
 

敬请阅读末页的重要说明   

 

证券研究报告 | 公司点评报告 

 

 

工业 | 军工 

强烈推荐-A（维持） 航发动力 600893.SH 

当前股价：28.27 元 

2017年07月11日 非公开发行审核通过，航空发动机龙头腾飞在即！ 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 3203 

总股本（万股） 194872 

已上市流通股（万股） 194773 

总市值（亿元） 551 

流通市值（亿元） 551 

每股净资产（MRQ） 8.2 

ROE（TTM） 5.6 

资产负债率 61.2% 

主要股东 西安航空发动机（集

团）有限公司 主要股东持股比例 30.62% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 7 -17 -26 

相对表现 4 -27 -41  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《航发动力（600893）—业绩同
比大幅增长，聚焦主业战略成果显
现》2017-07-09 

2、《航发动力（600893）：新格局，
大机遇，航空发动机龙头蓄势待发》
2017-06-08 

3、《中航动力（600893）—航空发
动机主业保持稳定增长，迎来历史发
展机遇！》2017-03-17 
 
 

事件： 

2017 年 7 月 11 日，中国证券监督管理委员会发行审核委员会对中国航

发动力股份有限公司非公开发行股票申请进行了审核。根据审核结果，公司本次

非公开发行股票申请获得审核通过。 

评论： 

1、定增彰显大股东信心： 

公司本次非公开发行，按 31.98 元/股的价格融资 100 亿元，认购对象包括大股

东航发集团、中航基金以及贵州、沈阳等各地政府下属产业基金，表明大股东和

各地政府看好公司以及航空发动机产业的未来发展，充足的资金将为公司航空发

动机主业的加速发展提供强有力保障。。 

2、将提高公司盈利水平： 

本次股权融资的 100 亿中有 66 亿偿还银行贷款，剩余部分用于补充公司流动资

金。如果可以顺利完成，公司一方面可以有效降低资产负债率，缓解短期偿债压

力，并降低财务风险；另一方面，考虑到公司 2016 年财务费用支出为 8.21 亿元，

而同期公司净利润为 9.16 亿元，在不考虑税收影响的情况下，财务费用对公司

每股收益的影响为 0.42 元，归还银行贷款后将显著降低财务费用，公司净利润

水平也将得到提升。 

3、公司业绩有望加速增长： 

我国军费保持稳定增长，航空装备列装不断提速，对航空发动机的需求强烈。公

司作为承载我国航空发动机事业的主体，国内主战机型发动机国内唯一供应商，

集成了我国航空动力装置主机业务的几乎全部型谱，航空发动机主业预计将得到

加速发展。另外“两机”重大专项自 2015 年开始，到 2022 年结束，投资规模

超过千亿元，2017 年因实施新的科研经费核算办法预计将增加公司营业收入 30

亿元左右，“两机”重大专项的实施将成为公司未来几年业绩的重要增长点。 

4、航空发动机产业迎来历史发展机遇 

新央企中国航空发动机公司（以下简称“中航发”）正式组建，我们认为中航发

作为承担我国航空发动机产业主体的全新央企，一方面将对现有航空发动机产业

进行有效整合，兴利除弊；一方面有助于从更高的层次协调各项资源，为航空发

动机行业发展提供强有力的支持。另外国家航空发动机重大专项已逐步落地实

施，对航空发动机行业的投资强度和扶持力度将前所未有，公司作为航空发动机

产业的龙头将充分受益。 

5、业绩预测： 

预计 2017-2019 年公司 EPS 为 0.53、0.66、0.8 元，对应 PE 为 53、43、35

倍，维持 “强烈推荐” 评级！。 

风险提示：重大专项扶持力度低于预期，重点型号研制进度滞后。 
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图 1：航发动力历史 PE Band  图 2：航发动力历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 26917 27227 23897 26442 33887 

现金 9016 5933 3258 2251 3396 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 1235 1448 1578 1848 2330 

应收款项 4084 6368 4346 5090 6418 

其它应收款 276 195 212 249 313 

存货 11254 12163 13278 15570 19621 

其他 1052 1121 1224 1435 1809 

非流动资产 20701 22118 23928 25587 27105 

长期股权投资 1259 1181 1181 1181 1181 

固定资产 11069 13197 15230 17089 18788 

无形资产 2241 2197 1977 1779 1601 

其他 6132 5544 5540 5537 5535 

资产总计 47618 49345 47826 52028 60993 

流动负债 26053 29422 27294 30540 38269 

短期借款 9740 10508 9000 9996 13746 

应付账款 4323 6286 6866 8051 10146 

预收账款 2341 846 924 1084 1366 

其他 9649 11782 10503 11409 13011 

长期负债 3340 1042 1042 1042 1042 

长期借款 6213 5192 5192 5192 5192 

其他 (2873) (4150) (4150) (4150) (4150) 

负债合计 29393 30464 28336 31582 39311 

股本 1949 1949 1949 1949 1949 

资本公积金 9729 9679 9679 9679 9679 

留存收益 3383 3984 4566 5487 6679 

少数股东权益 3164 3269 3297 3331 3375 

归属于母公司所有者权益 15061 15612 16193 17115 18306 

负债及权益合计 47618 49345 47826 52028 60993  

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 2940 (1924) 3031 2036 1626 

净利润 1033 891 971 1213 1555 

折旧摊销 1162 1176 1359 1512 1651 

财务费用 966 916 759 661 779 

投资收益 (301) (84) (124) (84) (84) 

营运资金变动 37 (4861) 41 (1305) (2328) 

其它 42 37 24 41 53 

投资活动现金流 (2194) (2134) (3172) (3172) (3172) 

资本支出 (2207) (2295) (3172) (3172) (3172) 

其他投资 12 162 0 0 0 

筹资活动现金流 1806 975 (2533) 128 2691 

借款变动 3601 3226 (1508) 996 3749 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 36 (50) 0 0 0 

股利分配 0 (195) (390) (291) (364) 

其他 (1831) (2007) (635) (577) (695) 

现金净增加额 2551 (3083) (2674) (1007) 1145   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 23480 22217 24218 28360 35762 

营业成本 19284 17883 19536 22906 28867 

营业税金及附加 31 43 48 57 72 

营业费用 205 219 242 284 358 

管理费用 2103 2222 2543 2978 3755 

财务费用 967 821 759 661 779 

资产减值损失 131 124 120 130 130 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 301 84 124 84 84 

营业利润 1060 988 1093 1429 1886 

营业外收入 275 211 200 200 200 

营业外支出 21 34 34 34 34 

利润总额 1314 1165 1260 1595 2052 

所得税 238 249 261 348 453 

净利润 1076 916 998 1248 1599 

少数股东损益 43 25 28 34 44 

归属于母公司净利润 1033 891 971 1213 1555 

EPS（元） 0.53 0.46 0.50 0.62 0.80  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 -12% -5% 9% 17% 26% 

营业利润 10% -7% 11% 31% 32% 

净利润 10% -14% 9% 25% 28% 

获利能力      

毛利率 17.9% 19.5% 19.3% 19.2% 19.3% 

净利率 4.4% 4.0% 4.0% 4.3% 4.3% 

ROE 6.9% 5.7% 6.0% 7.1% 8.5% 

ROIC 4.5% 4.0% 4.2% 4.5% 5.1% 

偿债能力      

资产负债率 61.7% 61.7% 59.2% 60.7% 64.5% 

净负债比率 33.5% 31.8% 29.7% 29.2% 31.0% 

流动比率 1.0 0.9 0.9 0.9 0.9 

速动比率 0.6 0.5 0.4 0.4 0.4 

营运能力      

资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6 

存货周转率 1.8 1.5 1.5 1.6 1.6 

应收帐款周转率 5.2 4.3 4.5 6.0 6.2 

应付帐款周转率 4.0 3.4 3.0 3.1 3.2 

每股资料（元）      

每股收益 0.53 0.46 0.50 0.62 0.80 

每股经营现金 1.51 -0.99 1.56 1.05 0.83 

每股净资产 7.73 8.01 8.31 8.78 9.39 

每股股利 0.10 0.20 0.15 0.19 0.24 

估值比率      

PE 53.3 61.9 53.3 42.8 35.3 

PB 3.7 3.5 3.4 3.2 3.0 

EV/EBITDA 0.7 0.8 0.7 0.6 0.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

王超，军工行业分析师，清华大学精密仪器与机械学系工学学士、硕士，2014 年 7 月加盟招商证券，历任华创

证券研究所机械军工研究员、北京东方永泰投资管理有限公司总裁助理。2016 年新财富第五名，水晶球第四名，

第一财经最佳分析师第二名。 

卫喆，北京航空航天大学航空发动机系工学学士，中国科学院流体力学硕士，曾在中航工业下属中航商发总体

部从事航空发动机研发，2016 年加盟招商证券。 

何亮，天津大学精密仪器与光电子工程学院光电信息工程学士，清华大学精密仪器与机械学系硕士，曾在航天

科工集团下属航天测控公司从事武器装备测试保障设备研发，2016 年加盟招商证券。 

岑晓翔，对外经济贸易大学金融硕士，本科自动化专业，2016 年加盟招商证券。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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