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航空动力 (600893)  

业绩低于预期，长期依旧看好 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 

 净利润同比减少 17.91%，低于市场预期 

2012 年上半年公司营业收入为 27.09 亿元，同比减少 15.47%；实现营业利润
1.12 亿元，同比减少 19.21%；归属于母公司所有者净利润 0.98 亿元，同比减
少 17.91%；摊薄 EPS 为 0.09 元。公司收入与利润增长低于市场预期。 

公司综合毛利率为 14.86%，同比提高 2.48 个百分点；三项费用率为 10.21%，
同比提高 2.5 个百分点。 

 我们认为，秦岭列装减少、非航业务竞争力弱是下降主因 

公司上半年航空发动机及衍生产品实现收入 16.90 亿元，同比下降 3.30%，我
们认为，秦岭发动机新列装数量降低是主要原因。非航空产品及贸易收入 3.73
亿元，同比下降 56.86%，我们认为，主要是因为公司非航产品竞争力不强，并
受当前经济低迷的影响；未来公司将逐步清理一些竞争弱的非航产品，将可加
强公司盈利能力。出口转包收入 6.46 亿元，同比增长 9.09%，主要是公司该项
业务与航空发动机密切相关，公司有较强竞争力的原因。 

 航空发动机专项+资产整合趋势，将保障公司长期成长 

据报道国家将在“十二五”期间对航空发动机进行重大投入，以使其发展更上
新台阶。预计航空发动机将能奋追世界先进，长期发展与产量将获保障。 

世界各国的航空发动机公司都呈现高度整合局面。国内航空发动机进行整合是
必然趋势。我们认为，公司 2011 年 9 月虽然中止重大资产重组，但公司仍是中
航工业航空发动机整合的唯一平台，资产重组计划仍将重启。 

 QC/D280 放量将可提供公司短中期稳定成长 

公司 QC280 为唯一用于大型军舰的 30MW 级国产燃机，在近年海军大发展的
背景下，将可获得巨大成长空间。QD280 为陆用型，可用于天然气管道、发电
站等，目前该市场基本全部为国外产品，替代空间较大。预计公司该型燃机 2013
年可达产，以 40 台/年产能计算，则可提供 18 亿元/年的收入潜力。 

 预计公司长期稳定成长趋势不变，维持“推荐”评级 

我们预计，公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.28、0.36 与 0.47 元，对应动态
PE 分别为 42、32 与 24 倍。公司长期稳定成长趋势不变，维持“推荐”评级。 

 风险提示 1，资产重组进度延迟风险；2，产品研发不顺利风险。

推荐 (维持) 

现价：11.49 元 

主要数据 

行业 机械 

公司网址  

大股东/持股 西安航空发动机（集团）有

限公司/53.24% 

实际控制人/持股 其他股东/46.76% 

总股本(百万股) 1,090 

流通 A 股(百万股) 1,084 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 125.19 

流通 A 股市值(亿元) 124.52 

每股净资产(元) 3.71 

资产负债率(%) 50.4 
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 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 6,085 6,806 7,903 9,897 12,738 

YoY(%) 18.7 11.8 16.1 25.2 28.7 

净利润(百万元) 209 259 300 388 516 

YoY(%)  35.1 23.9 15.8 29.3 32.9 

毛利率(%) 13.5 14.4 14.6 14.6 14.6 

净利率(%) 3.4 3.8 3.8 3.9 4.0 

ROE(%) 5.5 6.5 7.1 8.6 10.5 

EPS(摊薄/元) 0.19 0.24 0.28 0.36 0.47 

P/E(倍) 59.9 48.4 41.8 32.3 24.3 

P/B(倍) 3.3 3.1 3.0 2.8 2.5 
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资产负债表       单位:百万元 利润表    单位:百万元

会计年度 2010A  2011A  2012E 2013E 2014E 会计年度 2010A 2011A  2012E 2013E 2014E

流动资产 5629  5940  6972  7882  9805 营业收入 6085 6806  7903  9897 12738 

  现金 1386  1861  1991  1746  1866 营业成本 5262 5824  6753  8457 10885 

  应收账款 1293  1259  1536  1893  2449 营业税金及附加 6 9  9  11 15 

  其他应收款 104  58  90  103  137 营业费用 64 85  92  116 150 

  预付账款 165  241  257  332  423 管理费用 414 447  522  673 879 

  存货 2420  2173  2716  3321  4307 财务费用 84 118  159  163 180 

  其他流动资产 261  348  382  487  623 资产减值损失 5 21  15  20 20 

非流动资产 2523  2503  2258  2085  1803 公允价值变动收益 0 0  0  0 0 

  长期投资 42  37  50  50  50 投资净收益 -7 -5  -5  -5 -5 

  固定资产 1937  1857  1750  1665  1489 营业利润 243 297  349  452 604 

  无形资产 479  434  367  297  225 营业外收入 16 14  12  12 12 

  其他非流动资产 65  176  91  73  39 营业外支出 5 7  6  6 6 

资产总计 8152  8443  9229  9967  11607 利润总额 254 304  355  458 610 

流动负债 3506  3740  4541  5240  6716 所得税 35 52  55  73 98 

  短期借款 1197  1756  2092  2428  3128 净利润 220 253  300  385 513 

  应付账款 648  782  940  1140  1482 少数股东损益 10 -6  -0  -3 -3 

  其他流动负债 1661  1202  1509  1672  2105 归属母公司净利润 209 259  300  388 516 

非流动负债 756  606  363  101  -138 EBITDA 558 670  741  859 1037 

  长期借款 714  575  319  59  -180 EPS（元） 0.38 0.24  0.28  0.36 0.47 

  其他非流动负债 42  31  44  42  42           

负债合计 4262  4346  4904  5341  6577 主要财务比率           

 少数股东权益 96  102  102  98  95 会计年度 2010 A 2011A  2012E 2013E 2014E 

  股本 545  1090  1090  1090  1090 成长能力   

  资本公积 2933  2389  2389  2389  2389 营业收入 18.7% 11.8% 16.1% 25.2% 28.7%

  留存收益 317  517  745  1049  1455 营业利润 33.4% 22.2% 17.3% 29.5% 33.8%

归属母公司股东权益 3795  3995  4224  4528  4934 归属于母公司净利润 35.1% 23.9% 15.8% 29.3% 32.9%

负债和股东权益 8152  8443  9229  9967  11607 获利能力   

           毛利率(%) 13.5% 14.4% 14.6% 14.6% 14.6%

现金流量表      单位:百万元 净利率(%) 6.9% 3.4% 3.8% 3.8% 3.9%

会计年度 2010A  2011A  2012E 2013E 2014E ROE(%) 5.5% 6.5% 7.1% 8.6% 10.5%

经营活动现金流 462  356  371  5  -76 ROIC(%) 6.5% 7.5% 9.1% 9.7% 10.9%

  净利润 220  253  300  385  513 偿债能力   

  折旧摊销 231  255  233  244  252 资产负债率(%) 52.3% 51.5% 53.1% 53.6% 56.7%

  财务费用 84  118  159  163  180 净负债比率(%) 44.84% 55.93% 49.17% 46.56% 44.82%

  投资损失 7  5  5  5  5 流动比率 1.61 1.59  1.54  1.50 1.46 

 营运资金变动 -85  -297  -325  -806  -1048 速动比率 0.91 1.00  0.93  0.86 0.81 

  其他经营现金流 6  22  -1  14  22 营运能力   

投资活动现金流 -238  -239  9  -78  24 总资产周转率 0.69 0.82  0.89  1.03 1.18 

  资本支出 240  239  0  100  0 应收账款周转率 5 5  6  6 6 

  长期投资 0  0  13  0  0 应付账款周转率 7.19 8.15  7.85  8.13 8.30 

  其他投资现金流 2  0  22  22  24 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -1553  376  -251  -172  172 每股收益(最新摊薄) 0.19 0.24  0.28  0.36 0.47 

  短期借款 -717  559  336  336  700 每股经营现金流(最新摊薄) 0.42 0.33  0.34  0.00 -0.07 

  长期借款 -515  -139  -256  -260  -239 每股净资产(最新摊薄) 3.48 3.67  3.88  4.16 4.53

  普通股增加 0  545  0  0  0 估值比率   

  资本公积增加 0  -543  0  0  0 P/E 59.94 48.39  41.78  32.32 24.32 

  其他筹资现金流 -321  -46  -331  -247  -289 P/B 3.30 3.14  2.97  2.77 2.54 

现金净增加额 -1339  475  129  -245  120 EV/EBITDA 24 20  18  15 13 
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