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事件： 

洪都航空的资产置换公告表示：“本次资产置换将有利于公司优化资产结构，丰富产品线，增加收入来源，

增强持续盈利能力，提升国际、国内市场竞争力。”洪都集团作为中航工业集团六大主机厂之一，近年来受

工厂搬迁和产品升级完善的影响，效益偏低，正处在爬坡过坎期。洪都集团能翻过眼前这座山吗？我们围绕

公告再次做出深入解读。 

观点： 

 优化资产结构。 

按照中航工业集团的要求，主机厂要逐步将一些非关键零部件生产扩散出去，通过社会配套、社会化生

产，精干主业，促进企业做强做优做大。 

我们此前在调研中了解到，主机厂将非核心零部件外包生产以来，明显提升了利润水平。据调研，某主

机厂将某整机型号外包近 5000 个品种的零部件，生产成本降低一半。这符合“小核心，大协作”的要求，

并将全行业推广。这既给了民营企业可观的订单和发展机会，又降低了自身负担，一举两得。 

目前，洪都航空部分零部件制造业务人员负担较重，工资成本居高不下。这部分业务转移至集团后，相

关成本由集团承担。不排除这部分零部件业务未来由民营企业承担。 

 丰富产品线，增加收入来源。 

洪都航空目前产品线包括教练机生产和导弹部件生产。从“丰富产品线，增加收入来源”的角度看，将

导弹总装资产置换进上市公司是不错的选择。 

洪都集团厂所合一，拥有 650 所（飞机研究所）和 660 所（导弹研究所）。公开信息显示，洪都 660

所是原中航二集团的导弹研发中心，已成功研制并定型装备部队 6 型海防导弹，2 型空地导弹，1 型空

舰导弹。累计批产交付两千余枚海防导弹，近千枚空地导弹。从历史上看，660 所已与航天系统单位

PK 导弹项目并在部分领域获得成功。 

根据我们梳理，目前洪都集团的主要防务业务为导弹总装，以中短程空地导弹为主，主要产品包括鹰击、

上游、天龙、海鹰系列在内的岸舰、舰舰、空舰巡航导弹等。洪都集团已形成了“近-中-远”系列化发展
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的导弹产品谱系，目前已具备亚跨音速精确制导技术，并正在进一步拓展超音速制导能力。如果这部分

资产置入，可有效提升上市公司业绩，并提供持续造血能力。 

 洪都航空前景展望。 

按照洪都集团“训效、攻击、打击”三位一体的发展战略，我们重点从教练机和 C919 大飞机两方面梳

理一下。 

1、教练机 L15 前景光明 

L-15（教练-10）是洪都自主研发的一款性能优良的高级教练机，还可以充当假想敌飞机。其缺点是由

于配置较高（2 台涡扇发动机、1 万小时的机体寿命）导致售价偏高（8000 万人民币左右）。 

目前，L15 的市场需求比较乐观。国内已定型为教练-10 高教机，批量交付空军和海军航空兵，并随不

同客户的具体要求不断更新改进（比如海航舰载的特殊要求做改动）。在海外市场，L15 同韩国 T50

和俄罗斯雅克 130 相比也有价格优势。 

但 L15 列装进度没有预期那么快，主要因素有二：一是公司搬迁导致产能释放不足影响交付，二是空军

一直在摸索新一代高教训练体系，对教-10 的技术细节要求也在不断修改，因此拉长了列装进程。另外，

军方还希望包括发动机在内的设备实现全国产，这关系到全寿命周期的后续问题。同时，L-15 自身也

在做多型号的系列化、谱系化工作，包括海军型、战斗型、表演型等。 

此外，大批量上 L15 的前提是空（海）军要把原来的三级训练体制改成二级，沿用现有三级体制，L15

的优势也难以体现。以教 10 为基础的一整套训效体系中，教 10 飞机本身只是其中一环，模拟器等其

他智能化教学设备也是其中一环。我们认为，洪都研发的远不止是教 10 飞机本身，而正是这一套完整

的未来高级训练体系。 

上市公司近年主业亏损的主要原因是厂区搬迁新建航空城的投入和折旧成本较高，老产品 K8 和新产品

L15 的年交付量尚不足以覆盖成本折旧，也影响了获得研制费补偿。目前洪都的飞机自动化装备线柔性

改造大部分已经完成了，但受搬迁的影响，产能还没有充分释放，大大影响了交付。公司现在是三线作

战，“边建边搬边生产”。如果在 2019 年全部搬迁完毕，产能会有很大的释放，一年可以生产 60 架 L15。 

洪都航空曾在 2009 年实现 2 亿利润，2010 年实现 1.46 亿利润，此后多年长期维持在 8000 多万利润

上下，且主要源自非经常损益。预计未来 L15 高教机的总生产量不会小于 500 架。2006 年高峰期洪都

一年生产 100 多架飞机（K8、初教 6），这一盛况预计在 2019 年搬迁完成后重现。 

2、C919 大飞机——打造国产大飞机的第二总装和试飞基地 

今年 10 月 27 日，C919 大飞机 102 架机转场南昌瑶湖机场进行试飞。公开信息显示，新建的南昌瑶湖

机场占地 4000 亩，已达到国际机场标准，主要目的就是为了承接 C919 试飞，进而争取将 C919 大飞

机的总装研制逐步过渡到南昌航空城，实现江西航空梦——“航空产业大起来、航空研发强起来、江西

飞机飞起来、航空小镇兴起来、航空市场旺起来”。 

南昌航空城总投资达 300 亿元，总占地面积 25 平方公里。为满足大型客机研制能力的需求，洪都自筹

资金在南昌航空城建立了一套能够满足 C919 研制任务的生产线，建设大部件装配等厂房近 20 万平方

米，购置的大型自动化装配生产线、自动钻铆机器人、蒙皮镜像铣设备以及数控蒙皮滚弯机、喷丸强化

机 12 米阳极化生产线、12 米退火实效炉等重大技改条件和设备全部投入使用。 
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目前，洪都集团负责制造 C919 大飞机的前机身和中后机身，业务量占整个机体制造份额的 25%以上。

前机身部段包括前段客舱、前货仓和再循环风扇舱，包含 1600 多项零件，涉及近 2000 项工装；中后

机身部段全长 9.5 米、高 4 米，共由 9 块壁板组成，涉及 4000 余项零件。这两个部段都采用了以铝为

基、加入适量锂的第三代铝锂合金材料制造，在国内民机应用上属首次。 

在国际转包项目上，洪都集团目前承接了波音 747-8 飞机尾段隔框组件和波音 787 飞机发动机吊舱扭

力盒零组件的生产任务。 

总体来看，洪都集团作为中航工业集团六大主机厂之一，近年来受工厂搬迁和产品升级完善的影响，效

益偏低，正处在爬坡过坎期。“只有翻过这座山，才能让他们听见你的故事。”让我们共同期待洪都集

团在军民融合的道路上越走越宽广。 

结论： 

不考虑此次资产置换，我们预计公司 2018-2020 年归母净利润分别为 0.37 亿元、0.42 亿、0.55 亿元，

EPS 分别为 0.05 元、0.06 元、0.08 元，对应 PE 分别为 198X、175X、132X，维持公司“推荐”投资评

级。 

风险提示：航空产品订单恢复不及预期，交付进度不及预期。 
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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  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 6219 5044 4255 4608 5101 营业收入 3680 2530 2291 2509 2790 

货币资金 712 261 340 372 413 营业成本 3468 2335 2138 2304 2549 

应收账款 1003 996 764 836 930 营业税金及附加 4 7 7 8 8 

其他应收款 3 35 31 34 38 营业费用 22 20 19 21 24 

预付款项 23 15 14 12 10 管理费用 187 188 170 187 207 

存货 3486 3473 2665 2872 3177 财务费用 43 67 28 54 50 

其他流动资产 1 0 0 0 0 资产减值损失 16.86 12.16 12.16 12.16 12.16 

非流动资产合计 4420 4504 4100 3696 3295 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 316 310 310 310 310 投资净收益 40.22 78.50 78.50 78.50 78.50 

固定资产 1910.17 2012.80 3138.38 2750.49 2362.60 营业利润 -20 -15 -4 2 18 

无形资产 160 163 147 132 119 营业外收入 41.22 168.04 168.04 168.04 168.04 

其他非流动资产 154 89 89 89 89 营业外支出 10.84 117.55 117.55 117.55 117.55 

资产总计 10638 9548 8355 8305 8396 利润总额 10 36 46 52 69 

流动负债合计 3502 2576 3354 3392 3601 所得税 -2 4 9 10 14 

短期借款 0 0 1018 900 891 净利润 13 31 37 42 55 

应付账款 2043 1573 1331 1435 1587 少数股东损益 2 1 1 1 1 

预收款项 9 65 90 118 149 归属母公司净利润 11 31 36 41 54 

一年内到期的非

流动负债 

202 2 2 2 2 EBITDA 285 353 427 458 469 

非流动负债合计 2054 2048 155 155 155 EPS（元） 0.02 0.04 0.05 0.06 0.08 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率         

应付债券 1888 1893 0 0 0 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 5556 4625 3509 3548 3756 成长能力           

少数股东权益 17 17 18 18 19 营业收入增长 30.71% -31.25% -9.43% 9.50% 11.20% 

实收资本（或股

本） 

717 717 717 717 717 营业利润增长 -192.38% -26.83% -70.50% -138.68% 999.46% 

资本公积 3140 3140 3140 3140 3140 归属于母公司净利润

增长 

-85.88% 177.89% 17.93% 13.32% 32.77% 

未分配利润 677 699 232 -297 -1000 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

5065 4906 4655 4565 4447 毛利率(%) 5.83% 6.66% 6.70% 8.16% 8.66% 

负债和所有者权

益 

10638 9548 8355 8305 8396 净利率(%) 0.34% 1.24% 1.61% 1.66% 1.98% 

现金流量表        单位 :百万元  总资产净利润（%）  0.10% 0.32% 0.43% 0.49% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 0.22% 0.63% 0.78% 0.90% 1.22% 

经营活动现金流 -647 209 1085 267 207 偿债能力      

净利润 13 31 37 42 55 资产负债率(%) 52% 48% 42% 43% 45% 

折旧摊销 261.60 300.60 0.00 387.89 387.89 流动比率 1.78 1.96 1.27 1.36 1.42 

财务费用 43 67 28 54 50 速动比率 0.78 0.61 0.47 0.51 0.53 

应收账款减少 0 0 233 -73 -94 营运能力      

预收帐款增加 0 0 25 28 31 总资产周转率 0.36 0.25 0.26 0.30 0.33 

投资活动现金流 -420 -191 66 66 66 应收账款周转率 4 3 3 3 3 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 1.86 1.40 1.58 1.81 1.85 

长期股权投资减

少 

0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 40 78 78 78 78 每股收益(最新摊薄) 0.02 0.04 0.05 0.06 0.08 

筹资活动现金流 893 -295 -1073 -301 -232 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.24 -0.39 0.11 0.04 0.06 

应付债券增加 0 0 -1893 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

7.06 6.84 6.49 6.37 6.20 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 648.70 233.41 198.00 174.72 131.59 

资本公积增加 0 0 0 0 0 P/B 1.41 1.46 1.54 1.57 1.61 

现金净增加额 -173 -277 79 32 42 EV/EBITDA 30.00 24.95 18.35 16.79 16.28  
资料来源：东兴证券研究所  
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陆洲 

北京大学硕士，军工行业首席分析师。曾任中国证券报记者，历任光大证券、平安证券、国金证券研究所军

工行业首席分析师，华商基金研究部工业品研究组组长，2017 年加盟东兴证券研究所。 

王习 

中央财经大学学士，香港理工大学硕士，军工行业分析师。历任中航证券、长城证券军工组组长，2017 年

加盟东兴证券研究所。 
 

研究助理简介 

 

张卓琦 

清华大学工业工程博士，3 年大型国有军工企业运营管理培训、咨询经验，2017 年加盟东兴证券研究所，关

注新三板、军工领域。 
 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
  

 

 



 

东兴证券事件点评 
洪都航空（600316）：前度刘郎今又来——解读洪都航空 

P6 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法

证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司

对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生

任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投

资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服

务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

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，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险

和责任。 

行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


