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Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2350.60 

总股本(百万) 1089 

流通股本(百万) 1083 

流通市值(亿) 163 

EPS 0.38 

每股净资产（元） 6.97 

资产负债率 52.28% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

航空动力 -6.44 5.01 -3.39 

交运设备 -2.81 9.53 -12.14 

沪深 300 指数 -1.71 9.04 -4.94 
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Tabl e_Title 

航空动力 600893 推荐 

航空发动机及零部件外包业务稳步增长 
 

Table_Point 

2012年公司实现营业收入680,596.06 万元，同比增长11.85%，其中主营业务收入

671,026.78 万元,同比增长11.66%。全实现利润总额30,438.11 万元，同比增长19.70%。

净利润2.52亿，同比增长26.28%。 

投资要点： 

 
 公司业绩稳健增长 2011年公司业绩基本符合我们预期，主营业务三大业务板块中，

航空发动机及衍生产品实现收入406,640.19 万元，同比增长15.46%；航空零部件

外贸转包实现收入132,628.62 万元,同比减少1.57%；非航空民品及贸易收入实现

131,757.97 万元，同比增长15.58%。 2011年度航空发动机衍生产品新签订单金

额基本与上年持平， 航空零部件外贸转包业务订单同比增长160%，非航空产品增

长15.9%．预计2012年公司航空零部件外包业务将有较大幅度增长, 公司2012年营

业总收入增长8%左右. 

 公司航空发动机领域在国内地位不可替代 公司作为国内大型航空发动机制造基地

企业，先后研制生产了涡喷、涡扇发动机及大功率燃气轮机等产品，开创了中国航

空发动机陆用和舰用的先河，公司参与的“太行”发动机的研制成功，标志着我国

同类航空发动机制造技术接近世界先进水平. 随着中国J10列装， J11逐渐国产化，

对太行等高性能国产涡扇发动机的需求量必然大增，与之相关的太行发动机零部件

生产业务将会有稳步的提高. 

 零件外包业务市场持续扩大 公司与国际知名的航空发动机制造企业建立了长期合

作关系，并不断开发新的潜力客户和项目。目前公司已成为GEAE、RR、SNECMA、

PWC、PWA 等著名OEM“核心供应商”，有近百种关键零配件被国外发动机公

司确定为唯一的供应商。公司零部件外包业务前景相当看好。  

 盈利与投资建议  我们预计公司 2012、13、14年 EPS 可达到 0.27,0.33,0.38

元，加之公司仍然有资产注入前景，按 13年 5O 倍 PE估值，合理价值 17.0

元， 推荐评级 

风险提示：  航空发动机研制存在很大技术风险， 发动机订单波动性较大 

 风险提示内容 
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航空动力-航空工业之花，蓄势起飞 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011  2012E 2013E 2014E 
营业收入 6806  7315  8750  9950  
收入同比(%) 12% 7% 20% 14% 
归属母公司净利润 259  297  365  426  
净利润同比(%) 24% 15% 23% 17% 
毛利率(%) 14.4% 13.9% 14.0% 14.0% 
ROE(%) 6.5% 6.9% 7.8% 8.4% 
每股收益(元) 0.24  0.27  0.34  0.39  
P/E 64.24  55.97  45.56  39.07  
P/B 4.17  3.88  3.57  3.27  
EV/EBITDA 42  31  27  24  

资料来源：中投证券研究所 
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财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E  会计年度 2011  2012

E 

2013

E 

2014

E 流动资产 5940  6260  7121  7842   营业收入 6806  7315  8750  9950  

  现金 1861  1861  1861  1861   营业成本 5824  6296  7526  8559  

  应收账款 1259  1353  1619  1841   营业税金及附加 9  8  10  11  

  其他应收款 58  62  74  84   营业费用 85  84  105  117  

  预付账款 241  261  312  355   管理费用 447  481  575  654  

  存货 2173  2349  2808  3193   财务费用 118  113  114  118  

  其他流动资产 348  374  447  508   资产减值损失 21  0  0  0  

非流动资产 2503  2480  2448  2409   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 37  37  37  37   投资净收益 -5  6  0  0  

  固定资产 1857  1951  2001  2026   营业利润 297  340  420  492  

  无形资产 434  389  343  298   营业外收入 14  15  15  15  

  其他非流动资产 176  103  67  49   营业外支出 7  5  5  6  

资产总计 8443  8740  9570  10252   利润总额 304  349  429  500  

流动负债 3740  3756  4235  4510   所得税 52  59  73  85  

  短期借款 1756  1653  1813  1822   净利润 253  290  356  416  

  应付账款 782  845  1010  1149   少数股东损益 -6  -7  -9  -11  

  其他流动负债 1202  1259  1411  1539   归属母公司净利润 259  297  365  426  

非流动负债 606  604  604  604   EBITDA 415  550  640  723  

  长期借款 575  575  575  575   EPS（元） 0.24  0.27  0.34  0.39  

  其他非流动负债 31  29  29  29        

负债合计 4346  4361  4839  5114   主要财务比率     

 少数股东权益 102  95  86  76   会计年度 2011  2012

E 

2013

E 

2014

E   股本 1090  1090  1090  1090   成长能力         

  资本公积 2389  2389  2389  2389   营业收入 11.8% 7.5% 19.6

% 

13.7

%   留存收益 517  806  1165  1583   营业利润 22.2

% 

11.2% 25.0

% 

16.5

% 归属母公司股东权益 3995  4285  4644  5062   归属于母公司净利润 23.9

% 

11.7% 24.3

% 

16.1

% 负债和股东权益 8443  8740  9570  10252   获利能力         

      毛利率 14.4

% 

13.9

% 

14.0

% 

14.0

% 现金流量表      净利率 3.8% 4.0% 4.1% 4.2% 

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E  ROE 6.5% 6.8% 7.7% 8.2% 

经营活动现金流 356  286  31  187   ROIC 7.5% 7.7% 8.3% 8.7% 

  净利润 253  282  351  407   偿债能力         

  折旧摊销 0  98  106  114   资产负债率 51.5

% 

49.9

% 

50.6

% 

49.9

%   财务费用 118  115  116  121   净负债比率 55.93

% 

53.38

% 

51.42

% 

48.82

%   投资损失 5  -6  0  0   流动比率 1.59  1.67  1.68  1.74  

营运资金变动 0  -200  -543  -455   速动比率 1.01  1.04  1.02  1.03  

  其他经营现金流 -20  -2  -0  0   营运能力         

投资活动现金流 -239  -68  -75  -75   总资产周转率 0.82  0.85  0.96  1.00  

  资本支出 239  120  120  120   应收账款周转率 5  6  6  6  

  长期投资 0  0  0  0   应付账款周转率 8.15  7.74  8.11  7.93  

  其他投资现金流 0  52  45  45   每股指标（元）         

筹资活动现金流 376  -218  44  -112   每股收益(最新摊薄) 0.24  0.27  0.33  0.38  

  短期借款 559  -103  161  9   每股经营现金流(最新摊薄) 0.33  0.26  0.03  0.17  

  长期借款 -139  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 3.67  3.93  4.26  4.65  

  普通股增加 545  0  0  0   估值比率         

  资本公积增加 -543  0  0  0   P/E 64.24  57.54  46.31  39.90  

  其他筹资现金流 -46  -115  -116  -121   P/B 4.17  3.89  3.58  3.29  

现金净增加额 475  0  0  0   EV/EBITDA 42  32  27  24  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

Tabl e_Author Summar y    李勤，中投证券研究所机械行业分析师，理学学士、经济学硕士，9 年证券行业从业经验。 
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