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基础数据 
总股本（百万股） 2478
流通 A 股（百万股） 1525
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 16167
 

相关研究  
《西飞国际：看好支线航空发展》（100330） 
《西飞国际：定向增发，尘埃落定》(100131) 
《西飞国际：扭亏为盈，继续向好》(091024) 
《西飞国际：支线航空提升盈利空间》(090921) 

 

 整体经营状况在好转：公司实现营业收入 28.03 亿元，同比增加 34.72%；

营业利润 1.13 亿元，同比增加 250.88%；实现归属于母公司的净利润 1.27
亿元，同比增加 337.37%，实现基本每股收益 0.05 元，符合我们预期。 

 业绩同比大幅提升主要原因是军用飞机交付数量增加：公司公告的 10 年上

半年关联交易销售额为 22.45 亿元，较去年增长 7.12 亿元，同比增加

46.44%，由于关联交易中主要为军用飞机产品，因此，我们判断上半年军

用飞机交付数量增加是业绩增长的主要原因。 

 基数低导致同比增速较高：受金融危机影响，去年上半年公司盈利状况不

佳，同时，上年同期公司控股子公司西飞铝业公司预付山西振兴集团公司

铝锭采购款余额 12600 万元协议到期后未按期收回，西飞铝业公司计提坏

账准备 8820 万元，公司持有其 63.57％股权，影响公司上年同期利润 5607 
万元，影响公司每股收益 0.02 元（摊薄后）。 

 新舟系列飞机值得期待：虽然受国外订单不确定性影响，公司新舟系列飞

机未能实现交付计划，但是，我们认为，新舟系列飞机作为中航工业集团

重点推动的新型支线飞机，未来仍有很大的市场空间。 

 大飞机项目为持续发展奠定基础：公司成功竞标大型客机 C919 项目中机

身、外翼翼盒等 6 个工作包，成为大客项目最大的机体制造商，为公司持

续发展奠定了良好基础。我国 C919 计划于 2014 年进行首飞，2016 年交

付航线使用，未来年产量将达到 150 架。 

 盈利预测与投资评级：由于军用产品大多在年底结算，因此我们认为，公

司业绩在四季度将会有加大提升，因此我们维持公司 10~11 年 103.2、133.2
和 151.7 亿元收入的预测，对应 EPS 分别为 0.19、0.29 和 0.35 元。维持

“中性”投资评级。 

 风险提示：军机采购属属国家重大政治决策，采购量受国内外政治环境影

响较大，从而对我们的判断产生不确定性影响。2、航空业的景气度将直接

影响公司民用航空产品的收入。 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 2010H1 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 8224.3 2802.7 10321.9  13322.9 15172.0 

(+/-%) -12.1 34.7 25.5 29.1 13.9

归属母公司净利润(百万元) 315.7 126.6 480.8  710.8 857.3 

(+/-%)  -18.9 337.4 52.1 48.1 20.6

EPS(元) 0.13 0.05 0.19  0.29 0.35 

P/E(倍) 83.2 207.5 55.8  36.6 30.3  
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 利润表

2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 14808 14223 16341 18031 营业收入 8224 10322 13323 15172

  现金 4000 3114 2409 2706 营业成本 7351 9174 11714 13270

  应收账款 3087 2647 3734 4365 营业税金及附加 11 12 15 18

  其他应收款 76 95 122 141 营业费用 164 220 277 316

  预付账款 1000 960 1246 1469 管理费用 298 337 444 510

  存货 6432 7064 8434 8891 财务费用 -17 -8 -5 -3 

  其他流动资产 213 343 397 459 资产减值损失 96 0 0 0

非流动资产 2217 2559 2748 2791 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 151 146 147 148 投资净收益 34 0 0 0

  固定资产 1580 2054 2284 2378 营业利润 357 587 877 1061

  无形资产 201 192 183 173 营业外收入 49 0 0 0

  其他非流动资产 285 166 133 92 营业外支出 1 0 0 0

资产总计 17025 16782 19089 20822 利润总额 405 587 877 1061

流动负债 7211 6655 8427 9562 所得税 89 100 157 194

  短期借款 114 120 110 130 净利润 316 487 720 867

  应付账款 3151 2972 3984 4638 少数股东损益 0 7 9 10

  其他流动负债 3946 3563 4333 4794 归属母公司净利润 316 480 711 857

非流动负债 47 47 47 47 EBITDA 523 782 1135 1365

  长期借款 47 47 47 47 EPS（元） 0.13 0.19 0.29 0.35

  其他非流动负债 0 0 0 0

负债合计 7258 6702 8474 9609 主要财务比率

 少数股东权益 642 649 659 669 2009 2010E 2011E 2012E

  股本 2478 2478 2478 2478 成长能力

  资本公积 5777 5777 5777 5777 营业收入 -12.1% 25.5% 29.1% 13.9%

  留存收益 870 1177 1701 2290 营业利润 -18.0% 64.5% 49.5% 21.0%

归属母公司股东权益 9125 9431 9955 10545 归属于母公司净利润 -18.9% 52.1% 48.1% 20.6%

负债和股东权益 17025 16782 19089 20822 获利能力

毛利率(%) 10.6% 11.1% 12.1% 12.5%

现金流量表 净利率(%) 3.8% 4.7% 5.3% 5.7%

2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 3.5% 5.1% 7.1% 8.1%

经营活动现金流 246 -161 -63 892 ROIC(%) 4.6% 6.9% 8.7% 10.1%

  净利润 316 487 720 867 偿债能力

  折旧摊销 184 203 262 307 资产负债率(%) 42.6% 39.9% 44.4% 46.1%

  财务费用 -17 -8 -5 -3 净负债比率(%) 2.22% 2.49% 1.85% 1.84%

  投资损失 -34 0 0 0 流动比率 2.05 2.14 1.94 1.89

营运资金变动 -332 -885 -1051 -340 速动比率 1.15 1.08 0.94 0.96

  其他经营现金流 130 42 10 61 营运能力

投资活动现金流 -533 -567 -451 -350 总资产周转率 0.53 0.61 0.74 0.76

  资本支出 572 579 450 350 应收账款周转率 3 3 4 4

  长期投资 9 -12 1 0 应付账款周转率 2.97 3.00 3.37 3.08

  其他投资现金流 48 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 70 -159 -192 -245 每股收益(最新摊薄) 0.13 0.19 0.29 0.35

  短期借款 19 6 -10 20 每股经营现金流(最新摊 0.10 -0.06 -0.03 0.36

  长期借款 47 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.68 3.81 4.02 4.26

  普通股增加 1351 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -1351 0 0 0 P/E 109.10 71.75 48.45 40.17

  其他筹资现金流 4 -165 -182 -265 P/B 3.77 3.65 3.46 3.27

现金净增加额 -217 -886 -706 297 EV/EBITDA 59 40 27 23

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
数据来源：华泰联合证券研究所. 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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