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资本注入增厚明显 

——中航重机(600765)公司点评 
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基础数据 

总股本(万股) 51866.88

流通A股(万股) 24970.00

52周内股价区间(元) 13.2-25.68

总市值(亿元) 107.26

总资产(亿元) 58.05

每股净资产(元) 4.78

6个月 
目标价 

12个月 

 

相关报告 
 

 

公司公告了09年年报：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EPS为

0.53元/股。每10股派0.5元（含税），每10股转增5股。 

资产注入增厚锻件业务收入。锻件业务增速超过46.16%，成为业绩

增长的主要贡献者。占收入构成的比例由08年的39%增长到66%。主要

原因：1. 锻造业务主要以军品为主，且高端产品比例较大，抗经济周

期性强。2.12月底完成了对陕西宏远、景航炙诚、无锡卓越三家锻造企

业的并购重组。其中陕西宏远2009 年实现营业收入10.6 亿元，同比增

长80%，大幅提高了中航重机锻件业务收入，成为公司的新亮点。陕西

宏远主营锻造业务，拥有德国WEINGARTEN 公司生产的PZS900 型

8000 吨电动螺旋压力机、万吨油压机等国内锻造业先进设备和先进的

技术水平。09年的收购将增强公司的锻造业务生产能力，扩大锻造业务

市场份额，提高锻造业务盈利能力，增强核心竞争力。 

散热器业务下滑45%，主要原因是散热器业务由于以出口为主，受

到冲击最大；燃机业务由于受到金融危机影响，公司成套设备建设项目

进度放缓，业务收入下滑2.7%。液压和新能源投资业务均增长10%。此

外，公司参股惠腾风电设备公司20%带给公司7721万的投资收益。 

公司将加大对集团内外相关液压资源的的并购整合，整合一批重点

液压企业，尽快形成完整的液压产业链，推动液压产业向系统集成化方

向发展，强势打造一个液压产业平台。 

我们预计公司10-12年每股收益为0.61元、0.68元、0.75元，按照最

新收盘价计算，公司10-12年动态市盈率分别为33.5、30.35和27.18倍。

安全边际高。我们给予公司“短期_推荐，长期_A”的投资评级。 
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财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E

主营业务收入(百万) 2860.52 3861.70 4672.66 5607.19

同比增速(%) 19.25% 35.00% 21.00% 20.00%

净利润(百万) 263.99 317.37 351.91 392.42

同比增速(%) 23.48% 20.22% 10.88% 11.51%

EPS(元) 0.50 0.61 0.68 0.75
P/E 40.76 33.53 30.35 27.18
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附录：财务预测表 
资产负债表     利润表     
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 3872 4505 5812 6782 营业收入 2861 3862 4673 5607

现金 1476 1576 2075 2423 营业成本 2204 2995 3616 4343

应收账款 864 880 1291 1289 营业税金及附加 6 9 10 13

其它应收款 50 77 76 109 营业费用 43 63 74 90

预付账款 261 388 529 703 管理费用 311 411 501 599

存货 940 1265 1441 1791 财务费用 61 95 140 185

其他 281 318 400 467 资产减值损失 24 18 20 20

非流动资产 1933 2257 2610 2923 公允价值变动收益 0 0 0 0

长期投资 329 314 319 317 投资净收益 82 77 78 78

固定资产 1059 1447 1795 2083 营业利润 293 347 390 436

无形资产 195 247 293 341 营业外收入 18 26 23 24

其他 351 249 203 181 营业外支出 4 6 5 5

资产总计 5805 6762 8421 9705 利润总额 306 367 408 454

流动负债 2826 3775 5118 6054 所得税 42 50 56 62

短期借款 1564 2597 3441 4614 净利润 264 317 352 392

应付账款 746 564 1105 863 少数股东损益 3 0 1 1

其他 516 614 572 577 归属母公司净利润 261 317 351 391

非流动负债 346 321 317 306 EBITDA 353 507 617 729

长期借款 112 104 95 86 EPS（元） 0.50 0.61 0.68 0.75

  其他 233 217 222 221  
负债合计 3172 4096 5435 6360 主要财务比率     

少数股东权益 154 154 155 156  2009 2010E 2011E 2012E

  股本 519 519 519 519 成长能力 

资本公积金 1283 1023 1023 1023 营业收入 19.3% 35.0% 21.0% 20.0%

留存收益 679 970 1289 1646 营业利润 37.2% 18.7% 12.2% 11.8%

归属母公司股东权益 2480 2512 2831 3188 归属母公司净利润 19.5% 21.6% 10.5% 11.6%

负债和股东权益 5805 6762 8421 9705 获利能力 

 毛利率 22.9% 22.4% 22.6% 22.6%

现金流量表     净利率 9.1% 8.2% 7.5% 7.0%

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 10.5% 12.6% 12.4% 12.3%

经营活动现金流 -146 -219 192 -250 ROIC 12.0% 10.9% 11.0% 10.1%

净利润 264 317 352 392 偿债能力 

折旧摊销 0 65 88 108 资产负债率 54.6% 60.6% 64.5% 65.5%

财务费用 61 95 140 185 净负债比率 55.23% 67.56% 66.33% 74.97%

投资损失 -82 -77 -78 -78 流动比率 1.37 1.19 1.14 1.12

营运资金变动 0 -651 -303 -868 速动比率 1.04 0.86 0.85 0.82

其它 -389 31 -6 9 营运能力 

投资活动现金流 -900 -321 -358 -345 总资产周转率 0.61 0.61 0.62 0.62

资本支出 320 371 381 378 应收帐款周转率 4 4 4 4

长期投资 -179 -15 5 -2 应付帐款周转率 3.86 4.57 4.33 4.41

其他 -759 35 28 31 每股指标(元) 

筹资活动现金流 2052 640 665 944 每股收益 0.50 0.61 0.68 0.75

短期借款 551 1033 844 1173 每股经营现金 -0.28 -0.42 0.37 -0.48

长期借款 -13 -8 -10 -9 每股净资产 4.78 4.84 5.46 6.15

普通股增加 160 0 0 0 估值比率 

资本公积增加 1043 -259 0 0 P/E 40.76 33.53 30.35 27.18

其他 311 -126 -169 -221 P/B 4.29 4.23 3.76 3.34

现金净增加额 1006 100 499 348 EV/EBITDA 30.38 21.16 17.41 14.72
资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 
短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 
长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 
长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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王京乐 家电、旅游 wangjingle@guodu.com 刘斐 煤炭电力 liufei@guodu.com 

汪立 造纸 wangli@guodu.com 鲁儒敏 电力 lurumin@guodu.com 

肖世俊 有色、新能源 xiaoshijun@guodu.com 傅浩 建材 fuhao@guodu.com 
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