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航发动力（600893.SH） 国防军工 

  

 国产航空发动机龙头静待抬头  

   公司动态  

      ◆我国航空发动机龙头制造企业树立典范 

公司是国内唯一的生产制造涡喷、涡扇、涡桨、活塞全种类军用航空

发动机的企业，是三代主战机型发动机国内唯一供应商。在国际上，公司

是能够自主研制航空发动机产品的少数企业之一。 

◆航空发动机市场潜力巨大 

未来十年全球涡扇/涡喷发动机累计需求总量将超过 7.36 万台，总价值

超过 4160 亿美元。涡轴发动机累计需求总量超 3.4 万台，总价值超过 190

亿美元；涡浆发动机累计需求总量超过 1.6 万台，总价值超过 150 亿美元；

活塞发动机累计需求总量达到 3.3 亿元，总价值约 30 亿美元。国内对大型

涡轮风扇发动机的市场累计需求总量超 6000 台，总价值超过 500 亿美元。 

◆非公开发行价格倒挂，大股东增持彰显信心： 

非公开发行拟募集资金不超过人民币 100 亿元，发行价格 31.98 元/股，

6 月 27 日收盘价为 28.24 元，价格仍倒挂。 

6 月 9 日公司发布公告，中国航发下属全资子公司中国航发资产管理有

限公司通过集中竞价系统增持航发动力股票 113.53万股，成交金额为 3006

万元，成交均价约 26.48 元/股。中国航发同时承诺，6 个月不减持所持有

的公司股份。我们认为公司作为国家大力发展的航空发动机产业上的龙头

企业，将长期受益国家支持。 

◆估值与评级 

航空发动机是国家重点扶持行业，公司是国内航发领域龙头企业，国

内该领域竞争较小，我们认为公司有望独享航发领域的高成长。预计 

2017-2019 年 EPS 分别为 0.53/0.69/0.82 元，对应 PE 分别为 53/41/34

倍。我们选取航空产业链相关上市公司进行比较，参考可比公司估值相对

低估，考虑公司在航空发动机的稀缺性和广阔前景，给予 6 个月目标价 31

元。首次覆盖，给予增持评级。 

◆风险提示： 

重点型号发动机研制进展不及预期，两机专项扶持力度不及预期，市场风

险偏好的风险，竞争对手增加的风险，利率上行导致财务费用增加的风险 

业绩预测和估值指标 

指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 23480 22217 22020 23540 25151 

营业收入增长率 -12.27% -5.38% -0.89% 6.90% 6.85% 

净利润（百万元） 1033 891 1032 1344 1600 

净利润增长率 10.34% -13.80% 15.88% 30.25% 18.99% 

EPS（元） 0.53 0.46 0.53 0.69 0.82 

ROE（归属母公司)（摊薄） 6.86% 5.71% 6.30% 7.73% 8.61% 

P/E 53 62 53 41 34 
 

 
增持（首次） 

当前价/目标价：28.24/31.00 元 

目标期限：6 个月 

 

分析师 
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市场数据 

总股本(亿股)： 19.49 

总市值(亿元)：529.66 

一年最低/最高(元)：23.00/40.53 

近 3 月换手率：36.73% 

 

股价表现(一年) 

-30%

-18%

-5%

8%

20%

05-16 08-16 11-16 02-17

航发动力 沪深300  

收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 4.91 -24.07 -37.35 

绝对 8.84 -20.25 -19.61 

 
相关研报 

 

 

万
得
资
讯



2017-06-27 航发动力 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -2- 证券研究报告 

 

1、国内航空发动机总装龙头稳健发展 

1.1、公司概况 

公司是我国大型航空发动机制造龙头企业，曾研制生产了我国第一台大

推力涡轮喷气发动机、第一台涡轮风扇发动机、第一台舰用燃气轮机燃气发

生器。公司参与国内多个新型航空发动机的科研、制造任务，如“秦岭”发

动机和“太行”发动机等，是国内唯一的生产制造涡喷、涡扇、涡桨、活塞

全种类军用航空发动机的企业，是三代主战机型发动机国内唯一供应商。在

国际上，公司是能够自主研制航空发动机产品的少数企业之一。公司业务主

要分为三类：航空发动机及衍生产品、外贸出口转包业务、非航空产品及其

他业务，主要产品有军用航空发动机整机及部件、民用航空发动机零部件出

口、军民用燃气轮机、军民用航空发动机维修保障业务。 

公司近几年经营稳健发展，在国企“瘦身健体”大背景下，聚焦航空发

动机业务，逐步减少非航空产品业务比例。 

图 1：公司营业收入及增速  图 2：公司归母净利润及增速 
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资料来源：wind，光大证券研究所  资料来源：wind，光大证券研究所 

图 3：公司产品毛利率（%）  图 4：2016 年公司主营业务收入构成 
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资料来源：wind，光大证券研究所  资料来源：wind，光大证券研究所 
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表 1：航发动力与国外航空发动机巨头对比（航空发动机业务，2016 年） 

 营业收入 市值（6 月 26 日） 主要产品 

GE 262.61 亿美元 2398 亿美元 CF6、CF34、GE90、Genx 

RR 149.55 亿英镑 171 亿英镑 RB211-524、RB211-535、

TRENT500、TRENT700、

TRENT800、TRENT900、

TRENT1000、TRENTXWB、

BR700 

航发动力 222.17 亿元人民币 550 亿元人民币 “秦岭”、“昆仑”、“太行”、“玉龙”

等涡喷、涡扇、涡轴、涡桨航空发

动机 

资料来源：wind，各公司年报，光大证券研究所整理 

1.2、公司的主要产品 

公司拥有全种类军用航空发动机武器装备科研生产许可资质，是目前我

国第三代战斗机发动机国内的唯一供应商。航空发动机制造及衍生产品业务

营收占比达到 80%。公司控股中国航发沈阳黎明航空发动机有限责任公司、

中国航发南方工业有限公司、中国航发贵州黎阳航空动力有限公司、中国航

发西安航空发动机有限公司。沈阳黎明发动机主要生产 WP 系列；中国航发

南方公司主要生产 WZ 和 WJ 系列；贵阳黎阳航空动力主要生产

WS-10/13/15 系列；西航主要生产 WP-8、WS-9 系列。在民用航空发动机

业务方面，公司是世界众多民用发动机零部件的主要供应商。 

图 5：昆仑发动机  图 6：太行发动机 

 

 

 
资料来源：公司官网  资料来源：新浪网 

图 7：秦岭发动机  图 8：玉龙发动机 

 

 

 
资料来源：工信部网站  资料来源：新浪网 
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1.3、公司近年资本运作情况 

公司自上市以来，资本运作频繁。2008 年通过借壳吉生化实现上市，

2014 年资产重组，国内主要的发动机主机厂黎明、西航、黎阳、南方均注

入，2016 年实际控制人变更为中国航空发动机集团。 

图 9：航发动力股权结构 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

 

2016 年 11 月，公司发布非公开发行预案，拟募集资金不超过人民币 100

亿元，发行价格 31.98 元/股，拟发行股票数量不超过 312,695,431 股。扣除

相关发行费用后拟将660,000万元用于公司本部及下属子公司偿还金融机构

借款本息，剩余部分用于公司本部及下属子公司补充流动资金。 

 

表 2：非公开发行对象及发行数量 

序号 发行对象 认购股份数量（股） 认购金额（万元） 

1 中国航发 140,712,945 
 

450,000 

2 陕西航空产业集团 37,523,452 120,000 

3 贵州产投 31,269,543 100,000 

4 贵阳工投 31,269,543 100,000 

5 沈阳恒信 18,761,726 60,000 

6 湖南国发基金 15,634,771 50,000 

7 诺安基金 11,569,731 37,000 

8 东富新投 9,380,863 30,000 

9 中航基金 9,380,863 30,000 

10 中车金证 7,191,994 23,000 

合计  312,695,431 1,000,000 

资料来源：公司公告 
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2、军用飞机加速列装，看好公司发展前景 

2.1、政策扶持，市场前景巨大 

航空发动机是一种高度复杂和精密的热力机械，被誉为“现代工业皇冠

上的明珠”，主要为航空器提供飞行所需的动力，并直接影响航空器的性能、

可靠性及经济性。航空发动机的研发制造水平是一个国家科技、工业和国防

实力的重要体现。2015 年，航空发动机和燃气轮机项目首次写入政府工作

报告，2016 年起国家层面频频出台扶持航空发动机产业相关政策，超千亿

资金注入彰显打造“中国心”的决心。 

2016 年 8 月 28 日，经多年论证，中国航空发动机集团成立，标志着我

国航空产业“飞发”正式分离，“两机”重大专项具备实施载体。充分尊重

发航空动机研制周期长难度大、“飞机研制，动力先行”的特点，改变原有

发动机研制模式。将突破航空发动机核心技术提至前所未有的高度，着力突

破我国航空工业掣肘，发动机国产化势在必行。 

2016 年 12 月 19 日，国务院发布的《“十三五”国家战略性新兴产业

规划发展》圈定我国航空发动机发展的方向，加快航空发动机自主发展，依

托航空发动机及燃气轮机重大专项，突破大涵道比发动机，支撑国产干线飞

机的目标。发展 1000 千瓦级涡轴发动机和 5000 千瓦级涡浆发动机，满足

国产系列化直升机和中型运输机动力需求。 

国家制造强国建设战略委员会发布的《中国制造 2025 技术路线图》预

测，未来十年全球涡扇/涡喷发动机累计需求总量将超过 7.36 万台，总价值

超过 4160 亿美元。涡轴发动机累计需求总量超 3.4 万台，总价值超过 190

亿美元；涡浆发动机累计需求总量超过 1.6 万台，总价值超过 150 亿美元；

活塞发动机累计需求总量达到 3.3 亿元，总价值约 30 亿美元。国内对大型

涡轮风扇发动机的市场累计需求总量超 6000 台，总价值超过 500 亿美元。 

2017 年 6 月 22 日，中国航发制定《军民融合“十三五”规划》，进一

步推进军民融合深度发展。《规划》强调航空发动机产业作为国家推进军民

融合的重要领域，应加快发展、取得实质性突破。推进军民融合深度发展，

是装备建设发展的要求。以保军为首要，建设、完善“小核心、大协作、专

业化、开放型”科研生产体系，加强科技协同创新，加快推动非核心业务向

外转移，引导外部资源有序参与科研生产，全面保障重大专项和重点科研生

产军品任务完成，坚持市场导向，依托航空技术优势加快重点军民结合民品

产业发展，为实现中国航发战略、实现国防军队现代化和建设工业强国提供

强大的基础。 

2.2、战机进入换代期，发动机作为核心子系统将受益 

自 1949 年中国空军成立至今，我国空军装备取得长足进步。但与美国

相比，中国军机数量仍存在明显差距。根据《world air force》2017 年数据

显示，中国作战飞机共计 1523 架约为美国作战飞机数量的一半，加油机、

直升机、教练机、运输机缺口更加明显。在军费稳健增长，军队建设向海空

军倾斜的背景下，这一数量劣势有望得到缓解。 
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同时，据《world air force 2017》,美国现役作战飞机以三代机 F-15，

F-16，F-18 系列战斗机为主，共计 2185 架，四代战机 F-22，F-35 共计 289

架。反观我国现役作战飞机组成，老一代战斗机歼-7，歼-8 数量共计 561 架，

歼-10，歼-15 等三代战斗机共计 560 架，三代机与老一代战斗机数量相当，

三代机占比与美国等发达国家相比差距明显。随着四代机歼-20 在 2016 年珠

海航展上公开亮相，国产航母建造及舰载机队组建，以及现有大量三代机战

机换代，必将催生航空发动机需求的辽阔市场。 

据新浪军事报道，中国空军在“十三五”期间将迎来“三代半”战机的换装高

峰期，包括歼-10C、歼-11D，歼 16 和苏-35SK，三代半战机规模世界第二。

中国在 2017 年的战术飞机产能有望突破 115 架以上，大幅度领先俄罗斯，

略微高于美国的 110 架产量，从而成为世界战斗机产量最高的国家。据前瞻

产业研究院分析，发动机的价值占整机价值的 20%-30%，采购费用与维护

费用基本相等，随着我国战斗机、运输机、轰炸机、直升机等军机保有量的

提升，相对应发动机维护费用也会随之提升。 

图 10：2017 年中美军机数量对比  图 11：我国三代机占比 
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资料来源：world air force2017，光大证券研究所整理  资料来源：world air force2017，光大证券研究所整理 

 

3、中国航发增持公司股份，彰显公司发展信心 

公司 6 月 7 日晚间发布公告称，中国航发动力股份有限公司实际控制人

中国航空发动机集团有限公司或其控制的下属单位计划自 2017 年 6 月 7 日

起 6 个月内，择机增持公司股份，增持金额为 3 千万至 1 亿人民币。随后于

6 月 9 日晚间再次发布公告，中国航发下属全资子公司中国航发资产管理有

限公司通过集中竞价系统增持航发动力股票 113.53 万股，成交金额为 3006

万元，成交均价约 26.48 元/股。中国航发同时承诺，6 个月不减持所持有的

公司股份。 

“两机专项”落地，在央企减少的背景下成立中国航发集团，体现出国

家对航空发动机的战略高度。我国军用飞机，包括战斗机、运输机、特种飞

机、武装直升机等航空装备升级换代需求强烈，加上服役飞机的换装和维修

需求，军用航空发动机市场广阔。 
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4、盈利预测及投资建议 

我们认为航空产业处于军工高景气度领域，受益于军机需求的拉动，我

们预计航空发动机制造及衍生产品业务 2017-2019 年营收增速分别为

6.3%、7.0%、7.1%，毛利率分别为 21.6%、22.0%、22.4%。 

航空发动机是国家重点扶持行业，公司是国内航发领域龙头企业，国内

该领域竞争较小，我们认为公司有望独享航发领域的高成长。预计 

2017-2019 年 EPS 分别为 0.53/0.69/0.82 元，对应 PE 分别为 53/41/34

倍。我们选取航空产业链相关上市公司进行比较，参考可比公司估值相对低

估，考虑公司在航空发动机的稀缺性和广阔前景，给予 6 个月目标价 31 元。

首次覆盖，给予增持评级。 

 

表 3：公司分产品业务分项预测 

主营收入（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

航空发动机制造及衍生产品 16213.91 17633.16 18735.23 20046.70 21474.65 

外贸转包生产 2461.22 2608.85 2087.08 2295.79 2479.45 

非航空产品及其他 4253.28 1301.41 1197.30 1197.30 1197.30 

其他业务 551.62 673.87 0.00 0.00 0.00 

营收增速 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

航空发动机制造及衍生产品 8.2% 8.8% 6.3% 7.0% 7.1% 

外贸转包生产 -6.6% 6.0% -20.0% 10.0% 8.0% 

非航空产品及其他 -51.2% -69.4% -8.0% 0.0% 0.0% 

其他业务 30.8% 22.2% -100.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

航空发动机制造及衍生产品 22.3% 21.2% 21.6% 22.0% 22.4% 

外贸转包生产 3.1% 8.3% 8.5% 8.5% 8.5% 

非航空产品及其他 7.8% 18.30% 15% 15% 15% 

其他业务 30.3% 21.1% - - - 

资料来源：wind，光大证券研究所 

 

表 4：军工行业可比上市公司估值比较（6 月 27 日） 

证券代码 证券简称 
市盈率

PE(TTM) 

预测 PE 

 2017 

预测 PE 

2018 

预测 PE 

2019 

000768.SZ 中航飞机 135  70  57  46  

600038.SH 中直股份 58  50  39  32  

002013.SZ 中航机电 40  34  28  24  

600372.SH 中航电子 79  55  46  41  

600893.SH 航发动力 61  53  41 34  

 加权平均 89  57  47  39  

资料来源：wind 一致预期，光大证券研究所 
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表 5：公司盈利预测指标 

指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 23480 22217 22020 23540 25151 

营业收入增长率 -12.27% -5.38% -0.89% 6.90% 6.85% 

净利润（百万元） 1033 891 1032 1344 1600 

净利润增长率 10.34% -13.80% 15.88% 30.25% 18.99% 

EPS（元） 0.53 0.46 0.53 0.69 0.82 

ROE（归属母公司)（摊薄） 6.86% 5.71% 6.30% 7.73% 8.61% 

P/E 53 61 53 41 34 

资料来源：wind，光大证券研究所 

 

 

5、风险分析 

重点型号发动机研制进展不及预期，两机专项扶持力度不及预期，市场风险

偏好的风险，竞争对手增加的风险，利率上行导致财务费用增加的风险 
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利润表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 23480 22217 22020 23540 25151 

营业成本 19284 17883 17616 18755 19951 

折旧和摊销 1162 1176 2327 2375 2410 

营业税费 31 43 44 47 50 

销售费用 205 219 220 235 252 

管理费用 2103 2222 2202 2354 2515 

财务费用 967 821 656 632 540 

公允价值变动损益 0 0 0 0 0 

投资收益 301 84 50 50 50 

营业利润 1060 988 1150 1551 1877 

利润总额 1314 1165 1345 1746 2072 

少数股东损益 43 25 30 35 37 

归属母公司净利润 1033.34 890.70 1032.18 1344.38 1599.65 

 

资产负债表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产 47618 49345 49682 49449 49275 

流动资产 26917 27227 29782 31833 33999 

货币资金 9016 5933 7707 8239 8803 

交易型金融资产 0 0 0 0 0 

应收帐款 4084 6368 6903 7380 7885 

应收票据 1235 1448 1762 1883 2012 

其他应收款 276 195 220 235 252 

存货 11254 12163 12061 12868 13716 

可供出售投资 515 455 450 450 450 

持有到期金融资产 0 0 0 0 0 

长期投资 1259 1181 1181 1181 1181 

固定资产 11069 13197 11984 10480 8738 

无形资产 2241 2197 2087 1983 1883 

总负债 29393 30464 30008 28714 27317 

无息负债 12703 12909 12044 13216 14417 

有息负债 16689 17556 17964 15498 12900 

股东权益 18225 18881 19674 20735 21958 

股本 1949 1949 1949 1949 1949 

公积金 10145 10213 10316 10451 10610 

未分配利润 3017 3542 4202 5094 6120 

少数股东权益 3164 3269 3299 3334 3371 

 

现金流量表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 2940 -1924 2369 3923 4066 

净利润 1033 891 1032 1344 1600 

折旧摊销 1162 1176 2327 2375 2410 

净营运资金增加 -1140 1470 1566 956 1045 

其他 1884 -5461 -2556 -752 -988 

投资活动产生现金流 -2194 -2134 -69 -50 -30 

净资本支出 -2194 -2293 -124 -100 -80 

长期投资变化 1259 1181 0 0 0 

其他资产变化 -1259 -1022 55 50 50 

融资活动现金流 1806 975 -526 -3341 -3472 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 2896 866 409 -2466 -2599 

无息负债变化 -1857 205 -865 1172 1201 

净现金流 2584 -3066 1774 532 564 

资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 -12.27% -5.38% -0.89% 6.90% 6.85% 

净利润增长率 10.34% -13.80% 15.88% 30.25% 18.99% 

EBITDA 增长率 7.65% 0.45% 40.69% 10.43% 5.95% 

EBIT 增长率 6.38% -0.06% 1.74% 21.55% 10.95% 

估值指标      

PE 53 62 53 41 34 

PB 4 4 3 3 3 

EV/EBITDA 26 27 19 17 15 

EV/EBIT 44 46 44 35 31 

EV/NOPLAT 53 58 56 45 39 

EV/Sales 3 4 4 3 3 

EV/IC 2 2 2 2 2 

盈利能力（%）      

毛利率 17.87% 19.51% 20.00% 20.33% 20.68% 

EBITDA 率 12.30% 13.06% 18.54% 19.15% 18.99% 

EBIT 率 7.35% 7.77% 7.97% 9.06% 9.41% 

税前净利润率 5.60% 5.24% 6.11% 7.42% 8.24% 

税后净利润率（归属母公司） 4.40% 4.01% 4.69% 5.71% 6.36% 

ROA 2.26% 1.86% 2.14% 2.79% 3.32% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 6.86% 5.71% 6.30% 7.73% 8.61% 

经营性 ROIC 4.38% 3.71% 3.86% 4.88% 5.64% 

偿债能力      

流动比率 1.03 0.93 1.03 1.15 1.30 

速动比率 0.60 0.51 0.61 0.69 0.78 

归属母公司权益/有息债务 0.90 0.89 0.91 1.12 1.44 

有形资产/有息债务 2.69 2.66 2.62 3.03 3.63 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS 0.53 0.46 0.53 0.69 0.82 

每股红利 0.16 0.14 0.16 0.21 0.25 

每股经营现金流 1.51 -0.99 1.22 2.01 2.09 

每股自由现金流(FCFF) 0.85 -0.57 1.13 1.55 1.63 

每股净资产 7.73 8.01 8.40 8.93 9.54 

每股销售收入 12.05 11.40 11.30 12.08 12.91 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬

的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 

分析师介绍 

赵晨，北京师范大学工学硕士，国防科技大学工学学士，2 年军队装备部门工作经历，2014 年开始从事军工行业

研究，2015 年做为核心成员入围新财富评选，2016 年加盟光大证券负责军工行业研究。 

 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出

明确的投资评级。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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新有关信息，但不保证及时发布该等更新。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅供本公司的客户使用。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整。报告中的信息或所表达的意
见不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司不就任何人依据报告中的内容而最终操作建议作出任何形式的保
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在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或
正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益
冲突，不应视本报告为作出投资决策的唯一参考因素。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表达的建议并不构成对任何投资人的投资建议，本公司及其附属机构（包括光大证券研究所）
不对投资者买卖有关公司股份而产生的盈亏承担责任。 

本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资
产管理部和投资业务部可能会作出与本报告的推荐不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风
险，在作出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

本报告的版权仅归本公司所有，任何机构和个人未经书面许可不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表、篡改或者引用。 

光大证券股份有限公司研究所 销售交易总部 

上海市新闸路 1508 号静安国际广场 3 楼 邮编 200040 

总机：021-22169999 传真：021-22169114、22169134 

销售交易总部 姓名 办公电话 手机 电子邮件 

上海 濮维娜 021-22167099 13611990668 puwn@ebscn.com 

 周薇薇 021-22169087 13671735383 zhouww1@ebscn.com 
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◆持股信息披露 
截至本证券研究报告发布之日，本公司持有本篇报告涉及之上市公司(600893.SH 航发动力)的股份接近其已发行股份的 1%，特此提醒

投资人注意。 
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