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特材业务亮点闪现 新能源业务亏损持续 
——中航重机（600765）2011 年半年报点评 

 

事件: 

 公司公告，公司实现营业收入 26.72 亿元，同比增长 46.41%；营业利润 1.51 亿元，

同比下降 15.62%；归属于上市公司股东的净利润 1.16 亿元，同比下降 13.15%；每股收

益 0.15 元。 

点评： 

 并表范围扩大促成营业收入大幅增长，多种因素降导致利润下滑：上半年公司报表

合并范围增加三家公司，其中新增的中航特材工业（西安）有限公司和中航上大金属再

生科技有限公司两家公司实现收入 7.23 亿元，占到新增收入的 85%，对收入增长起到

决定作用。但受产品售价下降、原材料涨价造成营业成本同比增长 57.06%，银行贷款

利率上涨推动财务费用增加 41%，同时，确认的资产减值损失大幅增加至 4,197 万元，

投资增亏 1903 万元，上述因素综合作用导致利润同比下降 15.62%。 

 锻铸业务仍是主导，介入上游特材领域、亮点闪现：公司锻铸业务收入占比超过 7

成，产品涵括高中低档、大中小型锻铸件，下游行业应用广泛，航空、航天、兵器、船

舶、石油化工、工程机械、汽车、电力等。上半年，锻铸业务板块实现营业收入 19.28

亿元，同比增长 58.14%，实现营业利润 1.90 亿元，同比下降 7.09%。其中军品部分，

受军品订单下降和部分军品价格下调、原材料成本上升等影响因素，影响业绩增长；而

民品市场则受惠于制造业发展和新兴产业带动，发展趋势良好。特别是新并表的特材、

上大两家公司，尽管两家企业成立、收购时间较短，上半年贡献利润达到 1981 万元，

显示了较强的盈利能力。整体来看，公司在锻铸业务具有领先地位，特别是在航空产业

大发展的时期，通过完善产业链，将持续受益于包括军民用飞机及非航空产品市场需求

的增加。 

 液压业务板块稳定增长、进口替代市场空间巨大：公司是国内规模最大的高压柱塞

液压泵、马达生产企业。上半年工程机械市场稳定增长及农业机械国家补贴政策逐步到

位拉动收入保持较快增长。液压泵及液压马达产量达到 49,176 台，同比增长 33 %，农

业机械液压件销售同比增长 44.12%，工程机械液压件销售同比增长 19.44%。工程机械

和农业机械市场需求旺盛，带动液压产品收入的增长，实现营业收入 3.52 亿元，同比

增长 15.25%；实现营业利润 3,079 万元，同比增长 15.48%。上半年，液压业务继续

保持稳步增长。液压产品作为工业基础件，目前主要依赖于进口产品，在国家制造业强

国转型的过程中，将长期获得政策支持，逐步实现进口替代。 

 新能源业务亏损加大、实现盈利仍需时日：公司新能源业务从事热交换器产品、燃

机成套设备的生产和销售，也开展风力发电、燃机发电、垃圾发电等项目的建设和运营。
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图表 1：季度营业、利润收入情况 图表 2：收入结构情况 

 
 

数据来源：公司公告、中邮证券研发部  数据来源：公司公告、中邮证券研发部  

 

 

图表 3：公司销售毛利率、净利率情况 图表 4：分产品收入情况 

  
数据来源：公司公告、中邮证券研发部  数据来源：公司公告、中邮证券研发部  
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上半年实现营业收入 3.92 万元，同比增长 30.44%；实现营业利润-3,134 万元，同比增

亏 345 万元。上半年除热交换器业务受军民品订单增加及成本控制加强使得产品收入、

利润双增长外，其他业务发展并不顺利。百灵庙风电项目开始商业运行并增加营业收入

2,182 万元，而燃机业务、风电设备业务收入下降、亏损增加。尽管公司新能源业务具

有技术及产品优势，也获得了中航工业集团新能源资产平台的定位，但短期仍将处于投

入期，实现收入与利润的良性增长尚有不小的距离。 

 盈利预测与估值：我们预测 2011、2012 年摊薄后每股收益分别为 0.517 和 0.647

元，对应动态市盈率为 27.41 和 21.91 倍。随着未来国产航空的快速发展及公司所处的

优势地位，给予 “推荐”评级。 

 风险提示：1、原材料价格大幅上涨；2、新能源行业竞争加剧；3、民品市场拓展

不利。 
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图表 5：公司盈利预测表 

百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

        营业收入 4,191  5,735  7,591  9,717  

   减: 营业成本 3,178  4,423  5,868  7,524  

         营业税金及附加 7  13  30  41  

         营业费用 98  117  155  199  

         管理费用 461  574  759  972  

         财务费用 98  129  177  235  

         资产减值损失 58  34  46  58  

   加: 投资收益 10  10  11  12  

         公允价值变动损益 0  0  0  0  

         其他经营损益 (0) 0  0  0  

         营业利润 301  455  567  700  

   加: 其他非经营损益 16  29  38  45  

         利润总额 317  484  605  745  

   减: 所得税 65  71  89  110  

         净利润 253  413  516  635  

   减: 少数股东损益 23  10  13  15  

         归属母公司股东净利润 230  403  503  620  

 每股收益（元） 0.296  0.517  0.647  0.797  

 数据来源：中邮证券研发部 
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图表 6：资产负债表 

百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

        货币资金 1,934  778  648  610  
 

        应收和预付款项 2,268  2,324  3,756  4,029  
 

        存货 1,217  1,981  2,262  3,179  
 

        其他流动资产 0  0  0  0  
 

        长期股权投资 297  307  318  330  
 

        投资性房地产 0  0  0  0  
 

        固定资产和在建工程 1,838  1,546  1,242  925  
 

        无形资产和开发支出 249  217  185  153  
 

        其他非流动资产 7  3  0  0  
 

        资产总计 7,809  7,156  8,410  9,226  
 

        短期借款 1,136  0  0  0  
 

        应付和预收款项 1,561  1,667  2,450  2,685  
 

        长期借款 450  450  450  450  
 

        其他负债 1,266  1,266  1,266  1,266  
 

        负债合计 4,412  3,383  4,166  4,401  
 

        股本 778  778  778  778  
 

        资本公积 1,104  1,104  1,104  1,104  
 

        留存收益 877  1,244  1,702  2,267  
 

        归属母公司股东权益 2,758  3,125  3,584  4,149  
 

        少数股东权益 638  648  661  676  
 

        股东权益合计 3,397  3,773  4,245  4,825  
 

        负债和股东权益合计 7,809  7,156  8,410  9,226  
 

数据来源：中邮证券研发部 

 

 

 

 

 

 



  

 

中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客户等利益相关方的干涉和影响，特此声明。 

免责声明 

本报告信息均来源于公开资料或者我们认为可靠的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性。报告内

容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价，中邮证券有限责任公司不对因使用

本报告的内容而引致的损失承担任何责任。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。  
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反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。  

中邮证券有限责任公司及其所属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，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者其他金融产品等相关服务。  
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公司简介 

中邮证券有限责任公司（以下简称“公司”）是经中国证券监督管理委员会批准设立，注册地及公司总部设在西

安，目前主要从事证券经纪、证券自营、证券投资咨询、证券投资基金销售业务的一家正处于稳健成长中的证

券公司。公司股东为：中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司、西安市财政局、西安市莲湖区

财政局、西安市阎良区财政局，公司注册资本金为 5.6 亿元人民币。 

公司的前身“西安华弘证券经纪有限责任公司”成立于 2002 年，从事单一经纪业务。2006 年 4 月，公司完成了

第一次增资扩股，引进中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司三家股东；2009 年 3 月，公司新

增证券自营和证券投资咨询业务资格，完成了由单一业务范围向多元化经营的突破；2009 年 10 月，经中国证监

会和国家工商总局审批同意后，公司在西安市工商局办理了登记注册手续，正式更名为“中邮证券有限责任公

司”；2009 年 10 月 21 日，西安市工商局为公司换发了新的《经营证券业务许可证》；2010 年 11 月，公司取得

证券投资基金销售业务资格，使得公司经营业务种类更趋多元化。 

公司现下设四个证券营业部，分别为西安南大街证券营业部、西安电子二路证券营业部、阎良人民路证券营业

部和北京西直门北大街证券营业部。公司现有员工 200 余名，保有客户数量 5 万余人，管理客户资产逾 50 亿元。 

 

 

业务简介 

 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派

息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证

券监督管理委员会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国工商银行、中国建设银行、中国银行、民生银

行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买

卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投

资。 

 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或
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