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基础数据 

总股本(亿股) 10.90 

流通 A股(亿股) 10.86 

52周内股价区间(元) 10.55-22.20 

总市值(亿元) 217.91 

总资产(亿元) 90.82 

每股净资产(元) 4.00 
 

 

相关研究   

 

 业绩基本符合预期：公司 2013 年前三季度营业收入 50.1 亿元，同比增长

4.2%，实现利润总额 2.42 亿元，增长 7%，归属净利润 2.05 亿元，同比增

长 7.3%。1-9月每股收益为 0.19元，净资产收益率为 4.8%。公司业绩基本

符合预期。收入和利润继续保持稳定增长的态势，但三季度单季度的收入和

利润指标要低于上半年的指标，但是随着年底军品集中交付，完成全年目标，

实现持续增长的预期不变。 

 航空发动机需求将持续增长。随着，我国航空发动机的研制和生产技术与西

方领先水平的差距逐步缩小，在未来几年中，随运-20逐步运用于战争投送、

侦察、预警、空中指挥、加油，以及各种新型战机和无人机的投入使用，航

空发动机需求将持续保持快速增长。同时伴随着国产发动机保有量的增加，

航空动力的维修业务也将带来飞速增长。 

 燃气轮机市场空间广阔。公司燃气轮机优势明显，目前国外燃气轮机已用于

军舰动力系统，而国内驱逐舰采用了燃气轮机作为动力的还不多，未来发展

潜力巨大。随着“西气东输”、“西电东送”、“南水北调”等三大工程以及舰

船制造业快速发展，预计未来几年国内 30 兆瓦级燃气轮机市场需求将会达

到几十亿元。 

 开启资产重组，创建中国航空发动机平台。公司 6月召开的第七届董事会第

七次会议审议通过了《关于公司发行股份购买资产并配套融资暨关联交易的

议案》等 8项议案。公司拟收购沈阳黎明、贵州黎阳、株州南方等公司的发

动机制造及维修资产，目前公司已完成相关资产评估审计工作，预计年内将

完成审批工作，明年完成资产收购。届时公司将成为中国航空发动机产业的

旗舰平台，实现整合协同效应，有利于公司长期发展，为中国军工发展打造

国之重器。 

 盈利预测及评级：在暂不考虑资产注入的情况下，预计 2013年 EPS为 0.31

元，2014年 EPS为 0.4元，对应 2013年动态 PE65.5倍，维持公司“增持”

评级。 

 风险提示：资产重组进程的不确定性。 
 

指标 /年度 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 7103.97  8347.16  10192.72  12052.89  

    增长率 4.38% 17.50% 22.11% 18.25% 

归属母公司净利润（百万元） 291.63 360.16  468.57  587.12  

    增长率 12.54% 23.50% 30.10% 25.30% 

每股收益 EPS（元） 0.27  0.31  0.40  0.50  

PE 74.07  65.50  50.35  40.18  
 

数据来源：西南证券 
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独立性与免责声明 

本报告主要作者具有证券分析师资格，报告所采用的数据均来自合法、合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理

判断得出结论，研究过程及结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。在任何情况下，报告中的信息或

所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。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。我公司或关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务

顾问服务。本报告版权归西南证券所有，仅限内部使用，未经书面许可，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。 
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