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2011 年 7 月 29 日 
 航空动力（600893）中报点评 

评级：推荐 
 公司 7 月 29 日公告 2011 年半年度报告，公司 2011 年上半年

实现营业收入 32.05 亿元，同比增长 33.94%，实现净利润 1.19 亿

元，同比增长 37.95%，实现每股收益 0.11 元。公司上半年业绩基

本符合预期。 

点评： 

 航空发动机及衍生品业务收入增长良好，但毛利率有所下降。

公司的航空发动机及衍生品业务收入同比增长了 25.52%，从关联

交易数据判断，太行、昆仑发动机部件及秦岭、WP-8 发动机的交

付情况符合我们年初的预期，目前已经接近我们全年预测值的一

半，但由于军品交付的不确定性，我们暂时无法判断全年的交付

量，但从 09、10 年的历史经验来看，下半年的交付量往往要高于

上半年，因此我们判断 11 年全年的发动机及衍生品交付量可以达

到我们的预期，甚至有可能高于我们的预期。但是从毛利率来看，

航空发动机及衍生品业务的毛利率低于我们此前的预期，但对比 1

季度和 2 季度数据，毛利率可能有所上升。谨慎起见，我们下调

了航空发动机及衍生品业务的毛利率水平。 

 航空外贸转包业务增长低于预期，但毛利率回升。2011 年上半

年，出口转包业务收入下降 13.93%，低于我们的预期；据中报披

露，该项业务下降的原因在于人民币持续升值等国际经济环境因

素影响下出口订单减少，但下半年随着新订单试制进入转批阶段，

收入增长会出现提升。但鉴于上半年增长的乏力，谨慎起见，我

们调整了航空外贸转包业务的收入增速。可喜的是，航空外贸转

包业务的毛利率恢复到金融危机前的水平，我们判断随着全球航

空制造业的复苏，航空外贸转包业务的毛利率水平有望保持目前

的水平。 
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  期间费用控制良好，显示公司不断提升的管理能力。公司上半

年的销售费用率和去年同期基本持平；管理费用率同比下降了 1.3

个百分点。从期间费用的细分项来看，职工薪酬增长较快，其增

幅超过了收入的增幅，其余绝大部分费用基本控制较好。我们适

当调低了对于公司销售费用率和管理费用率的预测。 

 维持对公司“推荐”的评级。我们调整了对公司的盈利预测，不

考虑黎阳、南方、三叶公司资产注入的情况下，我们预计公司 2011

年、2012 年、2013 年的净利润分别为 2.50 亿元、3.25 亿元和 4.05

亿元，对应目前股本的 EPS 分别为 0.23 元、0.30 元、0.37 元。尽

管从 2011 年动态 PE 来看，公司估值较高，但考虑 1、黎阳、南方、

三叶公司资产注入对于公司业绩的提升及该次资产注入获批对公

司的利好作用；2、近期受益于航母消息刺激；3、作为中航工业

航空发动机整合平台，未来黎明公司整合预期对于公司股价的溢

价作用；4、在中国航空工业及航空发动机工业大发展背景下的长

期利好因素；我们认为公司值得长期关注，维持对公司“推荐”

的投资评级。 

 风险提示：1、下半年军品交付低于预期的风险；2、航空外贸转

包业务增长低于预期的风险以及毛利率再次下降的风险；3、黎阳、

南方、三叶公司资产注入审批拖延或不通过的风险；4、航母概念

退潮下公司股价随军工股调整的风险。 
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附表：盈利预测表 

 

 资产负债表  利润表

 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E  会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

 流动资产 5629.28 6960.28 7349.27 8244.78  营业收入 6,085.03 6,669.24 7,629.20 8,961.55
  现金 1385.93 1038.00 956.00 735.00  营业成本 5262.17 5750.07 6556.85 7697.17
  应收账款 1292.88 1667.31 1525.84 1792.31  营业税金及附加 5.93 7.34 8.39 9.86
 其它应收款 104.30 166.73 190.73 224.04  营业费用 63.80 80.03 91.55 107.54
  预付账款 165.40 300.12 343.31 403.27  管理费用 414.27 366.81 419.61 492.89
  存货 2419.78 3601.39 4119.77 4839.24  财务费用 83.74 156.44 154.21 157.56
  其他 260.99 186.74 213.62 250.92  资产减值损失 5.31 2.11 0.00 0.00
 非流动资产 2522.97 3041.83 3574.66 3775.69  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00
  长期投资 41.80 42.14 42.89 43.58  投资净收益 -6.64 1.03 1.19 1.37
  固定资产 1936.76 2304.36 2688.92 3342.74  营业利润 243.18 307.48 399.78 497.91
  无形资产 478.95 448.97 419.00 389.02  营业外收入 15.80 0.00 0.00 0.00
  其他 65.46 246.35 423.85 0.35  营业外支出 4.71 0.00 0.00 0.00
 资产总计 8152.25 10002.11 10923.93 12020.47  利润总额 254.28 307.48 399.78 497.91
 流动负债 3505.58 5144.73 5791.67 6545.61  所得税 34.63 46.12 59.97 74.69
  短期借款 1196.71 1400.00 1500.00 1500.00  净利润 219.64 261.36 339.81 423.23
  应付账款 648.02 1533.93 1754.72 2061.16  少数股东损益 10.44 11.48 14.36 18.66
  其他 1660.85 2210.81 2536.95 2984.46  归属母公司净利润 209.21 249.87 325.46 404.56
 非流动负债 756.27 756.27 756.27 756.27  EBITDA 569.32 699.70 855.06 1012.12
  长期借款 714.35 714.35 714.35 714.35  EPS（元） 0.19 0.23 0.30 0.37

  其他 41.92 41.92 41.92 41.92      
 负债合计 4261.85 5901.00 6547.94 7301.88  主要财务比率     

  少数股东权益 95.60 107.08 121.44 140.10  会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

  股本 544.79 544.79 544.79 544.79  成长能力     
  资本公积 2932.78 2932.78 2932.78 2932.78  营业收入 18.71% 9.60% 14.39% 17.46%
  留存收益 317.38 567.25 892.71 1297.27  营业利润 33.39% 26.44% 30.02% 24.55%
 归属母公司股东权益 3794.80 4044.82 4370.28 4774.84  归属于母公司净利润 35.11% 19.44% 30.25% 24.31%
 负债和股东权益 8152.25 10052.91 11039.66 12216.83  获利能力

     毛利率 13.52% 13.78% 14.06% 14.11%
 现金流量表  净利率 3.61% 3.92% 4.45% 4.72%

 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E  ROE 5.51% 6.18% 7.45% 8.47%

 经营活动现金流 462.44 425.88 884.74 587.67
  净利润 219.64 261.36 339.81 423.23  偿债能力
  折旧摊销 231.31 272.07 314.92 370.66  资产负债率 52.28% 59.00% 59.94% 60.75%
  财务费用 82.04 156.44 154.21 157.56  净负债比率 14.58% 26.93% 28.95% 30.95%
  投资损失 6.64 -1.03 -1.19 -1.37  流动比率 1.61 1.35 1.27 1.26
 营运资金变动 -85.28 -219.73 56.99 -383.72  速动比率 0.92 0.65 0.56 0.52
  其它 8.09 -43.21 19.99 21.31  营运能力
 投资活动现金流 -238.05 -797.68 -846.65 -570.59  总资产周转率 0.69 0.73 0.73 0.78
  资本支出 -240.03 -797.89 -847.01 -571.01  应收账款周转率 4.81 4.51 4.78 5.40
  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  应付账款周转率 8.31 6.11 4.64 4.70
  其他 1.98 0.21 0.36 0.41  每股指标（元）
 筹资活动现金流 -1553.12 24.05 -120.34 -238.63  每股收益 (最新摊薄) 0.19 0.23 0.30 0.37
  短期借款 203.29 203.29 100.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.42 0.39 0.81 0.54
  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.48 3.71 4.01 4.38
 普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00  估值比率
 资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00  P/E 97.39 81.54 62.60 50.36
  其他 -1756.41 -179.24 -220.34 -238.63  P/B 5.37 5.04 4.66 4.27
 现金净增加额 -1339.05 -347.75 -82.25 -221.55  EV/EBITDA 16.65 31.29 25.86 21.02

 单位 :百万元  单位 :百万元

 单位:百万元
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电话：021-38991500 
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国联证券投资评级： 
类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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