12 11 
 

流动比率 2.70 2.66 3.18 3.33 3.53 

资产减值损失 17 20 10 11 12 
 

速动比率 2.16 2.13 2.55 2.69 2.87 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 
 

营运能力      

投资净收益 6 3 4 3 4 
 

总资产周转率 0.39 0.36 0.38 0.39 0.39 

营业利润 192 145 173 201 232 
 

应收账款周转率 2.98 2.36 2.63 2.49 2.56 

营业外收入 45 112 95 84 80 
 

存货周转率 2.38 2.34 2.36 2.35 2.36 

营业外支出 5 11 10 9 10 
 

每股指标（元）      

利润总额 232 246 258 277 302 
 

每股收益 0.17 0.18 0.19 0.20 0.22 

所得税 32 35 37 40 43 
 

每股经营现金流 0.55 0.16 0.44 0.32 0.30 

净利润 199 211 221 237 259 
 

每股净资产 4.14 4.31 4.50 4.70 4.93 

少数股东损益 3 2 3 2 3 
 

估值比率      

归属母公司净利润 196 209 219 235 256 
 

P/E 184.6 135.7 130.0 121.1 111.0 

EBITDA 399 369 404 445 491 
 

P/B 7.6 5.7 5.5 5.3 5.0 

EPS（元） 0.17 0.18 0.19 0.20 0.22 
 

EV/EBITDA 89.3 75.0 67.3 60.4 54.2 
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Table_Research 广发军工行业研究小组 

胡正洋： 首席分析师，北京大学经济学硕士、上海交通大学机械工程及自动化学士，4 年证券从业经历，2016 年进入广发证券发展研

究中心。 

真 怡： 资深分析师，中国航空研究院燃气涡轮研究所工学硕士、西北工业大学工学学士，8 年证券从业经历，2011 年进入广发证券

发展研究中心。 

赵炳楠： 分析师，哈尔滨工业大学工学学士和硕士，6 年以上军工企业工作经历，2 年以上证券从业经历，2015 年进入广发证券发展

研究中心。 

彭   雾： 联系人，复旦大学微电子与固体电子学硕士，2016 年加入广发证券发展研究中心。 

 
Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路

9 号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001

号太平金融大厦 31 楼 

北京市西城区月坛北街 2

号月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区富城路 99

号震旦大厦 18 楼 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线  

 
Table_Disclaimer 免责声明 

广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告

内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承

担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表
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