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航空发动机整机龙头，政策驱动行业高速

发展 
——中航动力（600893）调研快报 

  2015 年 01月 20日 

 强烈推荐/维持  

 中航动力   调研快报 
 

关注 1：资产重组打造航空发动机整机业务龙头。 

公司 2014 年 6 月完成重大资产重组，增加了黎明、南方、黎阳动

力三家拥有发动机整机业务的公司，产品范围从大型发动机扩展为

大中小型发动机，从涡喷、涡扇发动机扩展到涡喷、涡扇、涡轴、涡

桨、航模发动机，集成了我国航空动力装置主机业务的几乎全部型谱。

中航工业集团将公司打造成为航空发动机整机业务的龙头。 

关注 2：航空发动机及衍生产品业务占比 60%左右，老机型换发和

新机型投产支撑公司业绩高速增长。 

公司航空发动机及衍生产品业务主要包括发动机整机、零部件、舰

用燃机以及维修业务等，营业收入占比在 60%左右，是公司核心业

务。发动机整机业务主要为国产军用机型配套，短期看，军用方面

老机型的换发和新机型的投产将支撑公司业务的持续快速增长；长

期看，为 C919 等民机配套的商用航空发动机将成为公司业绩最大

增量。 

关注 3：政策驱动航空发动机产业高速发展，公司将直接受益。 

航空发动机是制约我国航空工业发展的短板，与美俄有代次的差

距。航空发动机具有研制周期长、技术难度大、研发费用高的特点，

行业发展与国家投入直接相关。近年来，国家重视航空工业发展，

对航空发动机投入的增加，带动了行业的快速发展。未来，随着航

空发动机重大专项的落地，预计投入资金将超过 1000 亿元，我们

预计航空发动机行业将进入高速发展的阶段，公司作为发动机整机

龙头，一方面将获得大量的经费支持，另一方面国产四代机发动机

以及商用发动机研发提速，将为公司带来广阔的市场空间。 

关注 4：扩展发动机维修业务，提升盈利能力 

通过重大资产重组，公司新增了晋航、吉发以及贵动三家公司的航

空发动机维修业务。我们认为，军用航空发动机维修的市场空间巨

大，同时，航空发动机维修业务具有高附加值，将提升公司的盈利

能力。 
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交易数据   
 

52 周股价区间（元） 32.4-20.15 

总市值（亿元） 631.38 

流通市值（亿元） 351.94 

总股本/流通 A股（万股） 194872/108622 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.34 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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关注 5：外贸业务平稳增长，制造能力与国际接轨 

公司的外贸业务主要是商用航空发动机零部件，公司的发动机零部件制造水平与国际接轨，主要为 GE、RR

等国际知名航空发动机厂商配套，营业收入占比在 25%左右，增速平稳。 

 

结论： 

我们看好国家政策扶持下航空发动机产业的发展前景，公司作为航空发动机整机业务龙头将充分受益。预计

公司 2014-2016 年每股收益分别为 0.47 元、0.54 元和 0.71 元，对应 PE为 63 倍、55 倍和 42 倍。首次关注，

给予“强烈推荐”的评级。 

 

风险提示： 

国家航空发动机重大专项政策落地不达预期； 

公司航空发动机研发进度不达预期。 
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公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E   2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产合计 5978  6404  22078  25474  29487  营业收入 7104  7927  26496  30751  35753  

货币资金 1835  1672  6359  7380  8581  营业成本 6012  6745  22664  26059  30102  

应收账款 1362  1337  5081  5897  6857  营业税金及附加 9  9  34  40  46  

其他应收款 42  54  179  208  241  营业费用 97  94  344  400  488  

预付款项 306  299  299  299  299  管理费用 495  504  1855  2153  2503  

存货 2231  2701  9066  10424  12041  财务费用 130  133  371  703  815  

其他流动资产 0  19  19  19  19  资产减值损失 33.85  54.81  150.00  160.00  170.00  

非流动资产合计 2520  2542  2271  1993  1715  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 37  24  24  24  24  投资净收益 -5.20  -11.83  0.00  0.00  0.00  

固定资产 1896.43  1863.67  1738.41  1605.93  1370.16  营业利润 322  375  1077  1237  1628  

无形资产 410  420  378  336  294  营业外收入 25.11  23.63  30.00  30.00  30.00  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  营业外支出 4.00  11.99  12.00  12.00  12.00  

资产总计 8498  8946  24348  27467  31202  利润总额 343  387  1095  1255  1646  

流动负债合计 3560  3967  17948  20655  23852  所得税 59  57  164  188  247  

短期借款 1900  1587  11709  13598  15830  净利润 284  329  931  1067  1399  

应付账款 716  699  2484  2856  3299  少数股东损益 -7  0  10  10  10  

预收款项 177  157  157  157  157  归属母公司净利润 292  330  921  1057  1389  

一年内到期的非

流动负债 

38  75  75  75  75  EBITDA 1062  1139  1719  2217  2721  

非流动负债合计 616  392  594  594  594  EPS（元） 0.27  0.30  0.47  0.54  0.71  

长期借款 680  578  578  578  578  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

负债合计 4176  4359  18542  21249  24446  成长能力      

少数股东权益 102  101  111  121  131  营业收入增长 4.38% 11.59% 234.23% 16.06% 16.26% 

实收资本（或股

本） 

1090  1090  1949  1949  1949  营业利润增长 8.38% 16.37% 187.35% 14.81% 31.67% 

资本公积 2389  2404  2404  2404  2404  归属于母公司净利润

增长 

179.23% 14.73% 179.23% 14.73% 31.51% 

未分配利润 665  877  951  1036  1147  获利能力           

归属母公司股东

权益合计 

4220  4486  5680  6082  6610  毛利率(%) 15.37% 14.91% 14.46% 15.26% 15.81% 

负债和所有者权

益 

8498  8946  24333  27452  31187  净利率(%) 4.00% 4.15% 3.51% 3.47% 3.91% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%）  3.43% 3.69% 3.78% 3.85% 

  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 6.91% 7.35% 16.21% 17.37% 21.02% 

经营活动现金流 177  318  -5406  650  815  偿债能力           

净利润 284  329  931  1067  1399  资产负债率(%) 49% 49% 76% 77% ` 

折旧摊销 610.59  630.28  0.00  277.81  277.81  流动比率        

1.68  

    1.61      1.23     1.23     1.24  

财务费用 130  133  371  703  815  速动比率        

1.05  

    0.93      0.72     0.73     0.73  

应付帐款的变化 0  0  -3744  -816  -959  营运能力           

预收帐款的变化 0  0  0  0  0  总资产周转率 0.84  0.91  1.59  1.19  1.22  

投资活动现金流 -183  -282  -149  -160  -170  应收账款周转率 5  6  8  6  6  

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  0  应付账款周转率 9.49  11.20  16.65  11.52  11.62  

长期股权投资减

少 

0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 -5  -12  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.27  0.30  0.47  0.54  0.71  

筹资活动现金流 -19  -175  10241  531  555  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.02  -0.13  2.41  0.52  0.62  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

3.87  4.12  2.91  3.12  3.39  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  0  859  0  0  P/E 110.15  99.13  62.93  54.85  41.71  

资本公积增加 0  14  0  0  0  P/B 7.68  7.22  10.20  9.53  8.77  

现金净增加额 -25  -139  4687  1021  1200  EV/EBITDA 31.24  28.96  37.21  29.24  24.20   
资料来源：东兴证券研究所 
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不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，
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