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公司投资评级 持有 

当前股价 6.96 

 

基础数据 

沪深 300 3896.79 

 
总股本（亿） 7.56 

流通 A股（亿） 4.97 

流通 A股市值（亿） 34.62 

每股净资产（元） 3.66 

PE 25.92 

PB 1.91 

 
近一年公司与沪深 300走势对比图 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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日发精机 沪深300

事件：10月 26日，公司公布 2019年三季报。2019Q3单季度：营收 5.23亿元

（+1.38%），归母净利润 2227.46 万元（+10.32%），扣非归母净利 2533.46

万元（+150.34%），毛利率 32.67%（+3.85pcts），净利率 4.22%（+0.48pcts）。

2019Q1-Q3: 营收 16.03亿元（+11.83%），归母净利润 1.15亿元（+9.74%），

扣非归母净利 1.14亿元（+149.97%），毛利率 34.51%（+3.31pcts），净利率

7.25%（-0.06pcts）。（注：公司于 2018年年报中将收购的 Airwork并表，

并于 2019年三季报中对 18Q1-Q3的业绩进行追溯调整，此处营收和归母净利

增速数据基础为公司追溯调整后的数据） 

投资要点： 

增速稳定，业绩表现稳健 

2019年 Q1—Q3，公司归母净利 1.15亿元，与追溯调整后的 18年同期相比，

增长 9.74%，但是扣非后公司归母净利达到 1.14亿元，同比增长 149.97%，增

速较快。主要原因在于扣非后，18年同期的归母净利从 1.05亿元变为 4548.54

万（此处 18年同期的 1.05亿归母净利为合并 Airwork 后对 18年同期的追溯

调整。18 年同期追溯调整后的扣非归母净利与追溯调整前的扣非归母净利相

同，均为 4548.54 万元，这是因为根据准则，于 18 年底并表的 Airwork，其

归母净利需要作为非经常性损益从 18年同期归母净利中扣除）。总体来看，

公司 19年 Q1-Q3业绩比较稳健。 

根据国家统计局对规模以上工业企业的统计数据，机床工具行业 2019 年 1-8

月累计完成营业收入同比降低 1.6%，累计实现利润总额同比降低 22.2%，亏损

企业比例为 17.5%。1-8 月重点联系企业主营业务收入同比下降 16.2%，利润

总额出现小幅亏损，金属加工机床新增订单同比下降 35.9%，在手订单同比下

降 22.9%。行业整体运行仍持续下行。根据 2019年中报，公司目前有 30%左右

营收来自于各类机床（含卧式、龙门、立式加工中心，数控车床及磨超自动生

产线）相关业务。公司能够在部分业务所在行业整体下行的情况下依然保持归

母净利稳定增长，凸显了公司多元化布局的优势以及相关业务的韧性。  

⚫ 研发投入继续加码，销售费用和管理费用合理增长 

19Q1-Q3，公司销售费用 1.06亿元（+5.51%），低于公司营收增速，体现了公

司销售效率的提升；管理费用 1.65亿元（+4.22%），增速低于营收增速，处

在可接受范围之内；财务费用 5530.46万元（+65.22%），主要是银行贷款利

息费用增加所致；研发费用 4484.73万元（+41.82%），主要是新产品研发投

入增加所致。 

⚫ 回购股票，彰显公司信心 

2018 年 11 月 27 日，公司首次实施了股份回购。截至 2019 年 9 月 30 日，公

司累计回购股份数量 14,999,563 股，占公司总股本的 1.98%，购买股份最高

成交价为 7.57 元/股，购买股份最低成交价为 6.80 元/股，支付的总金额为

109,951,188.24元（不含交易费用）。公司对股票持续的回购，体现了公司对

自身股票价值的信心。 
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⚫ 机床相关业务、飞机数字化装配线、航空零部件加工、固定翼飞机及直升机运营及租赁业务多点开花，

公司成长空间广阔。（1）机床业务方面：目前公司产品在轮毂、曲轴、压缩机等生产行业中具有较高

的市场占有率，公司的数控轮毂车床的市场占有率名列国内第一。在轴承规模企业的前 30 家企业中，

有 25家采用公司产品；公司的 100%控股子公司意大利 MCM公司主打卧式加工中心，在航空加工设备领

域占有一定优势，18 年曾成功斩获成飞一个多亿的订单。随着公司对数控机床新品类的拓展，公司有

望凭借深厚的技术积累、良好的产品质量进一步扩大数控机床业务的业绩，另外，随着公司子公司 MCM

对国内市场的开拓，其航空加工设备有望受益于国内空间巨大的航空航天市场，实现业绩高速成长。（2）

飞机数字化装配线方面：公司曾成功完成了成飞、上飞、西北工业以及陕飞等项目的交付，并成功开发

了沈飞、哈飞主机厂的数字化装配线项目，基本上国家新的主力机型均采用公司的数字化装配线产品，

因此，公司的数字化装配业务成长空间广阔。（3）航空零部件加工方面：公司以机械加工为基础，主

要开展蜂窝芯机械加工、飞机结构件零件加工和发动机机匣等零件加工，未来将向全工序、集成化发展，

并具备部件制造能力。18年，完成中航复材、上飞波音蜂窝芯批量交付工作；完成成飞、上飞等主机厂

试验件交付。19H1，公司零部件加工业务不断拓展民机市场和发动机钛合金业务，不断提升市场占有率。

公司致力打造航空工业的蜂窝加工外协基地，随着与航空工业集团关系更加紧密，公司有望持续获得各

主机厂的新订单，将航空航天零部件加工业务做大做强。（4）固定翼飞机及直升机运营及租赁业务方

面：18 年，公司收购了新西兰 Airwork 公司，Airwork 主要从事固定翼和直升机工程、运营及租售业

务，业务覆盖大洋洲、欧洲、亚洲和非洲。通过此次并购，公司完成了在高端航空服务上的布局，切入

大洋洲、东南亚、北美、非洲、拉美等地区的航空维修和航空服务市场。 

⚫ 业绩承诺完成情况。公司于 2018年 12 月 21 日控股捷航投资，从而成为其旗下 Airwork 公司的母公

司 ,Airwork公司 18年全年纳 入合并报表范围。根据公司与日发集团签署的《盈利补偿协议》，日发

集团承诺 Airwork公司 2018 年 度、2019年度、 2020 年度、 2021 年度扣除非经常性损益后的净利

润分别不低于为别不低于为 2,050万新 西兰元、2,450 万新西兰元、 3,000 万新西兰元及 3,250 万

新西兰元。如 Airwork 公司在盈利预测期间内 任一年度末累积所实现的扣除非经常性损益后的净利

润未达截至该年度末承诺的扣除非经常性损益后 的净利润的，则日发集团承诺以其在本次交易中获得

的股份对价按协议约定进行补偿。 Airwork公司 2018 年度经审计的扣除非经常性损 益后归属于母公

司股东的净利润 2,023.81 万新西兰元，未 完成承诺数 2,050.00 万新西兰元，完成本年预测盈利的 

98.72%，差额为 26.19万新西兰 元。根据《盈利补偿协议》的规定，日发集团以此次重大资产重组中

取得的股份按照协议 约定进行补偿。经测算，上述应补偿股份数量为 492,857 股。公司目前已经以总

价人民币 1.00 元的价格向日发集团回购股份 492,857 股，并予以注销。 

 

投资建议： 

    我们认为，公司增长动力主要来自以下几个方面，即：先进军机和民机产能扩张下生产线的数字化改造

需求与零部件加工需求的增加；除航空航天外的其他行业对数字化机床及生产线的需求的扩大；原有业务与

新增加的通航服务业务的共振。我们预计 2019-2021年营业收入分别为 24.05亿元，29.03亿元和 34.59亿

元，归母净利润分别为 2.03亿元，2.42亿元和 2.92亿元，EPS分别为 0.27元，0.32元和 0.39元。 

⚫ 风险提示：航空航天市场周期波动；行业竞争力加剧；原材料价格波动；功能性部件交货期延长；汇率

波动 

⚫ 盈利预测 

单位:百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1968.88  2405.18 2902.57 3458.99 

    增长率(%) 95.84% 22.16% 20.68% 19.17% 

归属母公司股东净利润 150.91 202.86 241.69 291.66 

    增长率(%) 163.97% 34.42% 19.14% 20.67% 

每股收益(EPS) 0.20 0.27 0.32 0.39 

数据来源：wind，中航证券金融研究所 
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公司主要财务数据(未追溯调整) 

图 1：公司营业收入及增速（单位：亿元；%）  图 2：公司净利润及增速（单位：亿元；%） 

 

 

 

 

 
资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 3：公司营业成本：三费（单位：亿元）  图 4：公司毛利率、净利润率及成本率（单位：%） 

 

 

 
资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 5：公司研发投入情况（单位：亿元；%）  图 6：历年分产品营收（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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财务报表预测： 

 
数据来源：WIND，中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合指

数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我们所

指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

分析师简介 

张超，SAC 执业证书号：S0640519070001，清华大学硕士，中航证券金融研究所首席分析师。 

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，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

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：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，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。 
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