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证券研究报告—动态报告 

 国防军工 [Table_StockInfo] 中航动力(600893) 买入 

2016 年年报点评 （调高评级） 
 

 航空军工 
 

2017年 03月 21日 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 

 
股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,949/1,368 

总市值/流通(百万元) 66,412/46,604 

上证综指/深圳成指 3,237/10,515 

12 个月最高/最低(元) 41.25/31.88 

  
相关研究报告： 
《航空动力 -600893-军工行业的白马股，高端
制造的制高点》 ——2011-04-29 
《航空动力中报点评：航空发动机收入大幅增
加，三费严控助推业绩增长》 ——2009-07-28 
《航空动力：增发先行，重组靠后》  ——
2009-05-19  
  
联系人：李君海 
电话： 010-88005315 
E-MAIL： lijunh@guosen.com.cn 
 

证券分析师：王念春 
电话： 0755-82130407 
E-MAIL： wangnc@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980510120027  
 

独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正，结论

不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

财报点评 

 
主业发展符合预期，中长期优质

白马标的 
 
 公司优化了产品结构，实现营收 222 亿元，同比减少 5.38%，航

空发动机及衍生产品实现收入 176 亿元，同比增长 8.75% 

公司实现营业收入 222 亿元，同比减少 5.38%，其中，航空发动机及衍生产品

实现收入 176 亿元，同比增长 8.75%；全年实现归属于上市公司净利润 8.9

亿元，同比减少 13.80%。公司优化了产品结构，削减非航空产品与服务业，

重点领域航空发动机及衍生产品订单及任务量保持增长。 

  “飞发分离”符合工程研制客观规律，中国航发集团的成立是国

家战略，有利于我国航空发动机工业的整体提升，公司核心受益 

2016 年 5 月，为配合国家“两机”重大专项的落地和实施，中央批准成立了

中国航发。国家对航空发动机的发展高度重视，将航空发动机及燃气轮机的发

展提升到国家战略层面。公司在航发集团成立后，拟向国资背景投资者以 32.11

元/股非公开发行股票募资不超过 100 亿用于偿还金融机构借款和补充流动资

金，将有力改善公司财务状况。预计未来两机重大专项的落地实施，公司将作

为主体持续受益。 

 公司是国内唯一的生产制造涡喷、涡扇、涡轴、涡桨、活塞全种类

军用航空发动机的企业，标的具有稀缺性。随着新研发动机自主

技术的成熟，十三五期间有望迎来行业大发展和需求的爆发。 

 盈利预测 

预计公司 17 年-19 年 EPS 分别为 0.51/0.60/0.74 元，对应 PE 分别为

66/57/46X，给予“买入”评级。 

 风险提示 

航空装备批产进度低于预期；“两机”专项进展低于预期。 
   

盈利预测和财务指标  
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元 ) 23,480 22,217 25,550 29,382 33,790 

(+/-%)  -12.3% -5.4% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润 (百万元 ) 1,033 891 1001 1175 1437 

(+/-%)  10.3% -13.8% 12.4% 17.4% 22.3% 

摊薄每股收益 (元 ) 0.53 0.46 0.51 0.60 0.74 

EBITMargin  9.7% 8.9% 7.1% 6.6% 6.6% 

净资产收益率 (ROE) 6.9% 5.7% 6.5% 7.7% 9.7% 

市盈率 (PE) 64.3 74.6 66.3 56.5 46.2 

EV/EBITDA 27.8 30.6 29.5 27.4 25.8 

市净率 (PB) 4.4 4.3 4.31 4.38 4.46 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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主业发展符合预期，中长期优质白

马标的 

 公司优化了产品结构，实现营收 222 亿元，同比减少 5.38%，航空发动

机及衍生产品实现收入 176 亿元，同比增长 8.75% 

公司实现营业收入 222 亿元，同比减少 5.38%，其中主营业务收入 215 亿，同比减少 

6.04%，其它业务收入 6.74 亿元，同比增加 22.16%。公司主营业务三大板块中，航

空发动机及衍生产品实现收入 176 亿元，同比增长 8.75%；外贸出口实现收入 26 亿

元，同比增加 6.00%；非航空产品及服务业实现收入 13 亿元，同比减少 69.40%。

全年实现归属于上市公司净利润 8.9 亿元，同比减少 13.80%。公司优化了产品结构，

削减非航空产品与服务业，重点领域航空发动机及衍生产品订单及任务量保持增长。 

 “飞发分离”符合工程研制客观规律，中国航发集团的成立是国家战略，

有利于我国航空发动机工业的整体提升，公司核心受益 

2016 年 5 月，为配合国家“两机”重大专项的落地和实施，中央批准成立了中国航发。

国家对航空发动机的发展高度重视，将航空发动机及燃气轮机的发展提升到国家战略

层面，航空发动机及燃机产业作为高端制造业，已列入《中华人民共和国国民经济和

社会发展第十三个五年规划纲要》中，未来五年计划实施的 100 个重大工程项目，

航空发动机及燃气轮机位居首位。公司在航发集团成立后，拟向国资背景投资者以

32.11 元/股非公开发行股票募资不超过 100 亿用于偿还金融机构借款和补充流动资金，

将有力改善公司财务状况。预计未来两机重大专项的落地实施，公司将作为主体持续

受益。 

 公司是国内唯一的生产制造涡喷、涡扇、涡轴、涡桨、活塞全种类军用

航空发动机的企业，标的具有稀缺性，十三五期间有望迎来行业大发

展和需求的爆发。 

我军主力装备三代半战机甚至四代机、运输机及特种飞机、武直直升机及新一代运输

直升机等航空装备需求强烈，随着 WS-10 等型号的成熟、WS-20 等型号未来定型批

产以及国产涡轴发动机的持续改进，国产航空发动机的质和量的提升今年有望迎来拐

点，未来大推力发动机、大涵道比发动机、中推及小推力航空发动机将伴随着航空装

备的需求增长和飞行训练的提高获得大量需求。 

 盈利预测 

预计公司 17 年-19 年 EPS 分别为 0.51/0.60/0.74 元，对应 PE 分别为 66/57/46X，给

予“买入”评级。 

 风险提示 

航空装备批产进度低于预期；“两机”专项进展低于预期。 
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附表：财务预测与估值 

 
资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 5933 6000 6100 6200  营业收入 22217 25550 29382 33790 

应收款项 8011 9170 10545 12127  营业成本 17883 21053 24358 28012 

存货净额 12163 13421 15543 18014  营业税金及附加 43 51 59 68 

其他流动资产 1121 1277 1469 1689  销售费用 219 255 294 338 

流动资产合计 27227 29868 33658 38031  管理费用 2222 2387 2732 3129 

固定资产 17043 17699 16381 14913  财务费用 821 714 735 715 

无形资产及其他 2197 2109 2021 1933  投资收益 84 80 80 80 

投资性房地产 1698 1698 1698 1698  资产减值及公允价值变动 (124)  (100)  0 0 

长期股权投资 1181 1181 1181 1181  其他收入 (0) 0 0 0 

资产总计 49345 52555 54938 57756  营业利润 988 1068 1284 1608 

短期借款及交易性金融负债 12363 14055 13662 13268  营业外净收支 177 170 170 170 

应付款项 10913 12347 14300 16573  利润总额 1165 1238 1454 1778 

其他流动负债 6146 6645 7689 8904  所得税费用 249 211 247 302 

流动负债合计 29422 33047 35651 38744  少数股东损益 25 27 32 39 

长期借款及应付债券 5192 4962 4962 4962  归属于母公司净利润 891 1001 1175 1437 

其他长期负债 (4150)  (4130)  (4110)  (4090)        

长期负债合计 1042 832 852 872  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

负债合计 30464 33879 36503 39617  净利润 891 1001 1175 1437 

少数股东权益 3269 3264 3258 3250  资产减值准备 (7) 34 (6) (12)  

股东权益 15612 15412 15177 14889  折旧摊销 1169 1597 1812 1867 

负债和股东权益总计 49345 52555 54938 57756  公允价值变动损失 124 100 0 0 

      财务费用 821 714 735 715 

关键财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E  营运资本变动 (3414)  (585)  (678)  (777)  

每股收益 0.46 0.51 0.60 0.74  其它 0 (40)  (1) 4 

每股红利 0.58 0.62 0.72 0.89  经营活动现金流 (1237)  2108 2303 2520 

每股净资产 8.01 7.91 7.79 7.64  资本开支 (2234)  (2300)  (400)  (300)  

ROIC 5% 4% 5% 5%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 6% 6% 8% 10%  投资活动现金流 (2156)  (2300)  (400)  (300)  

毛利率 20% 18% 17% 17%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin  8% 7% 7% 7%  负债净变化 (1021)  (230)  0 0 

EBITDA  Margin  14% 13% 13% 12%  支付股利、利息 (1130)  (1201)  (1410)  (1725)  

收入增长 -5% 15% 15% 15%  其它融资现金流 4613 1691 (392)  (395)  

净利润增长率 -14% 12% 17% 22%  融资活动现金流 310 260 (1803)  (2120)  

资产负债率 68% 71% 72% 74%  现金净变动 (3083)  67 100 100 

息率 1.7% 1.8% 2.1% 2.6%  货币资金的期初余额 9016 5933 6000 6100 

P/E 74.6 66.3 56.5 46.2  货币资金的期末余额 5933 6000 6100 6200 

P/B 4.3 4.3 4.4 4.5  企业自由现金流 (3025)  208 2343 2652 

EV/EBITDA 32.1 29.5 27.4 25.8  权益自由现金流 566 1077 1341 1664 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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