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中航重机（600765） 

——航空锻造占优势地位，热交换器收入稳定增长 

主要观点： 

◆锻造主业航空占比高，产品覆盖所有军机和发动机项目。公

司在航空锻造领域具备占位优势，锻件产品覆盖了所有在役、研制、

预研军机和发动机项目，锻造能力基本实现了特种材料大中小环型

锻件、模锻自由锻件的全系列覆盖，在国内航空锻铸市场份额占 60%

以上，是 GE、RR、Goodrich、IHI、SAFRAN、SKF、Boeing、东芝等

国际知名企业的+长期战略合作供应商。2017年上半年，公司锻铸产

业实现营业收入 18.18 亿元，同比增长 2.98%。 

◆液压业务有望受益工程机械行业复苏，热交换器收入稳定增

长。公司的液压产品由力源公司负责，产品主要包括柱塞式液压泵/

马达、液压集成系统等，覆盖航空、航天、工程机械、农用机械等多

个领域，部分产品出口欧美等国家和地区，并为美国 GE、史密斯等

公司转包生产民用航空零部件。2017 年上半年，公司液压业务实现

营业收入 31,561万元，同比下降 7.75%，实现利润总额-1,689万元，

同比下降 190.56%。业绩下降的主要原因是民品农机业务收入与外贸

业务收入均同比下降，毛利下降。工程机械行业从去年二季度开始出

现回升态势，特别是挖掘机方面，去年 9 月份至今年 7 月，其销量

连续 10 个月同比增速超过 50%。受益于下游工程机械行业的复苏，

公司液压民用业务有望受益。 

公司的热交换器业务由永红公司负责，产品为国内航空领域配

套并运用于民用热交换器，实现批量出口，在全球 31个国家和地区

注册了产品商标。2017 年上半年，永红公司实现营业收入 34,923万

元，同比增长 15.82。业绩增长的主要原因是航空民品市场开发取得

较大突破，非航空产品销售收入较上年大幅增长。 

公司研究 

投资评级 增持 

评级变动 首次 

总股本 7.78 亿股 

流通股本 7.78 亿股 

ROE（摊薄） 3.02% 

每股净资产 4.62 元 

当前股价* 14.84 元 

注：上述财务数据截止 2017年半年报 

*9 月 20日收盘价 
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◆中航新能源扭亏为盈，项目稳步推进。公司的新能源投资业务

涉及风力发电、垃圾发电、太阳能光伏发电等新能源领域，该业务板

块由中航新能源投资公司和中航世新公司组成。目前，公司运营三个

新能源发电项目。孙公司中航申新风力发电公司拟在广东省湛江市

下辖雷州市调风镇投资建设中航雷州调风风电场工程项目。该项目

总投资为 42,611.14 万元人民币，拟 25 台单机容量为 2000kW 的风

电机组，装机规模 4.95 万千瓦，建设总工期为 12 个月，目前已完

成三台风机并网发电（3#、4#、5#）。2016 年，中航新能源投资公

司实现营业收入 21,790.47 万元，实现利润总额 6,278.72万元，扭

亏为盈。2017 年上半年，中航新能源投资公司实现营业收入

11,462.83万元，净利润 857.89万元，经营状况持续好转。 

投资建议： 

我们预计公司2017-2018年的净利润分别为2.03亿元、2.17亿元，

EPS分别为0.26元、0.28元，对应P/E分别为57.08倍、53.00倍，目前

机械基础件P/E（TTM，剔除负值及1000以上）中位数为68.08倍，公

司估值仍有一定的上升空间，考虑液压业务有望受益工程机械行业

复苏，热交换器收入稳定增长，中航新能源扭亏为盈，项目稳步推进

我们首次给予其“增持”投资评级。 

风险提示： 

液压业务持续下滑，新能源项目盈利不及预期。 

主要财务数据 

关键指标 2016A 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 5368.56  5482.89  5716.19  

    增长率（%） -8.66% 2.13% 4.25% 

归属母公司股东净利润

（百万元） 
242.46  203.70  217.63  

    增长率（%） 180.80% -15.99% 6.84% 

基准股本（百万） 778.00  778.00  778.00  

每股收益（元） 0.31  0.26  0.28  

销售毛利率 25.75% 25.85% 25.14% 

净资产收益率（%） 6.92% 5.50% 5.56% 

数据来源：Wind，长城国瑞证券研究所 
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1 公司主营业务情况 

1.1 公司主营业务情况 

公司隶属中国航空工业集团公司，是中航工业首家上市公司，被誉为“中国航空工业第一股”。

公司以航空技术为基础，形成了锻铸、高端液压集成、新能源投资三大业务发展平台。其中，锻

铸产品主要包括军民用飞机机身及机翼结构锻件、起落架锻件、发动机盘类和环形锻件、大中型

结构锻件、汽轮机大叶片与核电叶片、矿山刮板、高铁配件系列等。高端液压集成包括液压产品

柱塞式液压泵/马达、液压集成系统和热交换器等；新能源投资包括风力发电、光伏发电、生物质

发电、天然气分布式能源投资及燃气轮机等。公司产品大量应用于国内外航空航天、新能源、工

程机械等领域，成为中国具有较强竞争力的高端装备基础制造企业之一。 

公司拥有 11家全资及控股子公司。其中，锻铸业务包括中航宏远、中航安大、中航景航、中

航卓越、中航特材、中航高新、中航激光 7家子公司；液压业务包括中航力源、中航永红 2 家子

公司；新能源业务包括中航新能源投资、中航世新 2家子公司。 

图表 1 公司主要业务领域及其子公司 

  

                                                          资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 
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1.2 公司主要财务数据概览 

图表 2 公司收入结构  图表 3 公司毛利结构 

 

 

 

  数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所      数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

 

图表 4 2013-2017H1 公司营业收入及增速  图表 5 2013-2017H1 归属母公司净利润及增速 

 

 

 

  数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所      数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 
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图表 6 2013-2017H1 公司销售毛利率与净利率  图表 7 2013-2017H1 公司净资产收益率 

 

 

 

  数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所      数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

 

图表 8 公司期间费用率（%） 

 

                                                          数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

近几年公司收入结构和毛利结构相对稳定，主要收入来源为锻造业务、高端液压集成业务、

新能源投资业务，今年上半年收入占比分别为 67.98%、24.93%、7.09%，2013-2016公司营业收入

整体上呈下降趋势，毛利率稳步提升，同时，公司期间费用率也小幅上升。2017 年上半年，公司

实现营业收入 26.74亿元，同比增长 0.28%，实现归母净利润 1.08亿元，同比增长 47,74%。 
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2 锻造主业航空占比高，产品覆盖所有军机和发动机项目 

 我国锻铸造产量将超过 6000 万吨 

锻铸造业作为机械制造基础性行业，对装备制造和国防建设具有重要影响，是关系到国家安

全和国家经济命脉的不可或缺的战略性基础行业。其中，锻件是装备制造行业的基础，在航空、

船舶、工程机械、电力设备、高速列车等行业均大量使用，应用领域广泛。在机械装备中，锻件

在整机中所占比重较高，飞机 85%左右的构件是锻造件, 锻造业务国内航空产品市场份额约在 50%

左右；铸件在主要机电产品类型中所占比重较大，通用机械、机床、轻纺机械等行业的铸件比例

平均在 70%以上,铸造业务在 15%左右。 

全球锻铸件年产量在 1.5亿吨以上，中国是世界锻铸件第一生产大国，国外知名锻铸企业已

形成原材料、熔炼合金、锻铸造成形、机加工、简装和部装等完整的产业链条，提升了整体竞争

能力。同时，国外企业较高的模拟仿真水平和对设备的个性化改造提高了锻铸产品质量和生产效

率。因此，锻铸产品正在向高端精密化转型。2017 年，预计我国锻铸造产量将超过 6000万吨。 

 公司锻铸业务领域占优势地位，产品覆盖广 

公司的锻造业务涉及国内外航空、航天、电力、船舶、铁路、工程机械、石油、汽车等诸多

行业。国内主要产品有：飞机机身机翼结构锻件、中小型锻件，航空发动机盘类和环形锻件、中

小型锻件，航天发动机环锻件、中小型锻件，汽轮机大叶片，核电叶片，高铁配件，矿山刮板，

汽车曲轴等产品。国外主要产品有：罗罗公司发动机锻件，IHI公司发动机锻件，ITP公司发动机

锻件，波音公司飞机锻件，空客公司飞机锻件。公司的铸造业务主要为汽车、工程机械等领域配

套泵、阀、减速机等液压铸件，以及叉车零部件、管道阀门等铸件，与美国卡特彼勒、德国博世

力士乐等国际厂家建立合作关系，开发高端产品。公司的锻铸业务收入历年来占营业收入的 60%

以上，并以军品业务为主。 

公司锻铸业务由中航宏远、中航安大、中航景航、中航卓越、中航特材、中航高新、中航激

光 7 家子公司组成，拥有 10000T、8000T、3150T、6300T、20MN、5MN 等各种压力机，和 63TM、

40TM、25TM、16TM 对击锤，10T、5T、3T、1T 等模锻锤，8T、3T、2T、750kg 等自由锻锤，拥有

热模锻、等温精锻等先进工艺能力；具有直径 5M、2.5M、2M、1.2M、0.35M等一系列径轴向轧环

机，拥有完备的环轧工艺；拥有德国 KW公司气流预紧实工艺造型线等一系列完善齐备生产线；热

处理、理化试验、无损检测、模具制造及机械加工设备先进齐全。 

公司在航空锻造产品的研制和生产方面积累了雄厚的技术实力。在整体模锻件、特大型钛合

金锻件、难变形高温合金锻件、环形锻件精密轧制、等温精锻件、理化检测等方面的技术居国内
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领先水平，拥有多项专利；在高技术含量的航空材料（如各种高温合金、钛合金、特种钢、铝合

金和高性能复合材料）应用工艺研究方面，居行业领先水平。 

公司在航空锻造领域具备占位优势，锻件产品覆盖了所有在役、研制、预研军机和发动机项

目，锻造能力基本实现了特种材料大中小环型锻件、模锻自由锻件的全系列覆盖，在国内航空锻

铸市场份额占 60%以上，是 GE、RR、Goodrich、IHI、SAFRAN、SKF、Boeing、东芝等国际知名企

业的长期战略合作供应商。公司的锻造业务以军品为主，民品及外贸业务为辅助，因此，我国的

国防军费开支及军机的数量增长会直接影响公司业务收入。近年来，我国的国防军费支出保持在

10%左右的增长，占 GDP 的比重也始终保持在 1.3%左右。英国《简式防务周刊》的数据显示，2016

年，中国军费支出占 GDP 比重为 1.28%，远低于美国、俄罗斯、韩国、英国等国。 

图表 9 近年来我国国防费支出及占 GDP比重情况 

 

 

 

     数据来源：Wind，长城国瑞证券研究所 
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图表 10 2016 年各国军费开支占 GDP比例  

 

数据来源：《简式防务周刊》，长城国瑞证券研究所 

《World Air Forces》数据显示，近三年中国军机及战斗机数量的增长较为平稳，2016年，

中国军机数量在全球排名第三，仅次于美国和俄罗斯，但和美国仍有很大差距。 

图表 11 2016年全球军机情况（单位：架）  图表 12 近三年中国军机情况（单位：架） 

 

 

 

   数据来源：World Air Forces，长城国瑞证券研究所 

 

2017年上半年，公司锻铸产业实现营业收入 18.18 亿元，同比增长 2.98%。其中，航空业务

实现收入 14.68亿元，同比持平，占锻铸板块收入的 80.75%。 

在航空业务方面，一是新产品、新技术、新材料、新工艺得到广泛应用。宏远公司 SQIP项目
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荣获空客荣誉提名奖，与中航材、空客签约启动 A350XWB 机翼锻件项目，获得赛峰起落架新品研

发优秀供应商奖和最佳供应商奖。二是市场开发初见成效：霍尼韦尔公司已确定宏远公司为中国

唯一模锻件供应商。 

在非航空业务方面，安大公司国内民品收入实现 10,707 万元，同比增长 15.96%；景航公司

民品收入实现 1,931万元，同比增长 15.83%。 

3 液压业务有望受益工程机械行业复苏，热交换器收入稳定增长 

公司基于航空技术背景，在液压、热交换器领域形成了技术优势，具有代表性的是液压泵／

马达的变量控制技术、复杂条件（高速、高压、高温）下的摩擦副配对研究技术、离子注入技术、

动静压密封技术，以及散热器的真空钎焊、复杂异形关键件制造、异形钣金件焊接、试验验证等

技术，在国内同行业中具备明显的领先优势。公司的高端液压集成业务主要包括液压和热交换器

两部分。 

图表 13 液压系统四大关键部件 

 

资料来源：恒立液压年报，长城国瑞证券研究所 

液压传动是以液体作为工作介质来传递能量和进行控制的传动方式。由于液压传动技术具有

功率重量比大、体积小、频响高、压力、流量可控性好，可柔性传送动力，易实现直线运动、可

实现无极调速等优点，使得液压技术广泛应用于挖掘机、桩工机械、大型桥梁施工设备、船舶和
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海洋工程设备、港口机械、发电设备、石油化工机械及航空航天等多个行业。液压传动系统一般

由动力元件、执行元件、控制调节元件（操纵元件）、辅助元件和工作介质组成。 

液压元件是重大机械装备的核心部件，装备采用液压传动的程度已经成为衡量一个国家工业

水平的重要标志之一。柱塞式液压泵/马达是液压行业中技术水平高、价值高的液压元件之一，主

要应用于工程机械、农业机械等领域，其中工程机械行业是液压泵/马达的主要配套行业，是需求

占比最大的主机用户，占总体需求的 1/3 以上。长期以来，受“重主机，轻配套”格局的影响，

液压行业发展远远落后于主机的发展，成为制约主机发展的瓶颈。我国液压行业大而不强的特点

尤为明显，主要体现在低端液压元件过剩，竞争十分激烈，而高端液压元件却严重短缺，长期需

要大量进口。据行业协会数据显示，2015年液压行业进口额达 17.3亿美元，70%以上的高端液压

产品依赖进口，特别是在高端工程机械中，90%的液压件受制于人，70-80%的利润被国外液压产品

制造商获取，未来高端液压产品进口替代的空间大。  

图表 14 我国液压件进出口情况 

 

 

 

       数据来源：中国海关，长城国瑞证券研究所 

公司的液压产品由力源公司负责，产品主要包括柱塞式液压泵/马达、液压集成系统等，覆盖

航空、航天、工程机械、农用机械等多个领域，部分产品出口欧美等国家和地区，并为美国 GE、

史密斯等公司转包生产民用航空零部件。 

力源公司是国内最早从事高压轴向柱塞式液压泵/马达研制和生产的单位之一，是液气密行

业协会副理事长单位，同时也是工程机械配套件协会会员单位。到目前为止，力源液压在国内同

行业中，其产品型号及规格最全，技术力量最雄厚。公司为工程机械配套已开发 40 多个系列、

600多个型号柱塞泵/马达，产品广泛配套应用于工程机械行业各主机领域，其中多项产品被列为
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国家和省级重点开发项目。先后承担了“工程机械静液传感高速高压变量液压泵和马达关键技术

研究”、“履带式起重机用液压泵/马达成果转化”、“大型模锻压机/挤压机高压大排量轴向、

径向柱塞变量泵及大流量二通插装阀系列化研制”、“挖掘机关键液压基础件及成套系统”等多

项国家重大科技项目。 

今年上半年，力源公司与北航合作，为一飞院研制的分布式电液能源系统（EHA），目前已进

入方案论证评审阶段，优化工艺流程，对生产现场进行局部调整，提升生产柔性，上半年订单完

成率 92.8%；在非航业务方面，力源公司通过测量管理体系换证；通过 NADCAP（磁粉和渗透检测）

现场审核；装配工段荣获贵州省“个人先锋号”荣誉称号，实现混凝土机械、非开挖机械高端配

套市场上规模，新兴市场收入已占到工程液压件总收入的 40.9%。 

近年来，力源公司在民品市场上始终坚持“抓大放小”，紧跟行业大主机和龙头客户，在工

程机械主机市场回暖和 “一带一路”等宏观经济环境向好的影响下，市场销量同比明显增加，公

司产品结构调整成果开始显现。但农机液压业务市场竞争日趋激烈，力源公司主要配套的主机市

场需求已趋于饱和。今年上半年，力源公司农机传统配套产品主机市场销量下滑近 40%，公司配

套产品销量下降 27.9%，成本竞争优势已不明显。 

2017年上半年，公司液压业务实现营业收入 31,561 万元，同比下降 7.75%，实现利润总额-

1,689 万元，同比下降 190.56%，净利润-1,676 万元。业绩下降的主要原因是民品农机业务收入

与外贸业务收入均同比下降，毛利下降。 

工程机械行业从去年二季度开始出现回升态势，特别是挖掘机方面，去年 9月份至今年 7月，

其销量连续 10个月同比增速超过 50%，尤其 2017年 4月份以来，销量同比增速保持在 100%以上。

2017 年 1-7 月，纳入挖掘机分会统计的 25 家主机制造企业共计销售各类挖掘机械产品 82725 台

（含出口），同比涨幅 101.3%，远超去年全年销量（70320台）。液压挖掘机的销量也结束三年

的负增长转为正增长，在今年 2 月份更是达到了同比增长 189%，4 月份以来也保持在 100%的增

速，行业呈现强势复苏特征。 

受市场需求增长及 2016 年同期基数较低等因素影响，2017 年 1-7 月中国挖掘机械市场销量

同比涨幅达到历史新高。根据挖掘机械销售季节性特点，1-7 月销量约占全年销量 70%，2017 年

全年销量预计在 11~12 万台，涨幅 50%以上。在 2014-2016 年连续三年销量不足十万台后，2017

年销量重新超过 10 万台大关几无悬念。受益于下游工程机械行业的复苏，公司液压民用业务有

望获益。 
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图表 15 挖掘机销量及同比  图表 16 2016年以来挖掘机当月销量及同比情况 

 

 

 

  数据来源：Wind，长城国瑞证券研究所      数据来源：Wind，长城国瑞证券研究所 

 

 

图表 17 液压挖掘机销量及同比  图表 18 起重机及汽车起重机销售情况 

 

 

 

  数据来源：Wind，长城国瑞证券研究所      数据来源：Wind，长城国瑞证券研究所 
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图表 19 A 股工程机械板块营业总收入及归母净利润同比增长情况 

 

数据来源：Wind，长城国瑞证券研究所 

 

公司的热交换器业务由永红公司负责，主要研制生产列管式、板翅式、环形散热器、胀接装

配式、套管式热交换器及铜质、铝质、不锈钢等多种材质、多种形式的热交换器，为国内航空领

域配套并运用于民用热交换器，实现批量出口，在全球 31个国家和地区注册了产品商标。 

今年上半年，永红公司通过技术攻关，成功实现了 6061材料的稳定钎焊，为占领冷板高端市

场打下了基础；在基于仿真模拟的基础上建立了一套标准化的设计流程，能依据性能技术指标由

低到高设计不同的冷板结构形式；新技术应用上，开发滚波成型机用换热翅片；詹阳动力、曼尼

通、徐工、凯宏、浙江亚特等多项产品送样成功，开始批产；开发冷板新品项目 30多项，涉及航

天、航空、装甲车、激光切割机、医疗、新能源电池等众多领域。 

永红公司航空民品业务开发取得突破性进展，同时军机市场开发效果显著，XX舰载滑油冷却

风机、XX-20 直升机滑油冷却装置、XX-19 发动机主辅 2 型散热器、XX-7 二次电源冷板开发（冷

板 4项）等 7个型号基本完成市场开发工作，已签署协议书 8份。 

2017年上半年，永红公司实现营业收入 34,923 万元，同比增长 15.82%，利润总额 3,109万

元，同比增长 18.14%，净利润 2,614万元。业绩增长的主要原因是航空民品市场开发取得较大突

破，非航空产品销售收入较上年大幅增长。 

 

 

 

 

 

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

1200

-30.00

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017H1

工程机械板块营业总收入同比增长（%） 工程机械板块归母净利润同比增长（%）（右轴）



 

 15 / 19 

 

公司研究 

请参阅最后一页的股票投资评级说明和法律声明 

图表 20 近四年公司散热器收入及同比增长情况 

 

数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

4 中航新能源扭亏为盈，项目稳步推进 

公司的新能源投资业务涉及风力发电、垃圾发电、太阳能光伏发电等新能源领域。目前，公

司运营三个新能源发电项目，其中，内蒙古百灵庙风电场项目一、二期总装机容量为 10万千瓦，

一期已投运，二期风机于 2016 年 4 月 23 日全部并网，2016 年实现累计上网电量 15,365 万千瓦

时，同比增长 116%；吉林大安乐胜风电场项目一、二期总装机容量为 10万千瓦，全部投入运营，

2016 年实现累计上网电量 13,371 万千瓦时，同比增长 12%；南充垃圾焚烧发电厂项目装有两条

垃圾焚烧线，装机容量为 2.4万千瓦，已全面投入运营。 

图表 21 近三年公司新能源发电及售电情况  

 

数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 
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图表 22 近五年公司新能源业务收入（百万元）  图表 23 近五年公司新能源业务毛利率（%） 

 

 

 

  数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所      数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

 

 

图表 24 全国风电产量及发电新增设备容量 

 

 

 

       数据来源：Wind，长城国瑞证券研究所 

 

为实现公司新能源业务的战略落地，加快优质风电场资源的开发，2016 年 8月，公司发布公

告称，公司控股子公司中国航空工业新能源投资有限公司的下属控股子公司中航申新风力发电有

限公司拟在广东省湛江市下辖雷州市调风镇投资建设中航雷州调风风电场工程项目。该项目总投

0.0000

50.0000

100.0000

150.0000

200.0000

250.0000

2012 2013 2014 2015 2016
0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

2012 2013 2014 2015 2016

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

0.00

500.00

1,000.00

1,500.00

2,000.00

2,500.00

2
01
4-
02

2
01
4-
05

2
01
4-
08

2
01
4-
11

2
01
5-
02

2
01
5-
05

2
01
5-
08

2
01
5-
11

2
01
6-
02

2
01
6-
05

2
01
6-
08

2
01
6-
11

2
01
7-
02

产量:风电:累计值（亿千瓦时）

产量:风电:累计同比（%）（右轴）

-60.00

-40.00

-20.00

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

0.00

500.00

1,000.00

1,500.00

2,000.00

2,500.00

3,000.00

3,500.00

2
01
4-
02

2
01
4-
05

2
01
4-
08

2
01
4-
11

2
01
5-
02

2
01
5-
05

2
01
5-
08

2
01
5-
11

2
01
6-
02

2
01
6-
05

2
01
6-
08

2
01
6-
11

2
01
7-
02

发电新增设备容量:风电:累计值（万千瓦）

发电新增设备容量:风电:累计同比（%）（右轴）



 

 17 / 19 

 

公司研究 

请参阅最后一页的股票投资评级说明和法律声明 

资为 4.26亿元，拟建设 25 台单机容量为 2000kW（其中一台限发 1500kW)的风电机组，装机规

模 4.95万千瓦，建设总工期为 12个月，目前已完成三台风机并网发电（3#、4#、5#）。 

中航工业新能源在雷州共规划有调风、龙门、雷高三个风电场，合计装机容量 29万千瓦。考

虑到周边区域经济较为发达，项目本身风况相对较好并能够突显规模效应，调风风电场如能及早

建设和运营，将为公司在雷州地区风电项目群的形成打下良好开端，继而对广东地区新能源业务

的规模化发展以及南方新能源产业基地的打造起到积极的推动作用。该项目全部投资财务内部收

益率（税后 IRR）为 8.68%，全部投资财务净现值(NPV)为 4,877.73 万元（Ic=7%）；全部投资

回收期为 8.87 年（税前），投资回收期为 9.99 年（税后）。 

新能源投资业务由中航新能源投资公司和中航世新公司组成。2016年、2017 年上半年，公司

新能源投资业务分别实现营业收入 5.19亿元、1.90 亿元，分别同比下降 39.21%、24.52%，收入

下降主要是中航世新业务收入减少。2016 年，中航新能源投资公司实现营业收入 21,790.47 万

元，实现利润总额 6,278.72 万元，扭亏为盈。2017 年上半年，中航新能源投资公司实现营业收

入 11,462.83万元，净利润 857.89万元，经营状况持续好转。 
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5 盈利预测 

图表 25 盈利预测                                                                   单位：百万元 

利润表 2016A 2017E 2018E 资产负债表 2016A 2017E 2018E 

营业收入 5368.56  5482.89  5716.19  货币资金 1411.13  983.68  1028.91  

减: 营业成本 3986.11  4065.39  4279.33  应收和预付款项 5243.74  4397.87  5656.27  

营业税金及附加 22.27  22.75  23.71  存货 2191.04  2338.51  2429.40  

营业费用 117.85  120.36  125.48  其他流动资产 -217.81  212.88  209.64  

管理费用 702.12  717.07  747.59  长期股权投资 231.95  216.95  201.95  

财务费用 205.41  113.59  107.78  投资性房地产 0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 153.75  180.00  150.00  固定资产 4017.03  4103.87  4133.28  

投资收益 -5.05  -15.00  -15.00  无形资产 895.20  789.27  683.33  

公允价值变动 0.00  0.00  0.00  其他非流动资产 175.15  108.09  104.92  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  资产总计 13947.43  13151.12  14447.71  

营业利润 176.00  248.73  267.30      

其他非经营损益 112.47  27.00  27.00  短期借款 2236.36  2444.42  1991.95  

利润总额 288.46  275.73  294.30  应付和预收款项 3939.14  3061.69  4535.97  

所得税 63.05  63.55  67.60  长期借款 1509.35  1644.35  1699.35  

净利润 225.41  212.19  226.69  其他负债 2223.22  1755.58  1755.58  

少数股东损益 -17.05  8.49  9.07  负债合计 9908.07  8906.04  9982.84  

归母净利润 242.46  203.70  217.63  股本 778.00  778.00  778.00  

    资本公积 1384.78  1384.78  1384.78  

现金流量表 2016A 2017E 2018E 留存收益 1318.85  1537.77  1748.49  

经营活动现金流 175.00  2439.59  -191.80  归母股东权益 3503.31  3700.55  3911.27  

投资活动现金流 -691.04  21.10  21.10  少数股东权益 536.04  544.53  553.60  

融资活动现金流 146.42  -2393.55  -83.97  股东权益合计 4039.35  4245.08  4464.87  

现金流量净额 -368.09  67.14  -254.67  负债和股东权益 13947.43  13151.12  14447.71  

数据来源：Wind，长城国瑞证券研究所 
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股票投资评级说明 

证券的投资评级： 

以报告日后的6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入：相对强于市场表现20％以上； 

增持：相对强于市场表现10％～20％； 

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动； 

减持：相对弱于市场表现10％以下。 

行业的投资评级： 

以报告日后的6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好：行业超越整体市场表现； 

中性：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级

体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比

如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点

与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

本报告采用的基准指数：沪深 300指数。 

 

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎” 

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人所知情

的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系。本报告中的

信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息

已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成对所述证券买卖的出价

或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投

资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任

何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、刊载或转发，否则，本公司将保留随时追究其法

律责任的权利。 

 

 


