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洪都航空（600316）股价走势 

  
财务和估值数据摘要 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1824.66 1978.01 2507.73 3282.61 

(+/-) 6% 8% 27% 31% 

净利润 83.37 94.23 138.99 193.24 

(+/-) -43% 13% 48% 39% 

EPS(元) 0.12 0.13 0.19 0.27 

P/E (倍) 91.53 80.97 54.90 39.49 

P/B (倍) 1.68 1.64 1.60 1.53 

 

 

事件： 

2012年11月13日，公司与中航技进出口有限责任公司在珠海签订了《L15

高级教练机收购合同》。合同主要内容是中航技向公司收购12架L15飞机。中

航技是洪都航空公司实际控制人中航工业集团公司的下属子公司，负责中国

航空装备的进出口业务，而国内飞机制造企业无权与海外客户直接签约，所

以与中航技签约，实际上就是因为有海外客户订购。 

 

点评： 

 L15是洪都航空公司未来主打的航空产品，是我国研制的具备国际先进水

平的第三代高级教练机。L-15机动性能出色，可以教练、战斗两用，综

合性能处于国际领先水平。该机型于2006年3月13日首飞，但是由于发动

机的问题一直未能量产，为此我国和乌克兰展开合作，共同开发AI-222

系列涡轮风扇发动机，近期已经进入收官阶段，而此次珠海航展中航工

业展出的“岷山”发动机则是以L-15高级教练机为装机对象，中国自主

研发的双转子加力型涡扇发动机，其最大起飞推力达到了4700公斤力，

具有推重比高、飞行包线宽、起动高度高、加速性能好等突出特点。该

型发动机已基本完成主要部件性能测验，实验结果满足整机设计指标要

求，未来几年将具备装备L-15飞机的条件。可以说发动机问题的解决，

标志着L-15教练机将具备真正的国际竞争力，而此次签约成功，也是L-15

走向国际市场的重要里程碑。 

 预计未来20年全球有1600架左右高级教练机的市场需求规模，L－15有望

拿到25％左右的市场份额，若按照每架飞机8000万的价格计算，将为公

司带来320亿元的营业收入。航空产品的收入约占公司70%左右，为公司

贡献了80%以上的利润，而K-8和L-15教练机是公司主打的航空产品。2代

教练机K-8已经占据同类型教练机约70%的市场份额，也为洪都航空在国

际市场赢得了良好的口碑，L-15教练机受国内外媒体和专家关注已久，

也是中国新型高级教练机的装备机型。与K-8相比，L-15有着更高的售价

和利润率，相信在解决发动机问题以后，装备“中国心”的L-15教练机

将拥有广阔的市场前景。 
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图 1：L-15高级教练机  图 2：岷山发动机 

 

 

 
资料来源：第九届中国航展，航天证券研发部  资料来源：第九届中国航展，航天证券研发部 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 盈利预测及评级：我们认为市场当前股价已经涵盖对L-15教练机的部分

预期，L-15教练机能否最终验证市场的预期是最为关键的因素，我们预

计公司2012-2014年EPS分别为0.13元、0.19元、0.27元，对应PE为81倍、

55倍、39倍，综合考虑军工行业当前估值水平及公司未来发展前景，给

予其“增持”评级。 

 风险提示： L-15教练机发动机的选择存在一定风险，有可能导致L-15交

付时间和交付数量低于市场预期。 
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附注：财务预测表                                                 单位：百万元 

资产负债表 
    

利润表 
   

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 
 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 
货币资金 2073.59  2168.89  2086.41  1827.17  

 
营业收入 1824.66  1978.01  2507.73  3282.61  

应收票据及账款 986.39  897.47  1217.17  1619.07  
 

营业成本 1550.59  1668.54  2060.36  2667.93  
预付账款 125.85  136.43  99.20  140.24  

 
营业税金及附加 1.00  0.79  1.00  1.31  

其他应收款 2.18  3.29  3.59  5.08  
 

销售费用 31.73  26.15  37.73  46.39  
存货 1078.63  1160.68  1433.24  1855.88  

 
管理费用 228.05  239.83  328.39  429.86  

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

财务费用 -24.54  -4.62  -7.45  -6.85  
流动资产合计 4266.65  4366.75  4839.60  5447.44  

 
其他经营损益 0.67  -0.35  0.16  -0.10  

长期股权投资 493.81  493.81  493.81  493.81  
 

投资收益 31.91  47.98  56.68  61.97  
固定资产 779.51  745.18  683.98  620.38  

 
公允价值变动损

 

0.00  0.00  0.00  0.00  
在建工程 24.47  0.00  0.00  0.00  

 
营业利润 70.40  94.96  144.54  205.85  

无形资产 73.55  96.64  85.90  75.16  
 

其他非经营损益 30.01  8.35  10.54  13.19  
长期待摊费用 1.22  0.81  0.20  0.07  

 
利润总额 100.41  103.31  155.09  219.04  

其他非流动资产 255.48  242.18  262.29  334.38  
 

所得税 16.89  9.03  16.06  25.63  
非流动资产合计 1628.03  1578.61  1526.17  1523.81  

 
净利润 83.52  94.28  139.03  193.41  

资产总计 5894.68  5945.37  6365.77  6971.26  
 

少数股东损益 0.15  0.05  0.03  0.17  
短期借款 100.00  0.00  0.00  0.00  

 
归属母公司净利

 

83.37  94.23  138.99  193.24  
应付票据及账款 914.26  1018.73  1257.96  1628.92  

 
EBITDA 145.92  194.45  246.00  312.22  

其他流动负债 258.59  210.51  252.67  293.79  
 

EPS(元) 0.12  0.13  0.19  0.27  

流动负债合计 1272.84  1229.25  1510.62  1922.71  
      

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

主要财务比率 2011  2012E 2013E 2014E 
其他非流动负债 56.23  56.23  56.23  56.23  

 
成长能力 

    
非流动负债合计 56.23  56.23  56.23  56.23  

 
营业收入增长率 6.35% 8.40% 26.78% 30.90% 

负债合计 1329.07  1285.47  1566.85  1978.93  
 

净利润增长率 -42.77% 12.88% 47.46% 39.12% 
股本 717.11  717.11  717.11  717.11  

 
盈利能力 

    
资本公积 3296.25  3296.25  3296.25  3296.25  

 
毛利率 15.02% 15.65% 17.84% 18.73% 

留存收益 533.94  628.18  767.17  960.41  
 

净利率 4.58% 4.77% 5.54% 5.89% 
归属母公司权益 4547.31  4641.54  4780.53  4973.77  

 
ROE 1.83% 2.03% 2.91% 3.89% 

少数股东权益 18.30  18.35  18.38  18.55  
 

偿债能力 
    

股东权益合计 4565.61  4659.89  4798.92  4992.32  
 

资产负债率 22.55% 21.62% 24.61% 28.39% 
负债和股东权益合

 

5894.68  5945.37  6365.77  6971.26  
 

流动比率(倍) 3.35  3.55  3.20  2.83  

      
速动比率(倍) 2.50  2.61  2.25  1.87  

      
营运能力 

    
现金流量表 

    
总资产周转率 0.31 0.33 0.39 0.47 

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E 
 

应收账款周转率 1.85 2.20 2.06 2.03 
税后经营利润 52.15  39.31  73.52  120.40  

 
每股指标(元) 

    
折旧与摊销 70.04  95.76  98.36  100.03  

 
每股收益 0.12  0.13  0.19  0.27  

财务费用 -24.54  -4.62  -7.45  -6.85  
 

每股净资产 6.34  6.47  6.67  6.94  
其他经营资金 -371.02  51.59  -273.95  -455.00  

 
每股经营现金流

 

-0.38  0.25  -0.15  -0.34  
经营性现金净流量 -273.37  182.04  -109.51  -241.42  

 
估值指标 

    
投资性现金净流量 -88.50  8.63  19.58  -24.66  

 
PE 91.53  80.97  54.90  39.49  

筹资性现金净流量 42.70  -95.38  7.45  6.85  
 

PB 1.68  1.64  1.60  1.53  
现金流量净额 -319.18  95.30  -82.48  -259.23  

 
EV／EBITDA 38.80  28.08  22.66  18.69  

数据来源：同花顺 iFinD，航天证券研发部 
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具备证券投资咨询业务资格的说明:  

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，航天证券有限责任公司的经营范围包括证
券投资咨询业务。 

 

投资评级说明： 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准  

——股票投资评级标准：  

买入： 相对强于基准表现 20%以上  

增持： 相对强于基准表现 10～20%  

中性： 相对基准表现在-10%～+10%之间波动  

减持： 相对弱于基准表现 10%以下  

——行业投资评级标准：  

看好： 行业超越基准整体表现  

中性： 行业与基准整体表现持平 

看淡： 行业弱于基准整体表现  

 

免责声明： 

本报告版权归“航天证券”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何

形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“航天证券”，且不得对本报告进行有

悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，

但我公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意

见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意

见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不就报告中的内容对最终操作
建议作出任何形式的担保。 

 

风险提示:  

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其

投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损

失概不负责。  
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