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6－12 个月目标价： 26.00 元 

当前股价： 22.92 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3053.23 

总股本(百万) 519 

流通股本(百万) 90 

流通市值(亿) 21 

EPS（TTM） 0.37 

每股净资产（元） 2.02 

资产负债率 67.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

中航重机 13.47 2.60 43.88 

上证综合指数 4.02 -7.38 4.19 
 

 
相关报告 
力源液压-延伸关键件产业链，铸就中航重

机平台 2008/09/22
力源液压-增发获批，军民业务有稳有忧 

                 2008/12/19 
中航重机-发展过程的调整，成长阶段的考

验 2009/09/30
 中航重机-增强锻铸业务竞争力的组合拳 

2009/12/18

中航重机 600765 推荐

重大新能源投资项目，预计制造和安装业务先受益 

中航重机公告：公司控股子公司—中国航空工业新能源投资有限公司与吉林大安市

政府签订新能源投资合作协议，开发燃气轮机发电、风力发电和太阳能发电项目。 

投资要点： 
 公司控股子公司中国航空工业新能源投资有限公司与吉林大安市政府签订新能源

投资合作协议，开发燃气轮机发电、风力发电和太阳能发电项目，项目总投资约

33 亿元，全部由中国航空工业新能源投资有限公司投入。其中，燃机发电项目建

设期由 2010 年 7 月-2012 年 7 月；风力发电项目建设期由 2010 年 7 月-2014 年

7 月；太阳能发电项目建设期由 2010 年 7 月-2014 年 7 月。资金来源由新能源投

资公司自筹。该项目实施尚须公司董事会、股东大会等机构的批准。 

 中国航空工业新能源投资有限公司即原来中航重机全资子公司中国航空工业燃机

动力（集团）有限公司，2010 年 1 月份中航工业集团和中航重机各增资 2.5 亿元

后，更名为中国航空工业新能源投资有限公司，按增资的金额计算，中航重机控

股比例约为 60%。 

 燃机发电项目对于公司来说不是新的项目，新能源投资公司已经投资建设了 6 个

燃机发电项目。风力发电项目也有内蒙包头的项目，太阳能发电项目则还是空白。

此次：燃机发电项目投资额 5 亿元，2 期建设共 2 台 5 万千瓦燃机发电机组；风

力发电项目投资额 20 亿元，4 期建设共 20 万千瓦风电厂；太阳能发电项目投资

额 8 亿元，4 期建设共 4 万千万光伏电厂。 

 此次新能源投资合作，将在吉林大安市设立独立的公司进行运作，当地政府将在

土地使用、各项优惠政策、燃机电厂上网发电、风场独立经营权等方面给与保障。

新能源项目先期会对公司下属中航世新公司安装工程业务、惠腾风电设备公司风

电设备业务拓展有利，对降低未来电厂运营成本有利，但如果考虑建设期平均投

入的话，每年有至少 8 个亿的资金需求，且后续电厂的运营盈利情况更大因素在

于政府的补贴政策。 

 考虑到 09 年收购的锻铸业务，我们预计 09-11 年 EPS 为 0.55、0.63、0.72 元，

EPS 复合增长率约为 14%；考虑到公司锻铸业务的细分垄断地位，以及未来公司

在关键配套件及新能源业务的拓展，我们给与公司未来 6-12 个月的目标价为

26.00 元，维持“推荐”评级。

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 1808 2837  3244 3791 
同比(%) 27% 57% 14% 17%
归属母公司净利润(百万元) 171 288  329 375 
同比(%) 59% 68% 14% 14%
毛利率(%) 23.8% 23.5% 23.2% 23.2%
ROE(%) 17.9% 10.2% 10.4% 10.6%
每股收益(元) 0.33 0.55  0.63 0.72 
P/E 69.48 41.33  36.13 31.73 
P/B 12.44 4.20  3.76 3.37 
EV/EBITDA 38 25  21 18 

资料来源：中投证券研究所
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 1877  2801  2792 3718 营业收入 1808  2837  3244 3791 
  现金 450  276  532 190 营业成本 1377  2169  2492 2911 

  应收账款 483  876  678 1138 营业税金及附加 5  9  10 11 

  其它应收款 38  87  56 112 营业费用 42  51  58 68 

  预付账款 151  277  422 591 管理费用 218  301  344 402 

  存货 625  1082  873 1418 财务费用 59  23  15 20 

  其他 130  202  231 270 资产减值损失 4  23  15 16 

非流动资产 1387  1943  2068 2075 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 244  244  244 244 投资净收益 66  78  78 78 

  固定资产 773  1395  1597 1647 营业利润 169  338  387 441 

  无形资产 156  170  151 131 营业外收入 30  0  0 0 

  其他 214  135  76 53 营业外支出 8  0  0 0 

资产总计 3264  4744  4860 5793 利润总额 191  338  387 441 

流动负债 1898  1482  1246 1783 所得税 24  51  58 66 

  短期借款 926  126  0 185 净利润 166  288  329 375 

  应付账款 266  516  383 668 少数股东损益 -5  0  0 0 

  其他 705  840  863 930 归属母公司净利润 171  288  329 375 

非流动负债 316  338  361 383 EBITDA 330  494  593 682 

  长期借款 125  147  170 192 EPS（元） 0.33  0.55  0.63 0.72 

  其他 191  191  191 191    
负债合计 2214  1820  1607 2166 主要财务比率   

 少数股东权益 95  95  95 95 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 359  519  519 519 成长能力   
  资本公积 183  1630  1630 1630 营业收入 26.8% 56.9% 14.4% 16.9%

  留存收益 414  680  1009 1384 营业利润 36.5% 100.5% 14.4% 13.9%

归属母公司股东权益 956  2829  3158 3533 归属于母公司净利润 59.1% 68.1% 14.4% 13.9%

负债和股东权益 3264  4744  4860 5793 获利能力   

    毛利率 23.8% 23.5% 23.2% 23.2%
现金流量表    净利率 9.5% 10.1% 10.1% 9.9%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 17.9% 10.2% 10.4% 10.6%

经营活动现金流 -17  -327  634 -377 ROIC 14.0% 11.6% 13.1% 11.1%
  净利润 166  288  329 375 偿债能力   

  折旧摊销 102  132  191 222 资产负债率 67.8% 38.4% 33.1% 37.4%

  财务费用 59  23  15 20 净负债比率 49.59 17.57% 13.46 19.56%

  投资损失 -66  -78  -78 -78 流动比率 0.99  1.89  2.24 2.09 

营运资金变动 -280  -786  192 -987 速动比率 0.65  1.13  1.52 1.27 

  其它 1  92  -16 72 营运能力   

投资活动现金流 -475  -630  -258 -153 总资产周转率 0.66  0.71  0.68 0.71 

  资本支出 180  684  335 230 应收账款周转率 4  4  4 4 

  长期投资 -311  0  0 0 应付账款周转率 5.54  5.54  5.54 5.54 

  其他 -606  54  77 77 每股指标（元）   

筹资活动现金流 598  783  -119 188 每股收益(最新摊薄) 0.33  0.55  0.63 0.72 

  短期借款 566  -800  -126 185 每股经营现金流(最新摊薄) -0.03  -0.63  1.22 -0.73 

  长期借款 2  22  22 22 每股净资产(最新摊薄) 1.84  5.45  6.09 6.81 

  普通股增加 179  160  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -253  1447  0 0 P/E 69.48  41.33  36.13 31.73 

  其他 102  -46  -15 -20 P/B 12.44  4.20  3.76 3.37 

现金净增加额 107  -174  256 -343 EV/EBITDA 38  25  21 18 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/3
 

 

投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

真怡，工学硕士，中投证券研究所军工行业研究员。 
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事先书面同意，不得以任何方式复印、传送或出版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，

非通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

本报告基于中投证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证。中投证券可随
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