
2011 年 6月 28日 
 

 

证券研究报告—公司跟踪研究 请参阅文后风险提示 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件1：2011年6月24日及27日公司分别公布了《关于控股股东股权无偿划转的提示性公告 》和《收购报告

书摘要》，中航工业集团拟将其持有的本公司控股股东西安航空发动机（集团）有限公司（以下简称“西航集团”）

83.47%的股权无偿划转至中航发动机控股。 

事件2：2011年6月27日公告，因本公司未能在原定的股东大会召开之日（6月30日）前就向中国航空工业集

团公司等5个特定对象发行股份购买资产事项获得国有资产监督管理部门的批复，决定再次延期召开2011年第三

次临时股东大会至2011年10月28日。 

 

 

中航发动机板块整合取得阶段性进展 

中航发动机控股公司成立于 2010年 9月 16日，为中航工业集团作为唯一股东以现金方式出资设立的一人有

限责任公司，注册资本 1000 万元，代表中航工业集团对所属发动机板块成员单位进行投资管理，开展投融资及

担保业务，本部不从事具体的生产经营活动。 

此次，中航工业集团将旗下三家上市公司航空动力（600893）、中航动控（000738）和成发科技（600391）

的控股股东西航集团公司、西控公司、成发集团公司的股权无偿划转至中航发动机控股公司，此外还将北京长空

的股权也无偿划转至中航发动机控股公司，使中航工业集团发动机板块的资产和业务得以进一步整合。  

中航工业集团“做实”板块子公司是其“两融、三新、五化、万亿”发展战略的一贯体现，是既定路线的
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相对沪深 300 表现 
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航空动力 沪深300

市场数据 2011.6.28 
当前价格    （元） 17.210 

52周价格区间（元） 13.61-41 

总市值     （百万） 18751.56  

流通市值  （百万） 8643.30  

总股本    （万股） 108957.32  

流通股    （万股） 50222.55  

日均成交额（百万） 155.60  

近一月换手   （%） 53.43  

 

财务数据 FYE 
毛利率 14.4  

净利率 3.0  

净资产收益率 4.3  

总资产收益率 0.02  

资产负债率 60.9  

现金分红收益率 0.0  

市盈率 89.6  

市净率 4.9  

 



2011 年 6月 28日 
 

 

证券研究报告—公司跟踪研究 请参阅文后风险提示 
 

-2- 

延伸，是发动机板块整合取得的阶段性进展。目前集团旗下设有防务、运输机、发动机、直升机、机载设备与系

统、通用飞机、航空研究、飞行试验、贸易物流、资产管理等产业板块，早在2010年6月份，集团就曾把贵航股

份(600523)、中航重机（600765）、中航三鑫（002163）的控股股东中国贵州航空工业（集团）有限责任公司的

股权无偿划转给通用飞机公司,从而实现通用飞机板块业务的整合。 

 

航空动力资产注入是必然趋势 

2008 年资产重组报告中，实际控制人中国一航集团（现为中航工业集团）曾明确承诺，“将以本公司为其

航空发动机相关业务的唯一境内上市平台，不再谋求在中国境内新的航空发动机相关业务上市公司的控制权”，

并在航空动力需要及可能的前提下，“可将所属其他公司持有的航空发动机批量制造及航空发动机零部件外贸转

包生产有关的资产和业务注入本公司”。这一方面确定了航空动力作为中航工业集团航空发动机整机上市的唯一

平台的地位，另一方面也为后续整合其他航空发动机资产做了铺垫。 

2010 年 7 月公司开始策划重大资产重组，拟增发 166,523,007 股，购买中国南方航空工业（集团）有限公

司（简称南方公司）100%股权、贵州黎阳航空动力有限公司（简称黎阳航空动力）100%股权、三叶公司 80%股权

以及西航集团部分研发资产。这是公司整合发动机整机资产的第一步。 

由于航空发动机资产在国防和国家战略上具有极度的敏感性，国防科工局等主管部门需要进行全面、审慎的

研究和论证，需要相对较长的审批时间，导致本次资产重组进度受到影响，进而导致股东大会继续延期。 

但是公司作为航空发动机整机上市平台的地位没有发生改变。在下次股东大会举办时间（2011年10月28日）

之前，公司重组方案将得到主管部门的全面审核，有望获得通过。 

由于国内航空发动机主机厂共有 7家，在机型上各有侧重，但是相互之间存在诸多的业务往来。航空发动机

作为一项系统性工程，代表着当代工业发展的最高水平，也是国防实力的终极体现。我国空军实现由“国土防空”

型向“攻防兼备”型转变，对先进航空发动机需求日趋迫切，而实现 7大主机厂的整合，无疑是航空发动机产业

进一步发展的必然要求。我们认为，航空动力的整合之路会持续深入，曙光就在眼前。 

表 2  中航工业集团七家航空发动机整机制造商一览表 

公司 型号 分类 最大推力 配套机型 仿制对象 发展定位 

南方航空

工业公司 

活塞6 星型气冷9缸 198.5千瓦 初教6（Y11） 苏АИ-14Р 

直升机、涡桨发动

机整机及零部件

生产 

WZ8A/D 小功率涡轴 539千瓦 直9/直11 法Arriel1C 

WZ9 中功率涡轴 1000千瓦 直10 自研 

WJ6 中功率涡桨 3124千瓦 运8 苏AH一20M 

WJ9 小功率涡桨 462千瓦 运12 苏PT6A-27 

WS11 小推力涡扇 16.87千牛 K8 乌克兰АI-25ТL 

黎阳公司 

WP7 小推力涡喷 43.15千牛 歼7、歼教7 苏P11-Ф-300 中小功率发动机

整机及零部件生

产 

WP13 小推力涡喷 47.56千牛 歼8、山鹰 苏P-13 

WS13 中推力涡扇 56.75千牛 枭龙 苏RD-33 

黎明公司 

WP5 小推力涡喷 26.5千牛 （歼5、轰5） 苏BK-1φ 

大功率发动机整

机及零部件生产 

WP6甲 小推力涡喷 36.8千牛 强五（歼六） 苏PⅡ-9B 

WP14（昆仑） 中推力涡喷 68.65千牛 歼7、歼8 自研 

WS10（太行） 大推力涡扇 132千牛 歼10、歼11 美F100 
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公司航空发动机业务受益于战机升级和航母建设 

在公司目前的收入结构中，航空发动机及衍生产品占比达到 60%，为第一大业务。在此业务中，约有 85%

以上来自航空发动机业务，10%左右来自燃气轮机，另外有不到 5%来自于航天发动机零部件业务。 

图 1  公司三大业务板块 

 
资料来源：公司公告，国海证券研究所 

 

航空发动机业务主要受益于三块：一是空军从“攻防兼备”型向“国土防空”型转变，三代战机替换国内

大量的二代战机成为必然要求； 

二是我国建设“蓝水海军”，航母建设已成为不争的事实。国内第一艘航母“施琅”号改造工程已经接近尾

声，有望于近期试航。而根据我们的推测，第二艘自建航母也正在施工之中。在航母编队中，护卫舰、巡洋舰、

驱逐舰等配臵舰船的动力燃气化趋势明显，加大对于舰载燃气轮机的需求，公司作为目前唯一的海军舰载燃气轮

机供应商将受益；另外，舰载机对于航空发动机的需求也将使公司长期收益。而与此相关的南海争端问题也成为

我国建设航母的重要理由之一。 

三是我国新机型的开发不断取得进步，歼 20、大运、大客等多款飞机对航空发动机的需求巨大，想象空间

无限。 

此外，随着国内航空发动机技术的不断进步，以 WS10A 和 WS10B为代表的大功率先进发动机的稳定性等各项

指标获得突破，产量增加，废品率降低，使得公司的航空发动机业务将在 2012 年进入“量价齐升”的阶段，年

均增速在 20%以上。 

85%

10%

5%

航空发动机

燃气轮机

导弹发动机

西航集团 
WP8 大推力涡喷 93.1千牛 轰6 苏РД-3М 大功率发动机整

机及零部件生产 WS9（秦岭） 中推力涡扇 91.1千牛 歼轰7 英国斯贝MK202 

成发集团 
WP6A/B 小推力涡喷 43.7千牛 强五（歼12） 苏PⅡ-9B 整机及零部件生

产 WS15 大推力涡扇 180千牛 歼20 自研 

东安集团 WJ5 中功率涡桨 2133千瓦 运7、水轰5 苏AИ-24 
不再从事整机生

产 

兰翔机械 
WZ6 中功率涡轴 1160千瓦 直8 加拿大PT-6B 直升机发动机整

机及零部件生产 透默IIIC6 中功率涡轴 1170千瓦 SA321（法国） 大修 

资料来源：国海证券研究所整理（绿色标记的公司正在进行资产重组，黄色标记的公司有望后续注入） 
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二级市场投资建议 

不考虑正在进行的南方公司等资产注入，按照 2010 年送配后的总股本 1,089,573,236 股计算，公司的主营

业务发展如下： 

 

表 2 公司主营业务发展预测 

收入 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

航空发动机及衍生品 2,392,328,000 3,032,056,000 3,521,978,755  3,874,176,631  4,649,011,957  5,578,814,349  

外贸转包生产 1,278,662,600 1,074,314,700 1,347,374,701  1,616,849,641  1,940,219,569  2,328,263,482  

非航空产品及其他 404,442,000 953,341,000 1,140,011,824  1,596,016,554  2,074,821,520  2,697,267,976  

增速(%)             

航空发动机及衍生品 21 27 16 10  20  20  

外贸转包生产 44 -16 25 20  20  20  

非航空产品及其他 -4 136 20 40  30  30  

毛利率             

航空发动机及衍生品 19.79% 17.31% 15.6% 16.0% 17.0% 18.0% 

外贸转包生产 16.23% 13.05% 14.9% 16.0% 17.0% 18.0% 

非航空产品及其他 14.63% 6.22% 5.9% 4.0% 3.0% 3.0% 

毛利             

航空发动机及衍生品 473,441,711  524,848,894  548,019,894  619,868,261  790,332,033  1,004,186,583  

外贸转包生产 207,526,940  140,198,068  201,163,043  258,695,942  329,837,327  419,087,427  

非航空产品及其他 59,169,865  59,297,810  66,690,692  63,840,662  62,244,646  80,918,039  

综合             

收入 4,075,432,600  5,059,711,700  6,009,365,280  7,087,042,825  8,664,053,046  10,604,345,807  

收入增速 23.89% 24.15% 18.77% 17.93% 22.25% 22.39% 

毛利 740,138,516  724,344,772  815,873,629  942,404,866  1,182,414,005  1,504,192,049  

毛利率 18.16% 14.32% 13.58% 13.30% 13.65% 14.18% 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

 

在上述假设前提下，公司 2011年-2013年的每股收益分别为 0.26元，0.37元，0.52元，以 2011年 6月 27

日的收盘价 17.21 元计算，对应的 P/E 值分别为 66、47和 33倍。近期受航母概念的影响，公司股价表现强劲。

我们认为，公司基本面持续向好，资产重组获批仍是大概率事件。在航母及南海问题持续发酵的情况下，建议

逢低介入，给予“增持”评级。 
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表 3  利润表测算（单位:百万元） 

会计年度 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

一、营业收入 1,327.34  4,168.68  5,125.84  6,085.03  7,087.04  8,664.05  10,604.35  

    减：营业成本 1,095.93  3,407.31  4,387.22  5,262.17  6,144.64  7,481.64  9,100.15  

    营业税金及附加 0.06  4.54  5.31  5.93  6.22  7.80  9.93  

    销售费用 113.14  70.65  56.98  63.80  77.96  95.30  116.65  

    管理费用 58.13  340.63  314.99  414.27  455.70  524.05  602.66  

    财务费用 21.25  201.77  168.48  83.74  66.44  68.97  86.64  

    资产减值损失 3.33  -1.84  9.01  5.31  2.98  3.48  4.22  

    加：公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

      投资收益 29.37  1.10  -1.54  -6.64  -0.10  0.10  0.30  

      其中：联营企业收益 15.37  1.03  -1.66  -6.99  -0.10  0.10  0.30  

二、营业利润 64.88  146.73  182.31  243.18  333.00  482.90  684.40  

    加：营业外收入 0.64  11.49  15.21  15.80  17.38  19.12  21.03  

    减：营业外支出 3.34  14.14  4.11  4.71  5.04  5.40  5.78  

三、利润总额 62.18  144.08  193.40  254.28  345.34  496.62  699.65  

    减：所得税费用 14.32  14.09  29.30  34.63  51.80  74.49  104.95  

四、净利润 47.86  129.99  164.10  219.64  293.54  422.13  594.70  

    归属母公司净利润 27.27  117.95  154.84  209.21  280.33  403.14  567.94  

    少数股东损益与调整 20.59  12.04  9.26  10.44  13.21  19.00  26.76  

五、总股本(百万股） 234.91  442.34  544.79  544.79  1,089.57  1,089.57  1,089.57  

EPS（元） 0.12  0.27  0.28  0.38  0.26  0.37  0.52  

资料来源：公司公告，国海证券研究所 
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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