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基础数据 

机械指数 2327.91 

总股本（亿股） 5.19 

流通 A 股（亿股） 2.50 

总市值（亿元） 104.36 

流通 A 股市值（亿元） 50.24 

净资产收益率 10.52% 

资产负债率 54.63% 

动态市盈率 23.81 倍 

动态市净率 3.21 倍 

 

公司股价走势 

 

资料来源：wind 
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相关报告 

1．定向增发成功、业绩将高速增长  09/04/22 

 

 

要点： 

 公司实施专业化整合与结构调整，初步搭建锻造、液压、新能源三大业务平

台。锻造业务形成“大中小、高中低”锻件产业组合，预计公司锻造业务未

来将得到较好发展。新能源板块多方出击，在多个新能源领域布局。2010

年公司加大液压业务并购整合力度，预计液压业务迎来大增长。 

 

 募集资金建设项目进展顺利。公司2009年使用募集资金62177.08万元，占募

集资金净额36.89%，投入到8个募集资金建设项目，主要集中在锻件业务，

预计2010年、2011年会较大增长。多个液压业务募资项目列入国家振兴项目，

预计未来液压业务亦有较好增长。 

 

 强化管理提升盈利能力。公司一直强化质量管理，狠抓成本控制。公司总体

毛利率呈现上升趋势，比2007年上升1.35个百分点。公司期间费用率呈现下

降趋势，期间费用率大幅下降大大提高了公司盈利能力。 

 

 非公开发行股票及短期融资融券成功发行大大改善公司财务状况，降低财务

费用。公司资产负债率下降13.2个百分点，期末货币资金达到147617.88万

元，占总资产比例则上升了11.64个百分点，公司财务费用率2.13%，同比下

降1.14个百分点。 

 

 我们预测公司2010年、2011年、2012年每股收益分别为0.67元、0.84元、1.05

元，年复合增长率26.39%。考虑到公司业务整合带来的高成长，我们认为可

给予公司30倍市盈率，公司合理股价25.80元，给予买入投资评级。 

 

 

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 2860.52 3987.56 4919.31 5926.89 

增长率 58.19% 39.40% 23.37% 20.48% 

归属母公司净利润(百万元) 261.00 346.27 438.27 544.39 

增长率 52.54% 32.67% 26.57% 24.21% 

每股收益(元) 0.53 0.67 0.84 1.05 

增长率 10.41% 26.41% 25.37% 25.00% 

市盈率 37.96 30.14 23.81 19.17 

4.21 3.70 市净率 3.21 2.74 
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1. 加大专业化整合力度，初步搭建锻造、液压、新能源三大业务平台 

 

公司收购陕西宏远，陕西宏远拥有德国进口的8000吨电动螺旋压力机、万吨油压机等先进锻造设备，

提升公司锻造业务核心竞争力。陕西宏远2009年1～10月营业收入86462.10万元，净利润5807.39万元。

公司收购无锡卓越锻造，加大锻铸件民品发展力度。对景德镇景航灸诚锻造公司增资，实现公司铸件业

务在华中地区的战略布局。经过近年一系列资本运作，公司初步搭建了锻造业务平台，形成“大中小、

高中低”锻件产业组合。预计公司锻造业务未来将得到较好发展。锻造业务在公司主营业务收入、毛利

中所占比重迅速提高，收入占比提高近12个百分点，毛利占比提高13个多百分点。 

 

图1 各业务板块收入占比 
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图2 各业务板块毛利占比 
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数据来源：公司年报，江南金融研究所 

 

公司收购陕西宏远资产优质，2009年锻件业务毛利率提高近3个百分点。 

 

图3 公司各业务毛利率 
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数据来源：公司年报，江南金融研究所 

 

公司高密度精密液压锻件项目获批，建成后将成为国内最大的液压锻件生产研发基地。公司增发募

集资金项目之一——采用辗轧技术生产大、重型燃气轮机盘和压气机盘锻件项目2009年基本完成投资，

估计2010年发挥经济效益。 

公司新能源板块是中航工业新能源产业唯一业务平台，不断加大对新能源投资力度。中航工业燃机

动力公司中标南充垃圾焚烧发电BOT项目，成立南充中航可再生能源公司实施项目建设。中航工业新能

源投资公司收购金州（包头）可再生能源公司，进入风力发电投资领域，形成新盈利增长点。2010年3

月，中航工业新能源投资公司与吉林大安市政府签订开发燃气轮机发电、风力发电和太阳能光伏发电合

作协议，新能源投资公司在大安市投资约33亿元人民币，建设20万千瓦风电场、10万千瓦燃气轮机发电、

4万千瓦太阳能光伏发电等三个项目。公司要全力打造风电热转换器零部件加工和系统制造平台，成为

国内具有实力的换热器系统集成商。 

 

2. 募集资金建设项目进展顺利 

 

公司2009年使用募集资金62177.08万元，占募集资金净额36.89%，投入到8个募集资金建设项目。

这8个项目基本在2010年前完成。主要集中在锻件与液压业务，预计2011年这两块业务会较大增长。液

压系统业务四个项目金河公司收购完成后增资新增技改能力建设项目、年产6.2万台套整体液压传动装

置生产线建设项目、液压基础产品研发和产业化能力建设项目及成套液压系统开发及产业化项目被列入
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国家振兴项目。建设军民品用热交换器研发中心项目被列入江苏省重点项目。装备制造业振兴规划中强

调，通过加大技术改造投入，增强企业自主创新能力，大幅度提高基础配套件和基础工艺水平，要求提

升大型铸锻件、基础部件、加工辅具、特种原材料等配套产品的技术水平。同时，公司液压业务板块积

极向系统集成商转变，预计液压业务未来将有较快增长。 

 

表1 公司募集资金项目进展情况 

 拟用募资（万元） 2009年投入 预计达产时间 

燃气轮机业务    

收购中航工业燃机动力100%股权项目 25220 25200 2009年 

燃汽轮机发电装置能力建设项目 18373 0  

锻件业务    

航空发动机环形锻件专项计划生产能力建设 33221 11624.96 2010年 

锻造系统节能降耗技术改造项目 2862 1686.74 2010年 

闪光焊工艺生产环形件建设项目 19068   

采用辗轧技术生产大、重型燃气轮机盘和压气机盘锻件项目 11550  2009年 

等温锻/近等温锻生产线建设项目 25300   

液压系统业务    

收购江苏金河铸造股份公司100%股权 8583 8583 2008年3月 

金河公司收购完成后增资新增技改能力建设项目 15424   

年产6.2万台套整体液压传动装置生产线建设项目 12100   

液压基础产品研发和产业化能力建设项目 6600   

年增2万台高压柱塞式液压泵/马达生产线改造项目 7500 1824.26 2011年 

宇航液压件生产线建设项目 2446 1423.65 2010年 

民用飞机零部件及液压泵/马达生产线技术改造项目 3500 696.18 2010年 

成套液压系统开发及产业化项目 2000   

散热器业务    

收购无锡马山永红换热器有限公司100%股权 11117.96 11117.96 2008年3月 

马山永红公司收购完成后增资换热器生产线建设项目 12978   

建设军民品用热交换器研发中心项目 5998   

合计（万元） 223841.59 62177.08  

资料来源：公司公告 

 

3. 强化管理提高盈利能力 

 

公司一直强化质量管理，狠抓成本控制。公司总体毛利率呈现上升趋势。2009年达到9.23%，比2007

年上升1.35个百分点。公司期间费用率呈现下降趋势。2009年公司期间费用率大幅下降，销售费用率为

1.49%，管理费用率10.87%，与2008年相比，管理费用率下降1.16个百分点，销售费用率也下降0.82个

百分点。期间费用率大幅下降大大提高了公司盈利能力。 
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图4 公司近年期间费用率 
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4. 非公开增发及短期融资券成功发行改善公司财务状况，降低财务费用 

 

公司非公开增发股票募集资金160705.12万元，2009年投入募集资金62177.08万元，剩余98528.04

万元存放于募集资金专用帐户。公司2009年成功发行10亿元短期融资券，用于补充流动性与置换银行短

期借款。公司2009年6月25日起陆续使用闲置募集资金补充流动资金，实际使用金额13641.539万元。 

 

表 2 短期融资券 10 亿元用途 

补充流动性 4.84 亿元 

航空发动机环形锻件专项计划生产能力建设 20000 万元 

闪光焊工艺生产环形件建设项目 9700 万元 

等温锻/近等温锻生产线建设项目 8900 万元 

燃汽轮机发电装置能力建设项目 5000 万元 

马山永红公司收购完成后增资换热器生产线建设项目 5000 万元 

置换银行短期借款 5.14 亿元 

数据来源：短期融资券说明书 

 

图5 公司财务比率 
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非公开发行股票及短期融资券成功发行大大改善公司财务状况。2009年公司资产负债率54.63%，同

比下降13.2个百分点。流动资产占总资产比例上升9.19个百分点，2009年期末货币资金达到147617.88

万元，占总资产比例则上升了11.64个百分点。2009年公司财务费用率2.13%，同比下降1.14个百分点。 

 

5. 盈利预测与估值 

 

我们预测公司2010年、2011年、2012年每股收益分别为0.67元、0.84元、1.05元，年复合增长率

26.39%。按照最新年报，沪深300指数市盈率23.24倍，机械设备41.48倍，普通机械制造业53.48倍。考

虑到公司业务整合带来的高成长，我们认为可给予公司30倍市盈率，公司合理股价25.80元，给予买入

投资评级。 

 

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 3872  4045  4998  5955  营业收入 2860.52  3987.56  4919.31 5926.89 

  现金 1476  1134  1277  1524  营业成本 2204.48  3077.11  3796.74 4574.17 

  应收账款 864  1069  1374  1633  营业税金及附加 6.30  8.37  10.33 12.45 

  其他应收款 50  0  0  0  营业费用 42.65  59.41  73.30 88.31 

  预付账款 261  325  418  497  管理费用 331.02  433.45  534.73 644.25 

  存货 940  1214  1538  1837  财务费用 60.84  84.93  104.78 126.24 

  其他流动资产 281  302  391  464  资产减值损失 24.21  24.21  24.21 24.21 

非流动资产 1933  2046  1885  1718  公允价值变动收益   

  长期投资 329  0  0  0  投资净收益 81.58  106.05  137.87 179.23 

  固定资产 1059  1666  1594  1466  营业利润 292.60  406.12  513.09 636.49 

  无形资产 195  195  195  195  营业外收入 17.87  0.00  0.00 0.00 
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  其他非流动资产 351  186  96  57  营业外支出 4.34  0.00  0.00 0.00 

资产总计 5805  6091  6882  7673  利润总额 306.12  406.12  513.09 636.49 

流动负债 2826  2774  3127  3366  所得税 42.12  56.86  71.83 89.11 

  短期借款 1564  1352  1422  1398  净利润 263.99  349.26  441.26 547.38 

  应付账款 746  839  1119  1314  少数股东损益 2.99  2.99  2.99 2.99 

  其他流动负债 516  582  587  653  归属母公司净利润 261.00 346.27  438.27 544.39 

非流动负债 346  346  346  346  EBITDA 471  617  780 930 

  长期借款 112  112  112  112  EPS（元） 0.52 0.67  0.84 1.05 

  其他非流动负债 233  233  233  233            

负债合计 3172  3119  3473  3712  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% 39.4% 23.4% 20.5%

  留存收益 679  1017  1454  2006  营业利润 37.2% 46.4% 30.0% 26.5%

归属母公司股东权益 2480  2818  3256  3808  归属于母公司净利润 19.5% 39.5% 30.0% 26.5%

负债和股东权益 5805  6091  6882  7673  获利能力   

   毛利率(%) 22.9% 22.8% 22.8% 22.8%

现金流量表（单位:百万元）  净利率(%) 9.1% 9.1% 9.6% 10.1%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E  ROE(%) 10.5% 12.9% 14.5% 15.7%

经营活动现金流 -146  92  32  197  ROIC(%) 12.0% 12.5% 14.1% 16.2%

  净利润 264  364  473  599  偿债能力   

  折旧摊销 117  125  162  167  资产负债率(%) 54.6% 51.2% 50.5% 48.4%

  财务费用 61  63  61  58  净负债比率(%) 55.23% 49.37% 46.36% 42.74%

  投资损失 -82  -106  -138  -179  流动比率 1.37  1.46  1.60 1.77 

营运资金变动 -549  -415  -556  -478  速动比率 1.03  1.01  1.10 1.22 

  其他经营现金流 42  61  30  30  营运能力   

投资活动现金流 -900  -132  138  179  总资产周转率 0.63  0.67  0.76 0.81 

  资本支出 320  600  0  0  应收账款周转率 4  4  4 4 

  长期投资 -179  -329  0  0  应付账款周转率 4.35  3.88  3.88 3.76 

  其他投资现金流 -759  139  138  179  每股指标（元）   

筹资活动现金流 2052  -302  -27  -129  每股收益(最新摊薄) 0.50  0.70  0.91 1.15 

  短期借款 637  -212  70  -24  每股经营现金流(最新摊薄) -0.28  0.18  0.06 0.38 

  长期借款 -13  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 4.78  5.43  6.28 7.34 

  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 37.96 30.14 23.81 19.17

  其他筹资现金流 168  -90  -97  -105  P/B 4.21  3.70  3.21 2.74 

现金净增加额 1006  -342  143  247 EV/EBITDA 22  17  14 11 
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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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