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[Table_Title] 国防军工 

减负聚焦航空锻铸，盈利能力稳步提升 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2018 年年度报告，2018 年 1-12 月公司实现营业

收入 54.44 亿元，同比下降 3.86%；归属于上市公司股东的净利润 3.33

亿元，同比增长 102.49%。业绩较上年同期大幅增长的主要原因系处

置世新公司股权、特材公司破产事项所致。 

 

聚焦主业稳健增长，航空锻铸保持领先。2018 年公司锻铸业务实

现营业收入 38.49 亿元，同比增长 4.49%。其中，航空锻铸业务实现

收入 32.10 亿元，同比增长 5.77%，在锻铸业务板块收入占比 83.40%；

非航空业务实现收入 6.39 亿元，同比下降 0.85%，在锻铸业务板块占

比 16.60%，主业集中度得到进一步提升。报告期内，宏远公司首次获

得国际发动机转动件锻件订单，成功中标霍尼韦尔项目发动机盘转动

锻件，与波音、中航国际、航发三方成功签订了最新波音供应链长期

协议；安大公司获得 SAB 公司 Leap1B 发动机钛合金锻件 103 项订单，

获得 ITp 公司 Trent7000 项目 200 万美元订单，与 RR 公司签订了累计

8000 万美元的新品项目长期协议订单，继续保持行业领先地位。 

 

受益下游行业景气回升，液压环控业务前景看好。公司液压环控

业务主要包括液压和热交换器两部分，2018 年实现营业收入 13.64 亿

元，同比增长 11.04%。其中，液压业务实现营业收入 6.62 亿元，同

比增长 11.21%；热交换器业务实现营业收入 6.89 亿元，同比增长

9.68%。受益工程机械行业景气回升，力源公司新产品在徐工汽车起重

机、履带式起重机、挖掘机、钻机、混凝土机械等市场销售均取得阶

段性突破。其中，为徐工配套的 5.5-6.5 吨小挖主泵已形成批量配套，

2018 年挖掘机配套产品销售同比增加 30%左右，未来市场前景广阔。 

 

盈利预测与投资评级：预计公司 2019-2021 年的净利润为 3.88

亿元、4.31 亿元、4.54 亿元，EPS 为 0.50 元、0.55 元、0.58 元，对

应 PE为 18 倍、17倍、16倍，给予“买入”评级。 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

   2018A 

2013 

2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 5,444.03  5,604.63  5,837.22      6,028.68  

净利润(百万元） 333.14  388.39  430.80        453.65  

摊薄每股收益(元) 0.43  0.50  0.55          0.58  

资料来源：Wind，太平洋证券整理 

风险提示：航空锻铸业务增长不及预期；国际转包业务发展不及

预期；液压环控业务下降。 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  

 股票数据 

总股本/流通(亿股) 7.78/7.78 

总市值/流通(亿元) 71.42/71.42 

12 个月最高/最低(元) 9.54/7.44 

Table_ReportInfo]  

 

 

相关研究报告：  

《2019 年投资策略——褪尽浮华

方显本色，梦照现实蓄势待发》 
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资产负债

表(百万） 
          

 
利润表 

(百万） 
          

 
2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

  
2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 
     

1,286.53  

    

1,035.69  

         

56.05  

        

156.28  

        

771.70   
营业收入 

     

5,662.57  

   

5,444.03  

    

5,604.63  

    

5,837.22  

    

6,028.68  

应收和预

付款项 

     

5,023.36  

    

4,827.83  

      

5,146.05  

      

5,241.74  

      

5,486.77   
营业成本 

     

4,208.96  

   

4,029.20  

    

4,158.45  

    

4,331.03  

    

4,473.09  

存货 
     

2,109.19  

    

2,222.69  

      

2,222.58  

      

2,407.17  

      

2,374.44   
营业税金

及附加 

        

23.62  

      

29.98  

       

25.83  

       

26.90  

       

27.79  

其他流动

资产 

       

118.90  

       

95.09  

         

95.09  

         

95.09  

         

95.09   
销售费用 

       

123.54  

     

123.57  

      

124.17  

      

129.33  

      

133.57  

长期股权

投资 

       

369.59  

      

362.61  

        

362.61  

        

362.61  

        

362.61   
管理费用 

       

708.03  

     

550.55  

      

666.86  

      

694.53  

      

717.31  

投资性房

地产 

          

-    

         

-    

           

-    

           

-    

           

-     
财务费用 

       

214.46  

     

169.99  

      

111.46  

       

81.03  

       

72.06  
固定资产

和在建工

程 

     

3,085.83  

    

3,014.67  

      

2,973.55  

      

2,932.43  

      

2,891.31   
资产减值

损失 

       

248.27  

     

339.57  

         

-    

         

-    

         

-    

无形资产

开发支出 

       

286.85  

      

268.65  

        

268.65  

        

268.65  

        

268.65   
投资收益 

        

20.44  

     

260.82  

         

-    

         

-    

         

-    

其他非流

动资产 

       

123.33  

      

109.08  

        

107.28  

        

105.47  

        

105.47   
公允价值

变动 

          

-    

        

-    

         

-    

         

-    

         

-    

资产总计 
    

12,403.58  

   

11,936.31  

     

11,231.85  

     

11,569.43  

     

12,356.03   
其他经营

损益 

         

0.00  

    

-200.88  

         

-    

         

-    

         

-    

短期借款 
     

3,094.20  

    

1,501.16  

         

19.64  

           

-    

           

-     
营业利润 

       

156.12  

     

261.11  

      

517.85  

      

574.40  

      

604.86  

应付和预

收款项 

     

3,980.46  

    

3,750.02  

      

4,138.68  

      

4,065.11  

      

4,398.06   
其他非经

营损益 

       

-29.61  

      

12.84  

         

-    

         

-    

         

-    

长期借款 
       

795.23  

    

1,645.36  

      

1,645.36  

      

1,645.36  

      

1,645.36   
利润总额 

       

126.51  

     

273.95  

      

517.85  

      

574.40  

      

604.86  

其他负债 
       

559.41  

      

427.37  

        

427.37  

        

427.37  

        

427.37   
所得税 

        

33.66  

      

56.40  

      

129.46  

      

143.60  

      

151.22  

负债合计 
     

8,429.30  

    

7,323.91  

      

6,231.06  

      

6,137.84  

      

6,470.79   
净利润 

        

92.85  

     

217.55  

      

388.39  

      

430.80  

      

453.65  

股本 
       

778.00  

      

778.00  

        

778.00  

        

778.00  

        

778.00   
少数股东

损益 

       

-62.78  

    

-104.30  

         

-    

         

-    

         

-    

资本公积 
     

1,487.11  

    

1,681.31  

      

1,681.31  

      

1,681.31  

      

1,681.31   
归母股东

净利润 

       

164.52  

     

333.14  

      

388.39  

      

430.80  

      

453.65  

留存收益 
     

1,478.81  

    

1,790.89  

      

2,179.28  

      

2,610.08  

      

3,063.73   
预测指标           

归母公司

股东权益 

     

3,743.93  

    

4,250.20  

      

4,638.59  

      

5,069.40  

      

5,523.04   
        

EBIT 

       

334.71  

     

454.32  

      

640.72  

      

667.31  

      

689.20  

少数股东

权益 

       

230.35  

      

362.20  

        

362.20  

        

362.20  

        

362.20   
        

EBITDA 

       

684.95  

     

752.75  

      

683.65  

      

710.24  

      

730.32  

股东权益

合计 

     

3,974.28  

    

4,612.40  

      

5,000.79  

      

5,431.59  

      

5,885.24   
        

NOPLAT 

       

271.21  

     

343.20  

      

480.54  

      

500.48  

      

516.90  

负债和股

东权益 

    

12,403.58  

   

11,936.31  

     

11,231.85  

     

11,569.43  

     

12,356.03   
        

净利润 

       

164.52  

     

333.14  

      

388.39  

      

430.80  

      

453.65  

现金流量

表(百万） 
          

 
        

EPS 

         

0.21  

       

0.43  

        

0.50  

        

0.55  

        

0.58  

经营性现

金流 

       

916.13  

      

374.45  

        

624.74  

        

212.78  

        

699.76   
        

BPS 

         

4.81  

       

5.46  

        

5.96  

        

6.52  

        

7.10  

投资性现

金流 

      

-430.88  

     

-146.65  

           

-    

           

-    

           

-     
        

PE 

        

43.41  

      

21.44  

       

18.39  

       

16.58  

       

15.74  

融资性现

金流 

       

-57.64  

     

-566.46  

     

-1,604.38  

       

-112.55  

        

-84.33   
        

PB 

         

1.14  

       

1.83  

        

0.89  

        

1.52  

        

2.97  

现金增加

额 

       

425.31  

     

-336.73  

       

-979.64  

        

100.23  

        

615.43   
        

PS 
1.91  1.68  1.54  1.41  1.29  

资料来源：Wind，太平洋证券整理 



 
公司点评报告 

P2 减负聚焦航空锻铸，盈利能力稳步提升 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

  

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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