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股降杠杆，三家子公司同时受益 

  2019 年 07 月 23 日 

 强烈推荐/首次  

 航发动力 公司报告 
 

报告摘要： 

事件：  

航发动力 7 月 19 日晚披露发行股份购买资产预案，公司拟引入六家机构以

现金及债权方式对三家子公司增资，同时中国航发以国拨资金形成的国有独

享资本公积合计 19.8 亿元对黎明公司、黎阳动力、南方公司增资并取得其

股权。 

我们的观点： 

1、市场化债转股先增资再收购三家子公司全部股权。 

具体方案为，国发基金、国家军民融合产业投资基金、交银投资、鑫麦穗投

资、中国东方、工融金投以现金及债权方式向三家黎明公司、黎阳动力、南

方公司增资，国发基金、国家军民融合产业投资基金、交银投资、鑫麦穗投

资、中国东方、工融金投合计出资 65 亿元。同时，中国航发以国拨资金形

成的国有独享资本公积合计 19.8 亿元对黎明公司、黎阳动力、南方公司增

资并取得其股权。本次增资完成后，航发动力拟分别向中国航发、国发基金、

国家军民融合产业投资基金、交银投资、鑫麦穗投资、中国东方、工融金投

发行股份收购其持有的黎明公司、黎阳动力、南方公司全部股权。本次发行

股份的价格为定价基准日前 20 个交易日股票交易均价的 90%，即 20.56 元

/股。 

2、公司资产负债率和财务费用有望改善，三家子公司归母净利润有望提高。 

2018 年公司资产负债率为 43%，财务费用 4.21 亿，而利息费用高达 4.58

亿元。公司通过市场化债转股，资产负债率有望显著降低并节约利息费用支

出，流动性风险得以明显缓解。合理的资产负债结构有利于上市公司可持续

发展，巩固在行业内的龙头地位。与此同时，黎明公司、黎阳动力和南方公

司经营业绩的改善以及财务负担减轻效用体现，有助于提升上市公司归属于

母公司所有者净资产和净利润规模，为上市公司全体股东创造更多价值。 

 

财务指标预测  

指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 22,555.0

0  

23,102.02  25,117.4

5  

27,959.4

3  

31,360.5

1  增长率（%） 1.52% 2.43% 8.72% 11.31% 12.16% 

归母净利润（百万元） 935.34  1,083.55  1,291.98  1,591.64  1,798.93  

增长率（%） 2.11% 15.85% 19.24% 23.19% 13.02% 

净资产收益率（%） 3.72% 4.03% 4.58% 5.55% 6.11% 

每股收益(元) 0.47  0.47  0.57  0.71  0.80  

PE 47.87  47.87  39.39  31.82  28.28  

PB 1.96  1.92  1.80  1.77  1.73  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 
公司简介：  

公司是国内大型航空发动机制造基地企业，
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。公

司主要业务分为三类：航空发动机及衍生产

品、外贸出口转包业务、非航空产品及其他

业务。主要产品和服务有军民用航空发动机

整机及部件、民用航空发动机零部件出口、

军民用燃气轮机、军民用航空发动机维修保
障服务。 

未来 3-6个月重大事项提示： 
 

 

交易数据  
 

52 周股价区间（元） 20.19-28.23 

总市值（亿元） 506 

流通市值（亿元） 438 

总股本/流通 A股（万股） 225000/194800 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.69 
 
52 周股价走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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3、债转股通过“现金增资偿还债务”会改善公司现金流，有利于公司业务扩张。  

公司是国内唯一全品类军用航空发动机生产制造企业，航空发动机产业链长，债转股将对整个产业链的现金流改善产生积极效

应。公司由于业务饱满，很多非核心业务采取外包形式，债转股的实施也有助于公司扩大外包，利好上游的配套协作公司，如

钢研高纳。 

4、公司聚焦主业效果明显。 

2018 年公司主营业务三大板块中，航空发动机及衍生产品收入同比增长 4.02%，外贸出口收入同比减少 6.59%，非航空产品

及服务业收入同比减少 15.78%。详细来看，航空发动机及衍生产品收入提升原因主要是军品订单增加，毛利率下降主要原因

一是产品结构变化导致整体毛利率下降，军品整机业务、科研销售收入增长，毛利率较高的修理业务下降，二是固定成本中的

人工成本和转固折旧费用增加。非航空产品及其他收入同比减少，主要是聚焦主业，减少附加值较低的非航业务、处置非主业

子公司，导致收入缩减。 

5、航空发动机新增和替代市场空间巨大，若干款重点型号发动机有望放量。 

目前我国大部分军机已经配套了国产发动机，未来随着几款重点型号发动机研制列装的加速，我国有望实现军机发动机全部国

产化的愿景。新增市场方面，我们预测未来歼 16、歼 20、运 20、直 20 这几款重点型号新增发动机市场空间合计为 1730 亿

元，假设 15 年内完成列装，则每年新增的航空发动机市场约为 115 亿元人民币。维护和替代市场方面，我们假设目前我国航

空发动机总台数为 800 台，使用寿命 10 年，每台发动机价值量为 3000 万元，则每年维护和替代市场空间约为 24 亿元人民币。

两者合计每年市场空间约为 140 亿元人民币。 

投资建议： 

我们预测 2019-2021 年公司净利润为 12.12 亿元、14.54 亿元、17.39 亿元，同比增长 14%、20%、20%，EPS 为 0.57 元、0.71

元、0.80 元，对应当前估计 PE 为 39X/32X/28X，首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

航空产品交付低于预期；军品定价改革影响低于预期。 
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附表：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 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 28761  30268  38033  43507  48925  营业收入 22555  23102  25117  27959  31361  
货币资金 6812  4554  10946  12577  14377  营业成本 18276  19029  20722  23039  25848  
应收账款 6691  8214  8191  9530  10458  营业税金及附加 83  90  183  157  191  
其他应收款 174  194  211  235  264  营业费用 254  214  233  259  291  

预付款项 509  686  893  1124  1382  管理费用 2316  1746  1758  1957  2195  
存货 13064  14242  15161  17050  19021  财务费用 737  421  579  500  540  

其他流动资产 92  108  167  249  348  资产减值损失 140.38  220.42  161.47  174.09  185.33  
非流动资产合计 22925  23236  20513  19088  17463  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 1180  1402  1402  1402  1402  投资净收益 327.54  178.70  0.00  0.00  0.00  
固定资产 14621.9

2  

15000.2

2  

16524.5

7  

15277.0

2  

13604.4

7  

营业利润 1190  1238  1481  1874  2110  
无形资产 2176  2083  1998  1821  1662  营业外收入 48.35  111.95  123.81  94.70  110.15  

其他非流动资产 1014  1032  0  0  0  营业外支出 34.13  31.99  33.35  33.16  32.83  
资产总计 51685  53504  58547  62595  66388  利润总额 1204  1318  1571  1935  2188  
流动负债合计 25347  27959  24069  26725  29843  所得税 269  234  279  344  389  

短期借款 6314  5889  0  0  0  净利润 935  1084  1292  1592  1799  
应付账款 5795  6062  6511  7239  8122  少数股东损益 -25  20  7  1  9  
预收款项 1598  1572  2577  3695  4950  归属母公司净利润 960  1064  1285  1591  1790  

一年内到期的非流

动负债 
118  125  125  125  125  EBITDA 5261  4973  3902  4246  4504  

非流动负债合计 -3510  -4994  2576  3376  3376  EPS（元） 0.47  0.47  0.57  0.71  0.80  

长期借款 1420  235  1035  1835  1835  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 21837  22965  26645  30100  33219  成长能力           
少数股东权益 4056  4110  4117  4118  4127  营业收入增长 1.52% 2.43% 8.72% 11.31% 12.16% 

实收资本（或股本） 2250  2250  2250  2250  2250  营业利润增长 20.47% 3.99% 19.63% 26.56% 12.61% 
资本公积 19129  19089  19967  19967  19967  归属于母公司净利润

增长 
20.80% 23.80% 20.80% 23.80% 12.50% 

未分配利润 4182  4914  4856  4783  4702  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 
25792  26429  28053  28645  29311  毛利率(%) 18.97% 17.63% 17.50% 17.60% 17.58% 

负债和所有者权

益 
51685  53504  58547  62595  66388  净利率(%) 4.15% 4.69% 5.14% 5.69% 5.74% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 2.91% 1.86% 1.99% 2.20% 2.54% 
  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 3.72% 4.03% 4.58% 5.55% 6.11% 

经营活动现金流 973  1210  4491  2975  3903  偿债能力           
净利润 935  1084  1292  1592  1799  资产负债率(%) 42% 43% 46% 48% 50% 
折旧摊销 3333.66  3314.81  0.00  1672.55  1672.55  流动比率 1.13       

1.13  

1.08    

1.08  

1.58    

1.58  

   1.63     1.64  
财务费用 737  421  579  500  540  速动比率 0.62       

0.62  

0.57    

0.57  

0.95    

0.95  

   0.99     1.00  

应付帐款的变化 0  0  23  -1339  -928  营运能力           
预收帐款的变化 0  0  1005  1118  1254  总资产周转率 0.45  0.44  0.45  0.46  0.49  

投资活动现金流 -1706  -1825  719  -645  -439  应收账款周转率 3  3  3  3  3  
公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 3.73  3.90  4.00  4.07  4.08  
长期股权投资减少 0  0  381  0  0  每股指标（元）           

投资收益 328  179  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.47  0.47  0.57  0.71  0.80  
筹资活动现金流 1480  -1311  1180  -699  -1664  每股净现金流(最新

摊薄) 
0.33  -0.86  2.84  0.72  0.80  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
11.46  11.75  12.47  12.73  13.03  

长期借款增加 0  0  800  800  0  估值比率           
普通股增加 301  0  0  0  0  P/E 47.87  47.87  39.39  31.82  28.28  
资本公积增加 9267  -39  878  0  0  P/B 1.96  1.92  1.80  1.77  1.73  

现金净增加额 746  -1926  6391  1631  1800  EV/EBITDA 9.82  10.52  10.46  9.42  8.48   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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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。
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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。 

 
 


