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基础数据 
总股本（百万股） 545
流通 A 股（百万股） 146
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 4252
 

相关研究  
《航空动力：一体两翼，腾飞在即》（091101） 

 2009 经营状况及利润分配：2009 年公司实现营业收入 51.3 亿元，同比增

长 22.96%，公司主营业务三大版块中，航空发动机及其衍生产品同比增长

24.15%，外贸转包同比减少 15.98%，非航空产品同比增长 135.72%。归

属母公司净利润 1.55 亿元，同比增长 31.27%，基本每股收益为 0.35 元（对

应新股本为 0.28 元），与我们预期一致。09 年公司拟以每 10 股派发 0.8 元

现金（含税）。 

 防务产品是盈利关键：防务产品增长主要是受益于“秦岭”发动机整机以

及“太行”发动机零部件需求的增加。该业务占公司主营收入和毛利的59.9%
和 72.2%，是公司最主要利润来源。航空零部件转包业务下降主要是因金

融危机影响，各大航空制造业推迟了采购，该项业务占公司收入和毛利的

20%左右。民品业务是公司的有益补充。 

 盈利能力将持续、稳定增长：国际形势的变化以及我国经济的快速增长，

都对我国国防装备提出了新的要求，装备需求的扩大保障了公司产品市场

的稳定性。航空发动机衍生产品 QD280/QC280 燃气轮机也随着国民经济

和综合国力的不断增强保持稳步增长。通过有效利用我国民机的巨额采购

需求、成本优势以及日益完善的加工制造方面的竞争优势，公司航空发动

机零部件外贸转包市场仍将保持进一步扩大的趋势。防务产品、航空零部

件外贸转包、非航空民品三项业务将保证公司盈利能力持续、稳定增长。 

 2010 年资产注入有望取得突破性进展：新中航工业集团成立之初，就承诺

以公司作为防务产品主机的资产运作平台，在三年之内要实现对旗下相关

资产的整合。目前中航工业下属主要发动机资产包括沈阳黎明、贵州黎阳

等。我们认为，如果以当时中航工业承诺时限计算，最迟到 2011 年将完成

对相关资产的整合。 

 盈利预测与估值：基于对公司长期发展前景的乐观预期，我们调高盈利预

测，2010 年~2012 年的收入分别为 58.2、71.2 和 90.8 亿元，对应每股收

益分别为 0.42、0.56 和 0.81 元，对应当前股价的 PE 分别为 69.5、43.7
和 30.3 倍。维持“增持”投资评级。 

 最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 5125.8 5819.0  7119.0 9081.8 

(+/-%) 23.0 13.5 22.3 27.6

归属母公司净利润(百万元) 154.8 227.6  361.8 522.8 

(+/-%)  31.3 47.0 59.0 44.5

EPS(元) 0.28 0.42  0.66 0.96 

P/E(倍) 102.14 69.50  43.71 30.25  
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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2009 经营状况 

2009 年公司实现营业收入 51.3 亿元，同比增长 22.96%，公司主营业务三大版块中，

航空发动机及其衍生产品同比增长 24.15%，外贸转包同比减少 15.98%，非航空产品

同比增长 135.72%。归属母公司净利润 1.55 亿元，同比增长 31.27%，基本每股收益

为 0.35 元（对应新股本为 0.28 元）。 

图 1、公司近年营业收入及 EPS（百万元，元/股） 
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数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

防务产品增长主要是受益于“秦岭”发动机整机以及“太行”发动机零部件需求的增

加。该业务占公司主营收入和毛利的 59.9%和 72.2%，是公司最主要利润来源。航空

零部件转包业务下降主要是因金融危机影响，各大航空制造业推迟了采购，该项业务

占公司收入和毛利的 20%左右。 

图 2、09 年公司各项业务收入及毛利占比（%） 
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数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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盈利能力将持续、稳定增长 

国际形势的变化以及我国经济的快速增长，都对我国国防装备提出了新的要求，装备

需求的扩大保障了公司产品市场的稳定性。航空发动机衍生产品 QD280/QC280 燃气

轮机也随着国民经济和综合国力的不断增强保持稳步增长。 

图 3、我国国防费用及增速（亿元，%） 
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数据来源：国防部，华泰联合证券研究所 

 

根据《汉和防务评论》介绍，目前我国歼-7、歼-8 等二代战机仍有 1500 余架，而歼

-10 及歼-11 等三代机仅数百架，随着二代机逐渐进入退役高峰期，三代战机的需求将

会明显增加，这将加大对“太行”发动机的需求。 

假设未来我国三代战机中单发动机的歼-10 和双发动机的歼-11 各占一半，每架歼-10
配备 1.5 台发动机（0.5 台为配用），每架歼-11 配备 3 台发动机（1 台为配用），单台

发动机售价 2300 万元（国际均价 338 万美元乘以汇率 6.8）计算，未来每年仅“太

行”发动机的年市场容量大约在 12~31 亿元。 

表 1、国外主要三代发动机型号及售价（万美元） 
发动机型号 售价 装配飞机

F100-PW-100 310 F-15A/B

F100-PW-200 340 F-16A/B

F110-GE-100 340 F16C/D

F110-GE-400 370 F-14B/F

AL-31-FN 330 歼 10

均值 338

数据来源：汉和防务评论，联合证券研究所 

注：以上数据仅供参考 
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表 2、“太行”发动机需求预测（亿元） 
战机需求量/架 1200 1500 

国产发动机占比 40% 50% 60% 40% 50% 60%

发动机需求量/台 1080 1350 1620 1350 1688  2025

市场总容量 248 311 373 311  388  466 

分 15 年列装，年市场容量 16.6 20.7 24.8 20.7  25.9  31.1 

分 20 年列装，年市场容量 12.4 15.5 18.6 15.5  19.4  23.3 

数据来源：联合证券研究所 

 

通过有效利用我国民机的巨额采购需求、成本优势以及日益完善的加工制造方面的竞

争优势，公司航空发动机零部件外贸转包市场仍将保持进一步扩大的趋势。随着经济

的企稳回升，国外航空制造业巨头逐步加大了采购，09 年公司新增订单已经超过 4
亿美金，创历史新高。 

盈利预测与估值 

新中航工业集团成立之初，就承诺以公司作为防务产品主机的资产运作平台，在三年

之内要实现对旗下相关资产的整合。目前中航工业下属主要发动机资产包括沈阳黎

明、贵州黎阳等。我们认为，如果以当时中航工业承诺时限计算，最迟到 2011 年将

完成对相关资产的整合。 

基于对公司长期发展前景的乐观预期，我们调高盈利预测，2010 年~2012 年的收入

分别为 58.2、71.2 和 90.8 亿元，对应每股收益分别为 0.42、0.56 和 0.81 元，对应

当前股价的 PE 分别为 69.5、43.7 和 30.3 倍。维持“增持”投资评级。 

风险提示 

防务产品市场的需求是根据国家防务政策的调整而变动，对目前公司防务产品销售比

例较大的产品结构来说，存在有较大的政策性风险。 
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盈利预测 
资产负债表 利润表

2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 6984 8413 11350 12780 营业收入 5126 5819 7119 9082

  现金 2725 2743 4737 4891 营业成本 4387 4921 5950 7539

  应收账款 1239 1131 1277 1584 营业税金及附加 5 6 7 10

  其他应收款 148 169 207 264 营业费用 57 76 88 115

  预付账款 206 344 357 377 管理费用 315 367 456 590

  存货 2415 3789 4462 5277 财务费用 168 174 174 184

  其他流动资产 251 237 310 387 资产减值损失 9 0 0 0

非流动资产 2516 2509 2556 2595 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 49 0 0 0 投资净收益 -2 0 0 0

  固定资产 1919 1943 1970 1994 营业利润 182 275 444 644

  无形资产 477 477 477 477 营业外收入 15 13 13 13

  其他非流动资产 72 90 109 124 营业外支出 4 7 7 7

资产总计 9500 10923 13906 15375 利润总额 193 281 450 651

流动负债 4503 5608 6165 7149 所得税 29 37 63 91

  短期借款 1914 1600 1800 2000 净利润 164 244 387 560

  应付账款 817 1722 1844 2111 少数股东损益 9 17 25 37

  其他流动负债 1773 2286 2521 3038 归属母公司净利润 155 228 362 523

非流动负债 1283 1399 1499 1549 EBITDA 559 690 891 1139

  长期借款 1229 1399 1499 1549 EPS（元） 0.28 0.42 0.56 0.81

  其他非流动负债 54 0 0 0

负债合计 5786 7007 7664 8698 主要财务比率

 少数股东权益 85 102 127 164 2009 2010E 2011E 2012E

  股本 545 545 647 647 成长能力

  资本公积 2933 2933 4830 4830 营业收入 23.0% 13.5% 22.3% 27.6%

  留存收益 152 336 637 1035 营业利润 24.2% 51.1% 61.2% 45.2%

归属母公司股东权益 3629 3813 6114 6512 归属于母公司净利润 31.3% 47.0% 59.0% 44.5%

负债和股东权益 9500 10923 13906 15375 获利能力

毛利率(%) 14.4% 15.4% 16.4% 17.0%

现金流量表 净利率(%) 3.0% 3.9% 5.1% 5.8%

2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 4.3% 6.0% 5.9% 8.0%

经营活动现金流 331 812 248 563 ROIC(%) 7.0% 9.4% 11.1% 13.4%

  净利润 164 244 387 560 偿债能力

  折旧摊销 208 241 274 311 资产负债率(%) 60.9% 64.2% 55.1% 56.6%

  财务费用 168 174 174 184 净负债比率(%) 57.77% 42.80% 43.04% 40.80%

  投资损失 2 0 0 0 流动比率 1.55 1.50 1.84 1.79

营运资金变动 -222 191 -586 -493 速动比率 1.01 0.82 1.12 1.05

  其他经营现金流 11 -38 0 1 营运能力

投资活动现金流 -548 -231 -320 -350 总资产周转率 0.63 0.57 0.57 0.62

  资本支出 547 280 320 350 应收账款周转率 5 5 6 6

  长期投资 -1 -49 0 0 应付账款周转率 4.95 3.88 3.34 3.81

  其他投资现金流 -1 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 2004 -563 2065 -59 每股收益(最新摊薄) 0.28 0.42 0.66 0.96

  短期借款 368 -314 200 200 每股经营现金流(最新摊 0.61 1.49 0.46 1.03

  长期借款 -92 170 100 50 每股净资产(最新摊薄) 6.66 7.00 11.22 11.95

  普通股增加 102 0 102 0 估值比率

  资本公积增加 1900 0 1898 0 P/E 102.14 69.50 43.71 30.25

  其他筹资现金流 -276 -419 -235 -309 P/B 4.36 4.15 2.59 2.43

现金净增加额 1789 18 1994 154 EV/EBITDA 29 24 18 14

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 
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华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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