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机械设备/航空航天制造业 公司净利润快速增长，期待整合加速 

12 个月目标价 34.40 元 
要点： 

 航空发动机及衍生品业务快速增长。2009年公司航空发动机及衍生品业务收

入303205.60万元，同比增长22.96%。2009年公司新品研制收入近3亿元，公

司航空发动机业务毛利率下降2个多百分点，导致与2008年相比毛利略有下

降。我们认为，我国国防需求持续增长，公司航空发动机业务仍将保持20%

以上增长。 

 外贸转包业务受到金融危机冲击。2009年外贸转包收入下降15.98%，而毛利

则下降32.43%。然而2009年新增外贸转包定单4亿多美元，我们认为2010年

公司外贸转包回到快速增长之途。 

 非航空品业务收入急剧增长。公司制定《非航空品发展纲要》，确立了非航

空品业务战略地位。2009年非航空品业务收入达到95334万元，急剧增长

135.72%，是公司2009年收入增长的主要原因之一。 

 非公开增发股票成功实施将改善公司财务状况。募集资金到位大大地降低公

司资产负债率，2009年末仅为60.90%，公司以暂时闲置募集资金用于补充流

动资金，减轻财务费用。募集资金到位后，公司流动性得到提高，2009年末

货币资金占总资产比例达到28.68%。 

 公司强化管理提升盈利能力。公司在营业收入大幅提高同时，各项期间费用

却大大降低。公司销售费用降低1366.36万元，管理费用降低2564.03万元，

大大提高公司盈利能力。我们估计2010年公司期间费用率仍将下降。 

 增发成功实施奠定未来快速增长基础。航空零部件转包生产线技术改造项目

已基本完成。航空发动机零部件生产能力项目、QD280/QC280燃气轮机生产

能力建设项目将在2011年末或者2012年初量产。估计2012年公司营业收入大

幅增长。 

 我们预测公司2010年～2012年每股收益分别是0.47元、0.60元及0.86元。公

司未来三年每股收益复合增长率35.0%。考虑到公司作为中航工业航空发动

机整合平台，按照40倍市盈率进行估值，公司合理价格34.40元，维持买入

评级。 

 

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 5126 6167 7589 9948 

增长率 23.0% 20.3% 23.1% 31.1% 

归属母公司净利润(百万元) 155 254 329 471 

增长率 31.3% 63.87% 29.53% 43.16% 

每股收益(元) 0.35 0.47 0.60 0.86 

增长率 -14.63% 34.29% 27.66% 43.33% 

市盈率 83.48 62.17 48.70 33.98 

市净率 4.39 2.77 2.63 2.44 

目前价格                    29.22 元 

投资评级                      买入 
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航空航天指数 5607.14 
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流通 A 股（亿股） 1.46 
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42.80 流通 A 股市值（亿元） 

4.27% 净资产收益率 

60.90% 资产负债率 
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一. 航空发动机及衍生品与非航空民品业务快速增长 

 

2009年公司营业收入512584万元，同比增长22.96%，主要得益于航空发动机及衍生品与非航空民品

的快速增长。三代机换装推动航空发动机需求，使得航空发动机及衍生品业务快速增长，达到303206

万元，同比增长26.74%。公司2009年归属上市公司股东净利润15484万元，同比增长31.27%。 

2009年公司制定《非航空品发展纲要》，确立了非航空品业务战略地位。2009年非航空品业务收入

达到95334万元，增加54889.90万元，急剧增长135.72%，对公司营业收入增长贡献57.35%，但是由于毛

利率仅6.22%，非航空品毛利与2008年同期持平。我们预计2010年非航品毛利率将有所上升。 

2009 年外贸转包业务受到金融危机不利影响。2009 年公司外贸转包业务收入 107431.50 万元，比

2008 年同期减少 15.98%。随着全球经济复苏，公司外贸转包新突破，2009 年新增订单 4 亿多美元，

其中公司与普惠签订长期供货协议，合同金额 8543 万美元，涉及航空发动机 41 种盘类零件。我们预

计公司外贸转包业务回到快速增长之途。 

 

图1 公司主营业务收入占比 

59.93% 58.70%

21.23%

31.37%

18.84%

9.92%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

航空发动机及衍生品 外贸转包 非航空品

公司主营业务收入占比

2009年

2008年

数据来源：公司年报，江南金融研究所 

 

图2 公司主营业务毛利占比 
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数据来源：公司年报，江南金融研究所 

 

与2008年相比，公司主要产品毛利率略有下降。航空发动机及衍生品毛利率下降主要原因是新品研

制收入较大，按照公司《关联交易协议》的披露，2010年公司军品新品研制收入3亿元，与2009年基本

持平。考虑到原材料钛、铜等价格涨跌互现，我们估计航空发动机及衍生品业务毛利率保持稳定。而外

贸转包业务毛利率将略有上升。 

 

图3 公司主要产品毛利率 
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数据来源：公司年报，江南金融研究所 

 

二. 成功增发改善公司财务状况 

 

增发成功实施改善公司财务状况。一方面，极大地降低公司资产负债率，减轻财务负担。与 2008
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年相比，2009 年财务费用下降 3329.13 万元。公司以暂时闲置的 76000 万元暂时用于补充流动资金，

时间 2010 年 1 月 20 日到 2010 年 7 月 19 日，估计节省财务费用 1500 万元。另一方面，改善公司现金

流状况。2009 年末公司货币资金 272498.53 万元，比 2008 年末增加 178869.71 万元。货币资金占总

资产比例达到 28.68%。 

 

图4 公司财务指标 
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数据来源：公司年报，江南金融研究所 

 

三. 公司强化管理提升盈利能力 

 

公司一直注重加强管理，采用六西格、玛精益制造等先进管理方法。2009年公司以“保增长、降成

本”为核心，以“成本管理”为重点，消除浪费、降低成本、缩短周期，在各生产单位开展了低成本运

营活动，结合单位的生产规模、工艺、成本构成等特点，寻求降低成本的途径和突破点。 

2009年公司营业收入大幅提高22.96%，而各项期间费用却降低了。与2008年相比，公司销售费用降

低1366.36万元，管理费用降低2564.03万元，大大提高公司盈利能力。我们预计2010年公司期间费用率

仍将下降。 

 

图5 公司三项费用率 
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四. 增发成功实施奠定未来快速增长基础 

 

按照公司计划，航空零部件转包生产线技术改造项目2010年投入47000万元，该项目先期借款实施，

目前基本完成，只需将银行贷款与募集资金置换。 

我们初步估计，四个募集资金项目量产后，新增销售收入25亿元，按照20%毛利率计算，新增毛利

达到5亿元。按照公司募集资金实施计划，我们判断，航空发动机零部件生产能力项目、QD280/QC280

燃气轮机生产能力建设项目将在2011年末或者2012年初量产。斯特林太阳能发动机项目进展较快，但是

目前仍没有小批量生产。估计2012年公司营业收入大幅增长。 

 

表1 公司募集资金计划投入情况 

 募集资金拟投入金额 2010年计划投入金额 

航空发动机零部件生产能力项目 48943 11000 

航空零部件转包生产线技术改造项目 47000 47000 

QD280/QC280燃气轮机生产能力建设项目 49958 9600 

斯特林太阳能发动机项目 9700 4000 

资料来源：公司年报 

 

五. 盈利预测与估值 

 

我们预测公司2010年～2012年每股收益分别是0.47元、0.60元及0.86元。公司未来三年每股收益复

合增长率35%。公司作为中航工业唯一完整的航空发动机整机上市公司，为中航工业航空发动机整合平

台。我们认为，可以对公司按照40倍市盈率进行估值，公司合理价格34.40元，维持买入评级。 
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资产负债表 （单位:百万元）  利润表（单位:百万元） 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

流动资产 6984  7406  8426  9855  营业收入 5126  6167  7589 9948 

  现金 2725  3109  2726  2514  营业成本 4387  5280  6508 8490 

  应收账款 1239  1136  1546  2025  营业税金及附加 5  6  8 10 

  其他应收款 148  197  231  305  营业费用 57  80  114 129 

  预付账款 206  0  0  0  管理费用 315  353  395 497 

  存货 2415  2738  3630  4616  财务费用 168  144  177 232 

  其他流动资产 251  225  293  395  资产减值损失 9  9  9 9 

非流动资产 2516  3076  2847  2627  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  2591  2423  2247  营业利润 182  295  379 541

  无形资产 477  437  401  364  营业外收入 15  0  0 0 

  其他非流动资产 72  48  22  16  营业外支出 4  0  0 0 

资产总计 9500  10483  11273  12481  利润总额 193  295  379 541 

流动负债 4503  3396  3867  4565  所得税 29  30  38 54 

  短期借款 1914  1526  1659  1657  净利润 164  265  341 487 

  应付账款 817  1149  1348  1789  少数股东损益 9  11  13 16 

  其他流动负债 1773  721  861  1120  归属母公司净利润 155  254  329 471 

非流动负债 1283  1229  1229  1229  EBITDA 559  634  776 1034 

  长期借款 1229  1229  1229  1229  EPS（元） 0.35  0.47  0.60 0.86 

  其他非流动负债 54  0  0  0            

负债合计 5786  4625  5096  5795  主要财务比率         

 少数股东权益 85  104  129  169  会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

  股本 545  545  545  545  成长能力   

  资本公积 2933  4830  4830  4830  营业收入 23.0% 20.3% 23.1% 31.1%

  留存收益 152  378  672  1143  营业利润 24.2% 62.08% 28.47% 42.74%

归属母公司股东权益 3629  5753  6047  6518  归属于母公司净利润 31.3% 63.87% 29.53% 43.16%

负债和股东权益 9500  10483  11273  12481  获利能力   

   毛利率(%) 14.4% 14.4% 14.2% 14.7%

现金流量表（单位:百万元）  净利率(%) 3.1% 4.3% 4.5% 4.9%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E  ROE(%) 4.3% 4.7% 6.2% 8.9%

经营活动现金流 331  -14  -324  23  ROIC(%) 7.0% 7.2% 7.9% 10.4%

  净利润 164  289  400  623  偿债能力   

  折旧摊销 208  195  220  222  资产负债率(%) 60.9% 44.1% 45.2% 46.4%

  财务费用 168  118  111  120  净负债比率(%) 57.77% 59.57% 56.66% 49.81%

  投资损失 2  0  0  0  流动比率 1.55  2.18  2.18 2.16 

营运资金变动 -222  -610  -1079  -955  速动比率 1.01  1.36  1.23 1.13 

  其他经营现金流 11  -5  23  13  营运能力   

投资活动现金流 -548  -749  -0  -0  总资产周转率 0.63  0.62  0.70 0.84 

  资本支出 547  798  0  0  应收账款周转率 5  5  6 6 
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  长期投资 -1  -49  0  0  应付账款周转率 4.95  5.37  5.21 5.41 

  其他投资现金流 -1  0  -0  -0  每股指标（元）   

筹资活动现金流 2004  1147  -60  -235  每股收益(最新摊薄) 0.35  0.47  0.60 0.86 

  短期借款 368  -387  132  -2  每股经营现金流(最新摊薄) 0.61  -0.03  -0.59 0.04 

  长期借款 -92  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 6.66  10.56  11.10 11.96 

  普通股增加 102  0  0  0  估值比率   

  资本公积增加 1900  1898  0  0  P/E 83.48  62.17  48.70 33.98 

  其他筹资现金流 -276  -363  -192  -233  P/B 4.39  2.77  2.63 2.44 

现金净增加额 1789  384  -384  -212 EV/EBITDA 30  26  21 16 
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分析师简介 

帅再先，SAC 执业证书号：S0640200010010，中央财经大学国际金融学硕士。2000 年 8 月进入湘财

证券研发中心，从事石化行业研究。2002 年 6 月进入江南金融研究所，目前任首席研究员。 

 

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。 

 

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 
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