
 

 

投资要点： 
 公司业绩略低于市场预期，新能源拖累较大 
 锻造业务整合初见成效，景航、宏远业绩喜人 
 液压业务继续增长，下半年整合大幕徐徐拉开 

 

报告摘要： 
 中航重机于 8 月 12 日公布 2010 年中报。报告期内公司完成营业收

入 18.25 亿元，同比增长 34%，剔除并表因素影响，营业收入增长

21.18%；完成利润总额 1.82 亿元，同比增长 13.77%，剔除并表因素

影响，利润总额下降6.63%。实现归属于上市公司股东净利润1.32 元，

同比下降 6.22%。公司上半年每股收益为 0.17 元。 

 锻造业务如期释放业绩，预计 2 年内仍然占据公司业务的半壁江山。

板块内公司业绩差别较大，景航高净利润率整合初见成效，宏远仍然

是板块主力。 

 液压业务增长较快，按照整体规划，下半年有望加速整合进程。按照

公司整体规划，2010 年为液压整合年，半年已过，下半年整合大幕

即将拉开。 

 新能源业务拖累公司整体业绩。新能源业务短期仍然撑起利润大旗，

但是未来将成为公司重要的增长点。 

 基于公司所处地位和行业发展，基于公司买入评级。预计 2010 年至

2012 年 EPS 为 0.442 元、0.578 元和 0.765 元。 

 

主要经营指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 1808.29  2860.52  3973.26 5244.71 6713.23 

  增长率(%) 26.76% 58.19% 38.90% 32.00% 28.00%

净利润 171.10  261.00  344.02 449.85 595.09 

  增长率(%) 59.08% 52.54% 31.81% 30.76% 32.29%

EPS 0.220  0.335  0.442 0 578 0.765  
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一、业绩释放源于锻铸件，利润缩水只因新能源 

8 月 12 日公布 2010 年中报，完成营业收入 182,500 万元，较上年同期增长 34%；

利润总额 18,200 万元，较上年同期增长 13.77%，略低于市场预期。第二季度毛利率略下

降 4.3%，是 24.61%，但是销售净利率下降明显，从第一季度的 10.39%下降到 5.71%，是

公司整合开始以来的低点。剔除掉并表因素影响，公司整体销售收入增长 21.18%。 

公司主营业务的增长主要是源于公司收购的三家锻铸件企业收入的快速增长，整个业

务板块的产能迅速释放，同时，毛利率水平相较于去年也开始有较大的提升，这也印证了

公司在锻铸件业务上的整合初见生效，上半年公司以特种材料集中采购为切入点，加快整

合采购资源，明确各企业的定位、业务和范围，以消除内部竞争，提高产业的整体优势，

预计毛利率未来仍具有较大的提升。 

图 1：公司收入构成 

 
资料来源：宏源证券 

 

二、锻造业务喜忧参半，板块效应仍需时间 

公司锻造业务在未来 2 年左右的时间内仍将是公司收入的中坚力量，贡献公司的主要

收入和主要利润。从中报披露的数据看，公司去年年底收购的宏远业绩增长明显，同时作

为西安地区航空集群的重要组成部分，公司收益增长明显，公司的净利润率表明其产品的

中高端地位，基本符合市场中高端锻铸件盈利水平。值得一提的是公司在去年年底收购的

江西景航航空锻铸有限公司，净利润率 28.48%，远高于市场同类型公司，对于公司能否

维系较高的毛利率存在一定风险，预计未来公司的毛利率将逐渐回归到 20%-25%；公司

原有锻铸件企业贵州安大航空锻造有限责任公司和江苏无锡卓越锻造有限公司的净利润

率较低，安大源于部分产品价格的调整，卓越是公司整合过程中并未达到预期效果，同时，

民品的盈利能力弱于军品，从未来看，两块资产的盈利能力将随着整合的进一步深入逐步

回升，预计净利润率上升到 8%-10%。 

从发展的及角度看，宏远上半年出色的经营业绩表明公司在整合锻铸件业务中的准确

的定位，同时，宏远未定的成长性也为板块的整合奠定了坚实的基础；安大作为另外一块

重要的锻造资产，公司通过募投资金逐步改善公司的盈利能力，从中报披露看，公司的募
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投项目正如期进展，公司未来的盈利能力将进一步改善。卓越和景航的收购是公司进一步

打开市场的重要尝试，从结果看喜忧参半，但是对于军工企业逐步拓展民品市场仍是有意

的尝试和重要的补充。 

图 2：收入构成 图 3：利润构成 图 4：净利润率 

 
  

资料来源：宏源证券   

 

三、液压板块整合亟待启动，有望催化公司股价 

中航重机作为锻造、液压和新能源整合的平台，在 2009 年已基本完成了段制造业务

的整合，正逐渐成为公司盈利的主力，作为公司最为传统的液压业务预期将在 2010 年逐

步开始整合，下半年有望收购其他资产，液压板块整合的大幕即将徐徐拉起。 

现有资产中力源液压股份有限公司公司完成营业收入 30,558 万元，比上年同期增长

52%；利润总额 2,654 万元，比上年同期增长 56%。主要是由于上半年国内工程机械主机

市场回暖。公司在工程机械领域主要采取合资的方式，公司成立的合力液压直接供货安徽

合力等公司，此种模式的成功有望为公司铺就一条工程机械领域发展之路。一旦公司能够

吸收国际工程机械液压产品的生产和管理经验，将有助于公司进一步打开国内市场，提升

工程机械液压产品供应的市场占有率。 

四、新能源拖累公司业绩，下半年触底回升 

公司的新能源业务收入主要来源于中航世新燃气轮机股份有限公司和中国航空工业

新能源投资有限公司。业务领域涉及风电、垃圾发电等领域。新能源业务短期很难为公司

贡献较大利润，但是从长远看，公司的新能源业务仍是公司持续发展的动力之一。 

上半年，中航世新燃气轮机股份有限公司完成了内蒙古包头百灵庙项目风力发电机组

吊装和全部土建工作；土库曼斯坦项目正按计划推进，首台 QD100 燃气发电机组已于 6 
月 25 日交付；另外，投资中航虹波风电设备有限公司完成了注资，实现了中航重机新能

源业务在华东地区的战略布局。上半年完成了营业收入 19,768 万元，比上年同期增长了

470%；利润总额亏损 1,513 万元，比上年同期减亏 12.7%。预计公司在华东地区逐步实现

扭亏为盈。 

中国航空工业新能源投资有限公司除包头百灵庙风电场项目外，南充垃圾焚烧发电厂

项目成功获得四川省发改委核准；吉林大安风电场、燃机发电厂及光伏发电场项目、辽宁

阜新风电场项目等新能源投资项目正抓紧推进。上半年公司完成营业收入 4,122 万元，比

上年同期下降 18.5%；利润总额亏损 353 万元，主要是参股公司中航惠腾风电设备股份
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有限公司上半年受产品交付和新品开发滞后等因素影响，收入和利润大幅下降，致使上半

年出现亏损。下半年，中航惠腾风电设备股份有限公司经营情况将有一定好转，预计全年

实现盈利。 

五、盈利预测与评级 

笔者预计公司 2010 年营业收入略高于公司 38.5 亿元的计划，达到 39.73 亿元，利润

总额达到 4.09 亿元。基于公司稳定的成长性，给予公司买入评级，2010 年-2012 年每股

收益 0.442 元、0.578 元和 0.765 元。（盈利预测不考虑公司未来资产收购情况） 
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表 1  中航重机预测利润表 
利润表（百万元） 2008A  2009A  2010E  2011E  2012E 

营业收入 1808.29  2860.52 3973.26 5244.71  6713.23 

减：  营业成本 1377.45  2204.48 2940.22 3881.08  4900.66 

营业税金及附加 5.45  6.30 8.75 11.55  14.79 

销售费用 41.79  42.65 59.60 91.78  134.26 

管理费用 217.59  311.02 437.06 603.14  805.59 

  财务费用 59.15  60.84 118.27 121.85  149.79 

资产减值损失 4.16  24.21 0.00 0.00  0.00 

加：  投资收益 66.09  81.58 0.00 0.00  0.00 

   

营业利润 168.79  292.60 409.37 535.30  708.14 

加：  其他非经营损益 22.14  13.52 0.00 0.00  0.00 

   

利润总额 190.93  306.12 409.37 535.30  708.14 

减：  所得税费用 24.44  42.12 61.41 80.30  106.22 

   

净利润 166.49  263.99 347.97 455.01  601.92 

减：  少数股东损益 -4.61  2.99 3.95 5.16  6.83 

归属母公司所有者

的净利润 171.10  261.00 344.02 449.85  595.09 

全面摊薄每股收益 0.220  0.335 0.442 0.578  0.765 

   

增长率   

营业收入 26.76% 58.19% 38.90% 32.00% 28.00%

净利润 59.08% 52.54% 31.81% 30.76% 32.29%

数据来源：Wind、宏源证券研究所 

表 2  中航重机预测资产负债表 
资产负债表（百万元） 2008A  2009A  2010E  2011E  2012E 

货币资金 413.11  1448.17 39.73 52.45  106.89 

应收和预付款项 800.70  1423.78 1540.86 2372.47  2624.67 

存货 624.95  939.79 1263.92 1644.98  2028.09 

其他流动资产 1.12  0.00 0.00 0.00  0.00 

长期股权投资 244.04  328.70 328.70 328.70  328.70 

投资性房地产 0.00  0.00 0.00 0.00  0.00 

固定资产和在建工程 955.16  1380.79 1183.70 986.62  789.53 

无形资产和开发支出 163.00  195.47 168.70 141.93  115.15 

其他非流动资产 6.65  10.73 5.36 0.00  0.00 

资产总计 3208.73  5727.43 4530.98 5527.14  5993.03 

短期借款 926.38  1563.70 95.22 88.57  0.00 

应付和预收款项 876.86  1108.38 1062.94 1650.63  1655.94 

长期借款 125.02  112.11 112.11 112.11  112.11 

其他负债 230.20  309.32 309.32 309.32  309.32 

负债合计 2158.46  3093.51 1579.59 2160.63  2077.36 
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股本 358.67  518.67 518.67 518.67  518.67 

资本公积 182.97  1282.62 1282.62 1282.62  1282.62 

留存收益 414.08  679.00 992.52 1402.48  1944.81 

归属母公司股东权益 955.72  2480.29 2793.81 3203.77  3746.10 

少数股东权益 94.54  153.63 157.58 162.74  169.56 

股东权益合计 1050.27  2633.92 2951.39 3366.51  3915.67 

负债和股东权益合计 3208.73  5727.43 4530.98 5527.14  5993.03 

数据来源：Wind、宏源证券研究所 

表 3  中航重机预测现金流量表 

现金流量表（百万元） 2008A  2009E  2010E  2011E  2012E 

经营现金流 42.50  -85.28 124.30 69.55  202.78 

投资现金流 -474.78  -899.90 0.00 0.00  0.00 

融资现金流 598.07  2052.32 -1532.74 -56.84  -148.34 

现金及现金等价物净增加额 165.78  1067.14 -1408.44 12.71  54.44 

数据来源：Wind、宏源证券研究所 
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