
 

 

投资要点： 

 增长态势良好，全年业绩有望超预计。 

 “六大专项行动”费用控制显成效。 

 发动机资产整合进展延缓，但大趋势未改。 
 

报告摘要： 

 报告期业绩稳步增长。报告期公司实现营业收入 320,539 万元、营业

利润 13,856 万元和归属于母公司所有者净利润 11,879 万元，分别同

比增长 33.94%、34.21%和 37.95%；实现基本每股收益 0.11 元，上年

同期为 0.08 元。 

 板块业绩“两升一降”，全年业绩有望超预期。报告期公司三大业务

板块呈现“两升一降”格局，航空发动机及衍生品业务实现营业收入

174,770 万元，同比增涨 25.52%，主要是由于“太行”新型号产品进

入批产生，以及原有主力型号产品需求较大增加所致；报告期公司下

属各子公司业务开发情况较好，非航空产品及贸易板块业务实现营业

收入 77,766 万元，同比大幅增长 179.15%；受人民币持续升值等国

际经济环境影响，公司出口贸易订单减少，同时报告期新承揽订单较

多，大多件号处于试制阶段造成出口转包业务仅实现营业收入

59,225 万元，同比减少 13.93%。报告期综合毛利率为 12.38%，与上

年同期基本持平，盈利能力保持稳定。随着转包板块新型号产品试制

陆续完成并进入转批阶段，下半年公司三大业务板块仍将保持良好的

增长态势，而且军品交付季节性（四季度交付一般占全年 40%左右），

全年业绩有望超过年初业绩计划目标。 

 “六大专项行动”费用控制显成效。 公司今年明确了“六大专项行

动”，即大力开展在制品占用控制、专用工装和通用工具费用控制、

废品损失控制、低值易耗品控制、物资供应保障及资金控制、产品质

量控制等行动，报告期效果显著，期间费用率为 7.71%，比上年同期

下降 2 个百分点，达到了历史几年的最低值。对于公司超过 60 亿的

收入大盘子，在毛利率基本稳定，费用率下降 2个点对利润规模影响

是非常客观的，我们预计随着专项行动的持续，公司盈利能力将持续

加强。 

 发动机资产整合进展延缓，但大趋势未改。公司目前正在实施对西航

集团拥有的与航空发动机业务有关的资产和负债、南方公司 100%的

股权、黎阳航空动力 100%的股权和三叶公司 80%的股权的增发收购
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市场表现 
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公司数据 

总股本（亿股） 10.89 

流通股（亿股）   5.02 

当前股价   18.69 

52 周最高/最

低价（元） 
20.43/12.50 

总市值(亿元)   203.75 

 

 

主要财务指标（2011 年中报） 

每股净资产 3.54 元 

毛利率  12.38% 

流动比率  1．67 倍 

速动比率  0.97 倍 

应收账款周转率  2.06 次 

资产负债率(合并报表) 50.44% 

净资产收益率（加权平均） 3.11% 
 

 

增长态势良好，长期价值显著 增持首次评级 
目标价格：27.44 元  
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工作。增发完成后公司将新增涡轴、涡桨发动机，中小推力涡喷、涡扇发动机以及航模、

无人机发动机等产品，并进一步增强公司航空发动机零部件出口转包生产能力。但目前受

相关部门审批流程影响，进展停止，不排除最后方案被迫停止实施可能。但我们判断中航

工业集团发动机板块专业化整合大方向不会改变，公司作为整合平台的地位也不会改变，

未来公司还将有望整合中航工业沈阳黎明以及相关研发机构等其他发动机资产。 

预测与估值。 

不考虑此次增发收购，我们估算公司 2011 年、2012 年和 2013 年可分别实现营业收

入 7,363.04 百万元、8,977.53 百万元和 11,057.72 百万元，可分别实现归属母公司股东

净利润 324.64 百万元、446.50 百万元和 623.86 百万元，那么 2011 年、2012 年和 2013

年每股收益分别为 0.30 元、0.41 元和 0.57 元。 

公司所处航空发动机制造行业前景强烈看好，作为行业内的主力企业将充分享受行业

的发展机遇，而且作为中航工业发动机板块唯一的整机制造上市公司，其板块整合平台地

位显著，将会整合中航工业旗下的优质航空发动机制造资产；目前股价 18.69 元，对应

2011 年、2012 年和 2013 年动态 PE 分别为 62 倍、45 倍和 32 倍，公司未来三年净利润增

速超过 40%，估值水平在军工板块处于平均水平。综合考虑公司巨大的内生和外延机会，

我们强烈看好公司的中长期发展，我们首次给予“增持”评级。但未来 6个月内，公司所

实施的增发收购事项有不成功的风险，有可能会造成股价较大波动。 

 

风险因素：增发事项停止实施。 
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附表：盈利预测 

单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 资产负债表 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 6085.03  7363.04  8977.53 11057.72 货币资金 1360.40  1472.61  1795.51 2211.54 

 增长率(%) 
18.71% 21.00% 21.93% 23.17%

应收和预付款项 
1823.57  1491.96  2549.83 2427.68 

归属母公司股东净利润 
209.21  324.64  446.50 623.86 

存货 
2419.78  3311.09  3665.85 4916.03 

增长率(%) 35.11% 55.17% 37.54% 39.72% 其他流动资产 0.00  0.00  0.00 0.00 

每股收益(EPS) 
0.19  0.30  0.41 0.57 

长期股权投资 
41.80  36.80  36.80 36.80 

每股经营现金流 
0.42  0.21  -0.08 0.24 

投资性房地产 
0.00  0.00  0.00 0.00 

销售毛利率 
13.52% 13.61% 13.74% 13.85%

固定资产和在建工程 
1994.57  2004.00  2059.49 1991.23 

销售净利率 
3.61% 4.63% 5.22% 5.92%

无形资产和开发支出 
478.95  512.16  545.37 578.57 

净资产收益率(ROE) 
5.51% 7.86% 9.10% 11.03%

其他非流动资产 
0.35  1.18  1.00 1.00 

投入资本回报率(ROIC) 
5.46% 7.01% 8.50% 9.76%

资产总计 
8119.42  8829.80  10653.84 12162.86 

市盈率(P/E) 97  62  45 32 短期借款 1196.71  1283.23  1539.86 1696.05 

市净率(P/B) 
5  5  4 4 

应付和预收款项 
2208.89  2477.53  3144.71 3683.00 

          长期借款 714.35  717.70  818.25 855.43 

利润表 2010A 2011E 2012E 2013E 其他负债 109.07  109.07  109.07 109.07 

营业收入 6085.03  7363.04  8977.53 11057.72 负债合计 4229.02  4587.54  5611.90 6343.55 

减: 营业成本 5262.17  6361.14  7744.24 9525.68 股本 544.79  545.71  573.50 583.77 

营业税金及附加 5.93  7.17  8.74 10.77 
资本公积 

2932.78  2942.89  3246.02 3358.12 

营业费用 63.80  77.20  94.13 115.94 留存收益 317.23  641.87  1088.36 1712.23 

管理费用 414.27  441.78  502.74 552.89 
归属母公司股东权益 

3794.80  4130.47  4907.88 5654.12 

财务费用 83.74  80.90  88.18 93.88 少数股东权益 95.60  111.79  134.06 165.18 

资产减值损失 5.31  3.00  3.00 3.00 股东权益合计 3890.40  4242.27  5041.94 5819.30 

加: 投资收益 -6.64  -5.00  0.00 0.00 
负债和股东权益合计 

8119.42  8829.80  10653.84 12162.86 

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00 0.00      

其他经营损益 0.00  0.00  0.00 0.00      

营业利润 243.18  386.86  536.49 755.56      

加: 其他非经营损益 11.10  15.00  15.00 15.00           

利润总额 254.28  401.86  551.49 770.56 现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E 

减: 所得税 34.63  61.03  82.72 115.58 
经营性现金净流量 

460.26  231.45  -87.76 263.42 

净利润 219.64  340.83  468.77 654.98 
投资性现金净流量 

-238.05  -139.25  -189.25 -69.25 

减: 少数股东损益 10.44  16.19  22.27 31.12 
筹资性现金净流量 

-1553.12  20.01  599.91 221.87 

归属母公司股东净利润 209.21  324.64  446.50 623.86 
现金流量净额 

-1341.24  112.21  322.90 416.04 

资料来源：宏源证券研究所 
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分析师简介： 

庞琳琳：宏源证券研究所机械行业研究员，中国人民大学企业管理专业硕士，北京航空航天大学自动化专业学士，

2011 年加盟宏源证券研究所。从事证券研究工作 3年。 

主要研究覆盖公司：郑煤机、天地科技、中国北车、中国南车、天立环保、大禹节水等。 

机构销售团队 

重点机构 华北区域 华东区域 华南区域 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

 

免责条款： 

本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保

证所依据的信息和建议不会发生任何变化。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，不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息进行证券投资所造成的一切后果，本公司概不负责。  

本公司所隶属机构及关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能争取为这些公

司提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。 


