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6－12 个月目标价： 18.00 元 

当前股价： 11.49 元 

评级调整： - 
 
基本资料 
上证综合指数 2363.95 

总股本(百万) 206 

流通股本(百万) 65 

流通市值(亿) 7 

EPS（TTM） 0.21 

每股净资产（元） 2.79 

资产负债率 10.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

成飞集成 17.36 0.00 15.44 

上证综合指数 -7.43 0.00 -27.98 
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成飞集成 002190 暂无评级

新领域拓展公司未来发展方向 
  公司公告：拟向机构等投资者发行股份数不超过 1.06 亿股，不低于 9.7 元/股，募集

资金总额不超过 10.2 亿元对中航锂电公司增资用于锂离子动力电池项目，实现对中航

锂电 60%的控股权。此次增发项目对于公司的发展是重大利好。 

投资要点： 

 公告中披露锂离子动力电池项目预计总投资额为 17 亿元，其中建设投

资 15 亿元，铺底流动资金 2 亿元。项目建成后将形成 6.8 亿 AH 大
容量锂离子动力电池生产能力。项目建设周期为 38 个月。 

 公司拟以募集资金向中航锂电增资 10.2 亿元，实现对中航锂电绝对控

股，预计占全部增资完成后中航锂电约 60%的股权；裕丰投资及/或其

管理的投资基金拟以货币资金约 15,500 万元增资；中航投资拟以货币

资金约4,500 万元增资；洪都航空拟以货币资金约3,800 万元增资（洪

都今日也发布了对中航锂电增资的公告）；中航工业等其他投资者拟以

货币资金约 6,000-7,500 万元增资。 

 中航锂电公司成立于 2009 年 9 月，注册资本 1.35 亿元，系中航工业

集团下属的中国空空导弹研究院全资子公司。导弹院在锂离子动力电

池领域已有多年研究，产品覆盖 40AH-500AH 系列，也可定制动力模

块和储能模块，已有一定的规模，是国内大容量锂离子动力电池的领

跑者，并处于国际领先水平；产品应用于电动汽车、储能、机车及军

用电源等领域。中航锂电公司 09 年才设立，故 09 年尚未形成收入规

模；2010 年 1 季度收入 1610 万元，净利润-24 万元。 

 增发预案中公告的建设项目的进度尚不清晰，我们暂不考虑此次增发

可能带来影响，公司 10-12 年 EPS 为 0.22、0.25、0.29 元，EPS 复

合增长率约为 15%，此次增发募资项目将拓展成飞集成的业务领域，

进入新能源动力电池领域，对公司来说将是一个重大利好。但此次发

行预案尚有不确定因素，我们暂不给予投资评级。 
主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 181 254  318 381 
同比(%) -16% 40% 25% 20%
归属母公司净利润(百万元) 42 45  52 60 
同比(%) 1% 7% 17% 15%
毛利率(%) 28.4% 27.5% 27.2% 27.2%
ROE(%) 7.9% 7.9% 8.5% 8.9%
每股收益(元) 0.20 0.22  0.25 0.29 
P/E 56.71 53.12  45.49 39.64 
P/B 4.47 4.22  3.86 3.52 
EV/EBITDA 37 25  18 16 

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 484  370  425 591 营业收入 181  254  318 381 
  现金 298  25  42 19 营业成本 130  184  231 277 

  应收账款 50  104  89 143 营业税金及附加 1  1  1 1 

  其它应收款 1  1  1 1 营业费用 4  6  7 8 

  预付账款 74  119  181 258 管理费用 12  15  20 24 

  存货 29  75  55 101 财务费用 -5  -2  -0 2 

  其他 33  46  58 69 资产减值损失 1  1  1 1 

非流动资产 160  374  363 364 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 24  24  24 24 投资净收益 4  3  3 3 

  固定资产 112  317  320 321 营业利润 44  52  61 70 

  无形资产 12  11  10 9 营业外收入 4  0  0 0 

  其他 13  22  9 10 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 645  743  788 955 利润总额 48  52  61 70 

流动负债 69  136  129 236 所得税 6  8  9 11 

  短期借款 0  0  0 69 净利润 42  45  52 60 

  应付账款 28  43  46 61 少数股东损益 -0  -0  -0 -0 

  其他 41  93  83 106 归属母公司净利润 42  45  52 60 

非流动负债 0  0  0 0 EBITDA 56  84  115 135 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.32  0.22  0.25 0.29 

  其他 0  0  0 0    
负债合计 69  136  129 236 主要财务比率   

 少数股东权益 45  45  45 45 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 129  206  206 206 成长能力   
  资本公积 234  183  183 183 营业收入 -16.0% 40.2% 25.0% 20.0%

  留存收益 167  173  225 285 营业利润 -6.4% 20.3% 16.8% 14.8%

归属母公司股东权益 530  562  614 674 归属于母公司净利润 1.4% 6.8% 16.8% 14.8%

负债和股东权益 645  743  788 955 获利能力   

    毛利率 28.4% 27.5% 27.2% 27.2%
现金流量表    净利率 23.1% 17.6% 16.4% 15.7%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 7.9% 7.9% 8.5% 8.9%

经营活动现金流 76  -33  66 -32 ROIC 13.5% 7.9% 8.8% 8.3%
  净利润 42  45  52 60 偿债能力   

  折旧摊销 17  33  54 62 资产负债率 10.8% 18.3% 16.4% 24.7%

  财务费用 -5  -2  -0 2 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 29.37%

  投资损失 -4  -3  -3 -3 流动比率 6.99  2.71  3.29 2.50 

营运资金变动 20  -106  -41 -166 速动比率 6.57  2.16  2.87 2.08 

  其它 6  0  5 13 营运能力   

投资活动现金流 -73  -229  -50 -58 总资产周转率 0.30  0.37  0.41 0.44 

  资本支出 76  232  53 61 应收账款周转率 3  3  3 3 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 5.18  5.18  5.18 5.18 

  其他 3  3  3 3 每股指标（元）   

筹资活动现金流 19  -11  0 67 每股收益(最新摊薄) 0.20  0.22  0.25 0.29 

  短期借款 0  0  0 69 每股经营现金流(最新摊薄) 0.37  -0.16  0.32 -0.16 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.57  2.73  2.98 3.27 

  普通股增加 0  77  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  -52  0 0 P/E 56.71  53.12  45.49 39.64 

  其他 19  -36  0 -2 P/B 4.47  4.22  3.86 3.52 

现金净增加额 22  -273  17 -23 EV/EBITDA 37  25  18 16 

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 

 

分析师简介 

真怡，工学硕士，中投证券研究所军工行业研究员。 
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