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航空发动机龙头地位再巩固 
事项：公司发布重组方案：拟定向增发购买价值 95.7 亿元的航空发动机资产，同时配
套募资不超过 31. 9 亿元。主要注入资产包括沈阳黎明公司 100%股权、株洲南方公司
100%股权、黎阳动力 100%股权、晋航公司 100%股权、吉发公司 100%股权、贵动公
司 100%股权和深圳三叶 80%股权。西航集团拟注入资产为其拥有的与航空发动机科研
总装、试车业务相关的资产以及负债。 
  

平安观点: 

 航空发动机龙头地位确立。此次重组是国内航空发动机行业最大规模的整合，整

合完成后航空动力将一举成为中航工业旗下唯一的发动机生产及维修平台，将拥

有包括“太行”发动机在内的全系列航空发动机生产能力。除此以外，本次公司还获

注大量非航业务，其中黎明公司可生产用于大型军舰的 R0110 重型燃气轮机。公

司今年第四季度持续满负荷运转，特别是燃气机轮部门生产任务最为繁重。本次

注入资产 2012 年实现收入 167.3 亿元，净利润 3.96 亿元。以 2012 年航空动力

2.9 亿元净利润为基准，按照 17.7 亿股本计算，重组完成后 2012 年备考净利润为

6.86 亿元，EPS 达 0.39 元，增厚 0.12 元。 

 军队装备更新换代将引发航空发动机需求大幅增长。假设一架三代战机价格为

2800 万美元、原装发动机占整机价格的 25%、未来 20 年中国三代及相关战机达

到 3500 架、一架飞机平均更换 3.5 次发动机，那么未来 20 年中国三代及相关战

机更新带来的发动机需求就高达 772 亿美元。如果再加上后期的维护费用，估计

平均每年 50 亿美元，远高于目前以太行为主的三代战机的发动机制造收入。民机

方面，假设发动机价格为整机价格的 25%、ARJ21 单机价格 3000 万美元、C919

单机价格 6000 万美元、国产发动机市场占有率 40%测算，未来 20 年国产客机整

机增长带动的发动机需求额为 548 亿美元。 

 后续重组值得期待。在此次资产整合完成之后，我们认为，上市公司体系外的事

业单位（涡轮院、608 所等）改制整合、大涵道比民用发动机资产（中航商发）整

合仍有空间。我们认为，从中长期来看，目前的罗罗公司、GE 公司和普惠公司是

航空动力未来的发展方向和奋斗目标。 

 盈利预测及投资评级。考虑到国家航空发动机重大专项的扶持力度（千亿元），

再考虑到歼 10B 和歼 11B（涡扇 10A）批量交付、大型运输机运-20（涡扇 20）

在 2-3 年内量产、外贸机型枭龙（涡扇 13）和歼 20（涡扇 15）未来的订单，航

空动力拥有极为广阔的成长空间。英国航空发动机龙头罗罗公司 2012 年已经有

1600 亿人民币的市值，随着我国航空发动机事业的发展，到 2020 年航空动力的

市值超越 2012 年的罗罗是大概率事件。我们预计公司 2013-2015 年 EPS 分别为

0.42 元、0.52 元和 0.66 元。首次给予“强烈推荐”评级，目标价 25 元。 

 风险提示 重组进度不达预期。 
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主要财务指标 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入（百万元） 7104 9235 18470 24011

YoY(%) 4 30 100 30

净利润（百万元） 292 457 1021 1298

YoY(%) 13 57 123 27

毛利率(%) 15.4 15.7 16.0 16.0

净利率(%) 4.11 4.95 5.53 5.40

ROE(%) 6.9 10.0 16.1 18.3

EPS(元) 0.27 0.42 0.52 0.66

P/E 77 49 39 31

P/B 5.34 4.91 3.55 3.17

 

图表1：本次重组注入资产股权结构图 

 
资料来源：公司公告 ，平安证券研究所 

图表2：中航工业发动机公司所属企业情况 
  产品类型 配套机型 型号 

沈阳黎明 中大型涡扇发动机 歼击机 太行 昆仑 

航空动力 大型、中大型涡扇发动机 运输机、轰炸机 秦岭 

南方宇航 涡轴、涡桨、桨扇 直升机等悬翼类飞机 直九、涡轴九、涡桨七 

贵州黎阳 涡喷   

成发集团 涡喷 枭龙  

东安集团  2005 年主机业务已调整给南方

宇航 

 

资料来源：公司公告 ，平安证券研究所 
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图表 3：各型号发动机配备主力机型一览表 
名称 型号 类型 最大推力 配置机型 

沈阳黎明 涡扇 10 大推力涡扇 132 千牛 J11B/J10 

 涡喷 14 中等推力涡喷 82 千牛 J7/J8 

西安西航 涡扇 9 中等推力涡扇 92 千牛 JH7 

贵州黎阳 涡喷 13 中等推力涡喷 85 千牛 FC1 

 涡喷 13B 中等推力涡喷 65 千牛 J7 

 

 

南方动力 

涡扇 11 小推力不加力涡扇 16 千牛 K8、无人机 

涡轴 8G 小功率涡轴 600 千瓦 Z9 

涡轴 6 中等功率涡轴 1150 千瓦 Z8 

涡浆 6 中等功率涡浆 ～3124 千瓦 Y8 

涡浆 9 小功率涡浆 550 千瓦 Y12 

成发集团 涡喷 6 小推力涡喷 32 千牛 J6、Q5 

东安集团 涡浆 5 中等功率涡浆 ～2132 千瓦 Y7、H5 

资料来源：公司公告 ，平安证券研究所 

 

中航工业发动机公司共有23户企业，包括5家主机厂，4个发动机修理厂，3个设计研究所，8家发动

机辅件制造企业，以及其它几家企业。 

图表 4：中航工业集团发动机平台整合路线图 

 

资料来源：公司公告 ，平安证券研究所 

 

从国外的发展经验来看，发达国家的航空发动机（尤其大型涡扇发动机）研究、生产资源都在走向

集中化。除美国拥有 GE 和普惠两大公司外，英、法都只拥有一家航空发动机企业。俄罗斯新成立

的联合发动机制造公司（ODK）整合了发动机行业 85%以上的资产，包括“土星”科研生产联合体、

克里莫夫公司、航空发动机公司、乌法发动机科研生产联合体、“马达”科研生产企业、车尔尼雪

夫机械造制造公司等下属单位。 
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在此次资产整合完成之后，我们认为，上市公司体系外的事业单位(发动机研究院所)改制整合、大涵

道比民用发动机资产（中航商发）整合仍有空间。我们认为，从中长期来看，目前的罗罗公司、GE

公司和普惠公司是航空动力未来的发展方向和奋斗目标，当前航空动力的市值规模应该在 500 亿元

以上。 

图表 5：中航发动机控股公司旗下资产 

公司名 生产经营情况 

中 国 燃 气 涡 轮

研究院 

中国燃气涡轮研究院(624 所)始建于 1965 年 4 月，是以航空动力技术预先研究、产

品研制开发和整机鉴定试验为主业的航空科研事业单位，产品研制开发主要涉及军机

动力、民机动力、空天动力、燃机动力等叶轮机械产品。中国燃气涡轮研究院是我国

航空发动机预研设计和大型试验研究基地，正在建设的绵阳航空新城将建成我国规模

最大、用途最广泛的航空发动机试验基地。现拥有大型连续气源航空发动机高空模拟

试车台和涡轴，是国内高性能航空动力装置预先研究的技术抓总单位、航空发动机核

心机预研的总设计单位。 

中 国 航 空 动 力

机械研究所 

中国航空动力机械研究所（608 研究所）由中央军委批准于 1968 年成立，是我国中

小微型航空发动机研制发展中心、直升机减速传动系统预先研究及研制基地、轻型燃

气轮机工程研究基地。现有职工近 2000 人。   

中 航 工 业 南 京

轻型航空动力

有限公司 

中航工业与南京市政府于 2011 年 1 月在南京签订了战略合作协议，借助南京市地方

资源，引进市场化机制，在南京江宁经济技术开发区建设小型航空动力产业基地，成

立了中航工业南京轻型航空动力有限公司。公司经营范围：活塞发动机产品、飞机第

二动力系统、小型涡轴、涡喷、涡扇发动机产品和燃机产品的研发、生产、总装、总

试、维修、营销和售后服务等。 

资料来源：公司公告 ，平安证券研究所 
  

 

附录： 

《简氏防务周刊》：中国开足马力造歼 10 和歼 11  今年造 148 架军机  

12月4日出版的英国《简氏防务周刊》刊发题为“瞄准更高：中国的空中雄心”的年终总结，宣称尽

管一些关键领域存在差距，但是中国研发军用飞机的能力总体上正在快步前进。 

 

自从中国空军提出“从国土防空型向攻防兼备型转变”的目标后，简氏的报道注意到，中国空军正

努力提高侦察、早期预警和战略投射能力，努力建设为“一支现代化的战略空军。”从中国空军装备

结构来看，也在朝着攻防兼备的方向努力。报道称，2013年中国航空工业一共在推进9个作战飞机

生产项目，其中包括轰-6K，歼轰-7A以及成飞的歼-10A和沈飞的歼-11B。轰-6K和歼轰-7A是目

前解放军最主要的对地攻击飞机。还有5种正在发展之中，包括歼-10B、歼-15、歼-16、歼-20和

歼-31，它们都是多用途战机，具备较强的对地攻击能力。 

 

除了主战飞机研制领域的突破以外，中国在运输机和预警机方面也实现跨越。2013年1月，运-20实

现首飞，这是中国第一种国产战略运输机，具备改装为空中加油机的潜力。与此同时，中国还在发

展一种与C-130同级的中型运输机运-9，它是运-8中型运输机的进一步发展型号。而在预警机方面，

中国一口气推出空警-200、空警-2000以及ZDK-03三种型号的预警机，前两种已装备中国空军和

海军，极大提高了中国空军的体系作战能力。 

 

报道称，中国空军战斗机部队正得到快速更新，尽管老式歼-7和歼-8战斗机的装备数量仍很多，但

歼-10和歼-11生产线开足马力，大大改善空军的装备质量。2007年，约1/4的解放军空军战机符合

第四代战斗机的标准，而到2013年，约一半战斗机都达到这个标准。简氏的统计显示，2007年解放

军战斗机约1500架，而2013年虽减少到不足1300架，但现代化战机的比重大幅增加。 

 

这些战机大都是最新生产的型号。报道称，自从2011年以来，中国有7种新型飞机完成首飞，包括

两型第五代战斗机。2012年，中国航空工业部门为海陆空三军生产了多达148架飞机。2011年以来
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最优先的项目是成都飞机公司的歼-20和沈阳飞机公司的歼-31隐形战斗机。而歼-10则是当前中国

空军最重要的战斗机项目，包括更先进的歼-10B。报道称，该机是中国战斗机改型的典范，它是中

国第一款使用相控阵雷达的战斗机，同时还修改了进气道，提高传感器的探测距离和电子战能力。

“尽管中国网络上的图片暗示歼-10B的批量生产正在进行，但尚无官方消息确认解放军空军装备了

这种新型战机”。 

 

报道预计，将有超过600架歼-10系列战斗机服役。另外，早期曾问题重重的歼-11B战斗机目前进

展顺利，它使用国产涡扇发动机WS-10A，至少4个航空兵团装备了这种战斗机。歼-11B提高子系

统的性能，通过复合材料加强机体，改进火控雷达，采用新的飞行控制系统和玻璃化座舱。据称，

解放军海军也在2010年中期开始装备歼-10B。 
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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 2012A 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012A  2013E 2014E 2015E

流动资产 5978 7255  12615 15859 营业收入 7104  9235  18470 24011 

  现金 1835 1844  1841 1842 营业成本 6012  7785  15515 20170 

  应收账款 1362 1750  3513 4561 营业税金及附加 9  12  23 30 

  其他应收款 42 62  119 157 营业费用 97  123  248 322 

  预付账款 306 372  757 977 管理费用 495  631  1270 1648 

  存货 2231 2895  5765 7496 财务费用 130  129  195 297 

  其他流动资产 203 333  620 826 资产减值损失 34  30  31 30 

非流动资产 2520 2314  2103 1888 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  -5  -5 -5 

  固定资产 1896 1773  1602 1408 营业利润 322  521  1183 1509 

  无形资产 410 410  410 410 营业外收入 25  21  23 22 

  其他非流动资产 177 95  54 34 营业外支出 4  5  5 5 

资产总计 8498 9569  14718 17748 利润总额 343  537  1201 1526 

流动负债 3560 4205  7614 9927 所得税 59  92  206 262 

  短期借款 1900 2079  3667 4832 净利润 284  445  995 1265 

  应付账款 716 966  1900 2481 少数股东损益 -7  -12  -26 -33 

  其他流动负债 943 1160  2047 2613 归属母公司净利润 292  457  1021 1298 

非流动负债 616 684  684 684 EBITDA 687  855  1589 2021 

  长期借款 680 680  680 680 EPS（元） 0.27  0.42  0.52 0.66 

  其他非流动负债 -64 4  4 4    
负债合计 4176 4889  8298 10611 主要财务比率         
 少数股东权益 102 91  65 32 会计年度 2012A  2013E 2014E 2015E

  股本 1090 1090  1970 1970 成长能力   

  资本公积 2389 2389  2389 2389 营业收入 4.4% 30.0% 100.0% 30.0%

  留存收益 736 1105  1991 2741 营业利润 8.4% 61.7% 127.0% 27.6%

归属母公司股东权益 4220 4589  6355 7105 归属于母公司净利润 12.5% 56.7% 123.4% 27.1%

负债和股东权益 8498 9569  14718 17748 获利能力   

       毛利率 15.4% 15.7% 16.0% 16.0%

现金流量表     单位:百万元 净利率 4.1% 4.9% 5.5% 5.4%

会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E ROE 6.9% 10.0% 16.1% 18.3%

经营活动现金流 177 35  -2130 -316 ROIC 7.4% 9.6% 12.8% 13.8%

  净利润 284 445  995 1265 偿债能力   

  折旧摊销 235 205  211 215 资产负债率 49.1% 51.1% 56.4% 59.8%

  财务费用 130 129  195 297 净负债比率 62.72% 57.64% 53.02% 52.46%

  投资损失 5 5  5 5 流动比率 1.68  1.73  1.66 1.60 

营运资金变动 -514 -762  -3632 -2150 速动比率 1.04  1.02  0.88 0.83 

  其他经营现金流 36 13  96 53 营运能力   

投资活动现金流 -183 -5  -5 -5 总资产周转率 0.84  1.02  1.52 1.48 

  资本支出 182 0  0 0 应收账款周转率 5  6  7 6 

  长期投资 0 0  -0 0 应付账款周转率 8.03  9.25  10.83 9.21 

  其他投资现金流 -0 -5  -5 -5 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -19 -21  2132 322 每股收益(最新摊薄) 0.27  0.42  0.52 0.66 

  短期借款 144 179  1588 1165 每股经营现金流(最新摊薄) 0.16  0.03  -1.96 -0.29 

  长期借款 105 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.87  4.21  5.83 6.52 

  普通股增加 0 0  880 0 估值比率   

  资本公积增加 -0 0  0 0 P/E 77.30  49.34  39.93 31.41 

  其他筹资现金流 -269 -199  -336 -843 P/B 5.34  4.91  3.55 3.17 

现金净增加额 -26 9  -3 1 EV/EBITDA 34  27  15 12 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中    性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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