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事件 

14 日公司发布发行股份购买资产并募资暨关联交易预案，拟

以 8.75 元/股价格发行股份购作价 12.50 亿元买日发集团、杭州

锦琦以及杭州锦磐合计持有的捷航投资 100.00%股权。捷航投资

的主要资产为其间接持有的 Airwork100.00%股权。本次交易完成

后，上市公司将通过捷航投资间接持有 Airwork100.00%股权。 

简评 

14 日公司发布发行股份购买资产并募资暨关联交易预案，拟

以 8.75 元/股价格发行股份购作价 12.50 亿元买“日发集团”、“杭

州锦琦”以及“杭州锦磐”合计持有的“捷航投资”100.00%股

权。“捷航投资”的主要资产为其间接持有的“Airwork”100.00%

股权。本次交易完成后，上市公司将通过捷航投资间接持有

“Airwork”100.00%股权。“日发集团”以及“杭州锦琦、锦磐”

锁定期分别为 36 个月、12 个月。由于交易对方“日发集团”为

上市公司股东，本次交易构成关联交易。 

为提高重组效率、增强重组后标的公司持续经营能力，公司

拟以询价方式向不超过 10 名特定投资者非公开发行不超过 1.11

亿股募资不超过 10.00 亿元，本次募资将主要用于实施大型固定

翼飞机采购及升级项目、直升机采购及升级项目。“日发集团”

承诺“Airwork”2018 至 2021 年扣非归母净利润分别不低于 2025、

2450、3000、3250 万新西兰元，以 5 月 14 日汇率计算，折合人

民币扣非归母净利润分别不低于 0.89、1.08、1.32、1.43 亿元。 

外延聚焦高附加值产业，优势互补提高业务协同 

“Airwork”主要从事直升机 MRO 业务和直升机、货机租赁

及运营业务，在直升机 MRO 领域拥有丰富的维修经验和强大的

技术实力，拥有一系列国际性维修机构认证，有能力为全球大部

分地区提供直升机的全面检修和大修服务；直升机租赁及运营业

务在大洋洲处于龙头地位，其租赁机队规模和运营基地数量在亚

太地区长期排名前列，货机租赁运营方面也与拓领、维珍货运航

空等大型优质客户建立了稳定良好的合作关系。 
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基于“Airwork”航空维修技术与航空租赁运营经验，公司业务范围在上游研发制造的基础上向下游运营服

务方向延伸。2017 年，“Airwork”实现营业收入 7.48 亿元，净利润 8658.04 万元，高附加值产业的注入将进一

步提升主营业务附加值，有效提升公司盈利能力，并推动公司从传统制造型企业向航空产品及服务综合供应商

的转型升级。同时，在公司现有高端航空研发制造业务欧洲布局的基础上，借助“Airwork”在航空服务领域的

战略资源，公司将迅速切入大洋洲、东南亚、北美、非洲、拉美等地区的航空维修市场和租赁及运营市场，深

入推进公司航空业务全球化布局。 

本次重组完成后，“Airwork”将在采销渠道、技术整合、业务布局三大方面与公司原有业务产生协同效应。

在采销渠道方面，公司航空业务涵盖航空设备研发制造与航空零部件加工两个领域，主要产品包括括航空数字

化装配系统、高端材料航空零部件等。而“Airwork”租赁运营与直升机 MRO 业务主要供应商包括霍尼韦尔、

欧直等主机厂商与 Commercial Jet 等大型飞机维修服务商，深入掌握其主要供应商在飞机装配、制造及维修过

程中的采购需求。未来公司以“Airwork”为纽带，自产航空设备与零部件的海外销售渠道将得到极大拓展。 

在技术整合方面，公司通过收购意大利 MCM 公司，目前已基本具备提供航空数字化装备先+JFMX 生产管理

系统为核心的智能化生产综合解决方案能力。“Airwork”在航空工程维修领域拥有深厚的技术积淀，通过引入

其 MRO 业务中采用的技术标准和大数据分析技术，公司有能力将商用级别的装配技术转化到通航维修领域，

提供定制化服务从而提升服务业务市场竞争力。 

在业务布局方面，“Airwork”经多年发展，已取得直升机维修与直升机、固定翼运营全牌照。本次标的公

司的注入，消除了公司进军高端航空服务业的门槛限制，实现主营业务多元化。同时公司也将积极协助“Airwork”

取得国内航空运营资质，在低空改革持续推进与通航市场不断开放的背景下，公司未来通航业务的发展前景也

值得高度期待。 

传统业务稳定发展，市场需求逐步回暖 

公司长期致力于数控机床行业先进技术的应用与研发，在模块化设计研发和系统集成方面具有较高能力，

现已形成以传统数控机床为载体的金属切削整体解决方案。经多年发展，传统机床业务实现了专业化分工，公

司仅负责前期模块化设计与核心技术研发、后端核心部件生产与总装，其他功能部件均以外购及委外方式完成。

机床板块与宏观经济关联度较高，在宏观经济回暖及下游汽车工业、工程机械需求激增的影响下，机床行业市

场需求持续回暖。 

航空装配线走上正轨，零部件加工蓄势待发 

公司于 2014 年成立子公司日发航空装备，成功切入航空数字化装配线领域，目前子公司已获三级保密资质、

国军标及武器装备质量管理体系三项认证，并成为中航复材合格供应商。公司数字化装配线产品具备生产效率

高、自动化程度高、生产过程流畅等特点，产品已应用于中航工业旗下多家主机厂商。2017 年，公司先后为成

飞、西飞、陕飞、洪都、沈飞和哈飞等客户提供各类装配线方案三十多个，完成了天津空客和中航主机厂项目

的交 付，将车载调姿系统从科研走向推广，斩获导弹加工设备和翼面生产线项目，并取得洪都、成飞、上飞波

音转包、南方航空 动力等供应商资质，为下一步的合作奠定了坚实的基础。 

零部件方面，公司已获得中航复材多批纸基蜂窝订单，碳纤维、高温合金、钛合金等材料销售也在积极推

进。17 年公司增加零部件加工募投项目投入，计划新增 TK2000 柔性线、TK1600 铣车复合柔性线、翻板铣柔性

线、RF 铝合金柔性线等各类生产和检测设备 115 台/套，形成年加工 10000 件航空零部件的生产能力，其中包



 

  

2 

上市公司简评报告 

日发精机 

 

请参阅最后一页的重要声明 

括碳纤维复合材料 16 吨，蜂窝芯材料 2300 件、钛合金及高温合金材料 2000 件、铝合金材料 5700 件。目前该

项目一期厂房已逐步交付，设备也已在陆续安装调试过程当中。随着募投项目的建成投产与下游客户的不断开

拓，未来零部件加工板块业绩有望高速增长。 

MCM 支撑公司业绩，不良资产有望持续整合 

14 年公司外延并购意大利 MCM 公司以协助军工转型并提升自身盈利能力，2017 年 MCM 销售订单再创新

高，突破一亿欧元，目前已成为公司业绩主要支持。MCM 公司在国内市场再次中标南方航空动力项目，其他主

机厂如成飞、西飞、成发 和 331 厂的项目也在积极推进中。MCM 公司与空客签署 6 台五轴翻板铣及选配附件

销售合同，合同金额达 1.50 亿元，产品将于 17 年四季度起至 2020 年持续交付。公司曾中标成飞五坐标立卧转

换加工中心项目，加工中心类机床产品已成功进入国内市场，后续 MCM 将继续借助公司在国内的销售网络与

售后服务机构快速打开高端机床市场。未来在国际业务稳定上升与国内业务快速增长的双重影响下，高端机床

业务将继续增厚公司业绩。 

公司 15 年并购高嘉国际以补充 MCM 产能，但由于高嘉国际钣金业务与公司主业关联度不高，整合难度较

大，近年高嘉国际严重拖累公司整体业绩。公司有意向将高嘉国际钣金类业务剥离，目前已在寻求企业合作。

在剥离完成后公司业绩将得到显著改善，高嘉国际剩余资产或将直接整合至 MCM 公司，彻底消除公司产品交

付瓶颈。 

成功引进 JFMX 系统，加速公司系统化进程 

JFMX 系统是 MCM 自主研发的生产系统管理、控制和集成监控软件，用于柔性系统管理领域，可对所获得

的信息进行全球管理，保证操作的安全性、目标的可实现性与生产能力的增加。15 年公司引入 JFMX 系统并嫁

接至自动化生产线，对飞机装配线与工厂系统自动化进程助益极为明显，该系统已在陕飞飞机自动化装备线项

目中得到首次应用，在公司供给西北工业集团的盘类零件柔性生产线中也已得到实际应用。未来，JFMX 管理系

统的应用范围将随国内 MCM 产品的增长逐步铺开，MCM 在汽车零部件、能源行业的自动化解决方案也将引入

国内，公司软件系统类业务或将迎来快速增长。 

盈利预测与投资评级：外延提高盈利能力，收购增加业务协同，维持增持评级 

公司传统机床类业务逐步回暖，高端机床继续提供稳定业绩支撑；航空装配线业务已稳步铺开，零部件加

工业务即将放量，软件系统亦有望提供业绩增量。本次收购“Airwork”，将公司业务范围延伸至高附加值运营

服务领域，并有望从采销渠道、技术整合、业务布局三大方面与公司原有业务产生协同效应，有效提高公司盈

利能力。我们看好公司未来发展前景，预计公司 2018 年至 2020 年的归母净利润分别为 0.81 亿元、1.21 亿元、

1.86 亿元，同比增长分别为 42.33%、49.52%、53.13%，相应 18 年至 20 年 EPS 分别为 0.15、0.22、0.34 元，对

应当前股价 PE 分别为 68、46、30 倍，维持增持评级。若考虑“Airwork”并表，不考虑配套融资，预计公司 2018

年至 2020 年的归母净利润分别为 1.70 亿元、2.29 亿元、3.18 亿元，相应 18 年至 20 年 EPS 分别为 0.24、0.33、

0.46 元，对应当前股价 PE 分别为 42、31、22 倍，维持增持评级。 
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表 1：日发精机盈利预测表 

 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（亿元） 10.05 13.09 17.58 24.44 

      同比（%） 28.27 30.20 34.35 39.03 

净利润（亿元） 0.57 0.81 1.21 1.86 

    同比（%） 39.01 42.33 49.52 53.13 

总股本（亿股） 5.50 5.50 5.50 5.50 

EPS（元） 0.10 0.15 0.22 0.34 

P/E 102 68 46 30 

资料来源：中信建投研究发展部，PE 对应 10 月 24 日收盘价 

 

表 2：日发精机备考盈利预测表（不考虑配套融资） 

 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（亿元） 17.53 26.58 32.30 40.74 

      同比（%） 13.10 51.64 21.49 26.14 

净利润（亿元） 1.01 1.70 2.29 3.18 

    同比（%） -36.48 68.44 34.78 38.57 

总股本（亿股） 6.97 6.97 6.97 6.97 

EPS（元） 0.14 0.24 0.33 0.46 

P/E 73 42 31 22 

资料来源：中信建投研究发展部，PE 对应 10 月 24 日收盘价 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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本报告仅供本公司的客户使用，本公司不会仅因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证本报告所包含的信息或建议在本报告发出后不会发生任何变更，且本报告中的资料、意见和预测均仅反映本报告发

布时的资料、意见和预测，可能在随后会作出调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参

考，不构成投资者在投资、法律、会计或税务等方面的最终操作建议。本公司不就报告中的内容对投资者作出的最终操作建

议做任何担保，没有任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺。投资者应自主作出投资决策并
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