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基本资料 
上证综合指数 3059.72 

总股本(百万) 519 

流通股本(百万) 250 

流通市值(亿) 50 

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 -18.05 -9.00 37.92 

上证综合指数 0.25 -2.60 7.78 
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相关报告 
《中航重机-重大新能源投资项目，预计制

造和安装业务先受益》2010-3-9
《中航重机-增强锻铸业务竞争力的组合

拳》2009-12-18 
《中航重机-3 季报符合预期，预计全年业

绩略有增长》2009-10-26
   

 

中航重机 600765 推荐

锻铸业务支撑业绩增长，继续关注未来的整合 

公司公告了09年业绩：09年营业收入28.60亿元，同比增长19.25%；归属于上市公

司股东的净利润2.61亿元，同比增长19.50%；09年EPS0.53元/股。业绩符合预期。公

司同时公告了送转预案：每10股派0.5元（含税），每10股转增5股。 

投资要点： 

 公司 09 年收入中液压、散热器、锻件、燃机和新能源投资业务占比有较大变化，

液压和散热器业务收入占比分别下降至 16%和 7%，锻件业务由于收购了宏远锻

铸等公司后收入占比达 66%，燃机业务和新能源收入占比约为 10%。就收入增速

来看，锻件业务增速超过 45%，成为业绩增长的主要贡献者；散热器业务下滑约

45%；液压、燃机和新能源业务增减幅度均不大。 

 公司 09 年全年的综合毛利率水平为 22.93%，较上年同期提升 1.47 个百分点，我

们认为这主要是锻件业务增幅大于其他业务带来；销售费用率和管理费用率与上

年相比稳中略升，财务费用率同比略降；参股惠腾风电设备公司 20%带给公司

7200 多万的投资收益，较上年同期数下降了约 6%。 

 我们认为锻件业务的较快增长仍是公司 10 年业绩的最大贡献者，这部分业务主要

为航空航天领域提供高端锻铸件，在这一细分领域中具有明显优势；对惠腾风电

设备公司的投资收益也将是公司业绩的另一个稳定器。 

 我们注意到公司 2010 年的经营目标为销售收入 38.5 亿元，利润 3.97 亿元。如果

按照这一目标，公司收入增速和利润增速均超过 30%。我们还注意到公司在 2010

年的工作任务中提到了抓好专业化整合，推动业务板块的产业发展，也特别提到

了要加大对集团内外相关液压资源的的并购整合，推动液压产业向系统集成化方

向发展。此外，公司还提出了打造锻铸业务产业基地和新能源投资平台的目标。

 我们预计公司 10-12 年 EPS 为 0.63、0.70、0.79 元，EPS 复合增长率约为 15%；

尽管有 3 月 26 日开始的 1.6 亿股解禁的风险，但考虑到公司作为航空工业系统下

重机、关键基础配套件及新能源投资业务的平台，长期发展前景看好，我们给与

公司未来 6-12 个月的目标价为 24.00 元，维持“推荐”评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 2861 3423  4088 4762 
同比(%) 19% 20% 19% 16%
归属母公司净利润(百万元) 261 328  361 407 
同比(%) 19% 26% 10% 13%
毛利率(%) 22.9% 21.9% 22.0% 22.0%
ROE(%) 10.5% 11.8% 11.5% 11.5%
每股收益(元) 0.50 0.63  0.70 0.79 
P/E 39.61 31.51  28.63 25.37 
P/B 4.17 3.72  3.29 2.91 
EV/EBITDA 22 20  16 14 

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 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 3872  2655  3688 3900 营业收入 2861  3423  4088 4762 
  现金 1476  171  204 238 营业成本 2204  2672  3187 3713 

  应收账款 864  757  1179 1076 营业税金及附加 6  8  9 10 

  其它应收款 50  55  71 76 营业费用 43  51  61 71 

  预付账款 261  395  554 740 管理费用 311  372  445 518 

  存货 940  957  1299 1332 财务费用 61  22  51 59 

  其他 281  319  380 438 资产减值损失 24  15  15 15 

非流动资产 1933  2098  2104 2093 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 329  329  329 329 投资净收益 82  84  85 85 

  固定资产 1059  1383  1492 1532 营业利润 293  367  405 461 

  无形资产 195  184  174 163 营业外收入 18  24  25 23 

  其他 351  202  110 69 营业外支出 4  5  5 5 

资产总计 5805  4752  5792 5993 利润总额 306  386  425 479 

流动负债 2826  1471  2150 1943 所得税 42  58  64 72 

  短期借款 1564  423  614 651 净利润 264  328  361 407 

  应付账款 746  481  983 722 少数股东损益 3  0  0 0 

  其他 516  567  553 570 归属母公司净利润 261  328  361 407 

非流动负债 346  346  346 346 EBITDA 471  534  639 729 

  长期借款 112  112  112 112 EPS（元） 0.50  0.63  0.70 0.79 

  其他 233  233  233 233    
负债合计 3172  1816  2495 2289 主要财务比率   

 少数股东权益 154  154  154 154 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 519  519  519 519 成长能力   
  资本公积 1283  1283  1283 1283 营业收入 19.3% 19.7% 19.4% 16.5%

  留存收益 679  981  1342 1750 营业利润 37.2% 25.5% 10.4% 13.7%

归属母公司股东权益 2480  2782  3143 3551 归属于母公司净利润 19.5% 25.7% 10.1% 12.8%

负债和股东权益 5805  4752  5792 5993 获利能力   

    毛利率 22.9% 21.9% 22.0% 22.0%
现金流量表    净利率 9.1% 9.6% 8.8% 8.6%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 10.5% 11.8% 11.5% 11.5%

经营活动现金流 -146  87  13 169 ROIC 12.0% 11.0% 11.0% 11.2%
  净利润 264  328  361 407 偿债能力   

  折旧摊销 117  145  183 209 资产负债率 54.6% 38.2% 43.1% 38.2%

  财务费用 61  22  51 59 净负债比率 55.23 33.62% 32.14 36.64%

  投资损失 -82  -84  -85 -85 流动比率 1.37  1.80  1.72 2.01 

营运资金变动 -549  -309  -551 -411 速动比率 1.03  1.14  1.10 1.31 

  其它 42  -15  53 -11 营运能力   

投资活动现金流 -900  -203  -120 -113 总资产周转率 0.63  0.65  0.78 0.81 

  资本支出 320  297  199 197 应收账款周转率 4  4  4 4 

  长期投资 -179  0  0 0 应付账款周转率 4.35  4.35  4.35 4.35 

  其他 -759  94  79 85 每股指标（元）   

筹资活动现金流 2052  -1189  141 -22 每股收益(最新摊薄) 0.50  0.63  0.70 0.79 

  短期借款 637  -1141  191 37 每股经营现金流(最新摊薄) -0.28  0.17  0.02 0.32 

  长期借款 -13  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.78  5.36  6.06 6.85 

  普通股增加 160  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 1100  0  0 0 P/E 39.61  31.51  28.63 25.37 

  其他 168  -48  -51 -59 P/B 4.17  3.72  3.29 2.91 

现金净增加额 1006  -1305  33 34 EV/EBITDA 22  20  16 14 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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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 
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真怡，工学硕士，中投证券研究所军工行业研究员。 
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