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基础数据 
总股本（百万股） 545
流通 A 股（百万股） 147
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） 5255
 

相关研究  
《航空动力：一体两翼，腾飞在即》（091101） 
《航空动力：步入高增长》（100325） 
《航空动力：稳步增长，志在一流》（100419） 
《航空动力：航空发动机资产整合再迈一步》

（100823） 
《航空动力：持续增长可期》（100830） 

整合资源，做强做精 

公司拟收购的南方公司、贵州黎阳、三叶公司和西航集团航空发动机业务相关资

产，对提升公司研发实力，完善、丰富航空发动机制造产业链、产品结构均具有

重要意义。更为重要的是，整个发动机资产将在公司的统筹安排下进行运作，有

助于消除原有单位之间机构重叠、效率不高的问题，有利于发挥各个企业的优势，

并集中力量做强做精。因此，虽然从目前看，本次拟注入的资产盈利能力较为一

般，但是，长期来看，对公司及我国航空制造业都将是极具意义的。 

航空发动机整机资产整合平台地位不变 

本次拟注入的资产中，市场预期的沈阳黎明并未包含在其中，但是，从中航工业

集团所做出的“将以航空动力作为中航工业集团与航空发动机整机相关业务的唯

一境内上市平台，不再谋求在中国境内新的航空发动机整机相关业务上市公司的

控制权”的承诺来看，沈阳黎明进入上市公司将是较为确定的事件。我们认为，

明年或将取得突破性进展。 

发展远景 

虽然目前公司主要的航空发动机产品是“昆仑”发动机整机及“太行”发动机核

心零部件，但是，作为我国航空发动机制造业的主力，以及我国军工制造“装备

一代，研制一代，设计一代”的发展原则，我们认为，公司应该有一些新型号的

发动机产品在研或在设计。 

根据我国民用大飞机 C919 制造规划，2014 年将实现首飞，虽然发动机的设计、

适航取证等工作由商飞公司完成，但航空动力作为我国航空发动机制造领域的

主力军，将承担绝大部分的制造任务。根据规划，我国 C919 大型客机在未

来 20 年内将销售 2000 架。 

我国舰船用燃气轮机有着巨大的需求空间，这将为公司未来一新的利润增长点。

公司 QC280/QD280 燃气轮机项目大约在 12 年生产线建完，达到 20 台的产量，

以每台价格 5 千万计算，将贡献约 10 亿元的收入。此外，管道增压领域也有一

定的需求空间。目前国内管道增压领域所使用的产品主要以采购 GE、R-R 等公

司产品为主，但从国家相关政策看，未来我国西气东输等工程所采购的产品将倾

向于国产化。
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当前经营状况 

秦岭发动机是我国自主研制的第一台中推理发动机，主要装备于歼轰 7，从目前情况

看，未来 20 年内仍将继续使用。太行发动机是我国自主研制的第三代发动机，已经

通过发动机技术鉴定，并且小批量生产阶段也已经结束，目前正处于从中批量生产向

大批量生产转变的阶段。公司向太行的零部件供应正常。 

外贸转包业务回暖趋势明显，预计今年有望达到 2 亿美金。目前公司主要客户是 GE、
R-R，同普惠的合作进展也非常快，未来有望超过公司同 GE、R-R 的合作。 

去年公司燃气轮机销售在一亿多，今年有望翻倍增长。 

太阳能热发电系统将是公司未来重点推进的非航空产品。目前公司斯特林发动机功率

为 25 千瓦，整机的热点转换率约 31%，发电成本大约 1 元/度。已经接近美国 08 年

底 17 美分/度的水平，未来随着技术的进一步提升，成本有望降低到 10 美分/度。公

司将在 2013 年完成太阳能热发电系统的示范工程。 

盈利预测与投资评级 

我们预测，2010 年~2012 年公司的收入分别为 58.2、69.5 和 86.4 亿元，对应每股

收益分别为 0.42、0.56 和 0.81 元，对应当前股价的 PE 分别为 84.9、63.7 和 44.0
倍。考虑到公司资产注入的预期、在我国航空制造业中的地位以及我国航空制造工业

的发展前景，我们维持“增持”投资评级。 

风险提示 

防务产品市场的需求是根据国家防务政策的调整而变动，对公司防务产品销售比例较

大的产品结构来说，存在有较大的政策性风险。
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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 6984 7920 10468 11719 营业收入 5126 5818 6948 8638

  现金 2725 2250 3968 4173 营业成本 4387 4920 5863 7227

  应收账款 1239 1131 1247 1507 营业税金及附加 5 6 7 9

  其他应收款 148 169 202 251 营业费用 57 76 86 109

  预付账款 206 344 352 361 管理费用 315 367 445 561

  存货 2415 3789 4397 5059 财务费用 168 175 177 188

  其他流动资产 251 237 302 368 资产减值损失 9 0 0 0

非流动资产 2516 3002 3209 3239 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 2385 2583 2618 营业利润 182 274 370 544

  无形资产 477 477 477 477 营业外收入 15 13 13 13

  其他非流动资产 72 140 149 144 营业外支出 4 7 7 7

资产总计 9500 10921 13677 14958 利润总额 193 280 376 551

流动负债 4503 5608 6103 6948 所得税 29 36 53 77

  短期借款 1914 1600 1800 2000 净利润 164 243 324 473

  应付账款 817 1722 1817 2023 少数股东损益 9 17 21 31

  其他流动负债 1773 2286 2485 2925 归属母公司净利润 155 227 303 442

非流动负债 1283 1399 1499 1549 EBITDA 559 718 890 1132

  长期借款 1229 1399 1499 1549 EPS（元） 0.28 0.42 0.56 0.81

  其他非流动负债 54 0 0 0

负债合计 5786 7007 7602 8497 主要财务比率

 少数股东权益 85 102 123 154 2009 2010E 2011E 2012E

  股本 545 545 545 545 成长能力

  资本公积 2933 2933 4830 4830 营业收入 23.0% 13.5% 19.4% 24.3%

  留存收益 152 335 577 931 营业利润 24.2% 50.3% 35.2% 46.8%

归属母公司股东权益 3629 3812 5952 6306 归属于母公司净利润 31.3% 46.3% 33.6% 46.0%

负债和股东权益 9500 10921 13677 14958 获利能力

毛利率(%) 14.4% 15.4% 15.6% 16.3%

现金流量表 净利率(%) 3.0% 3.9% 4.4% 5.1%

2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 4.3% 5.9% 5.1% 7.0%

经营活动现金流 331 840 309 661 ROIC(%) 7.0% 8.4% 8.7% 10.8%

  净利润 164 243 324 473 偿债能力

  折旧摊销 208 268 343 400 资产负债率(%) 60.9% 64.2% 55.6% 56.8%

  财务费用 168 175 177 188 净负债比率(%) 57.77% 42.80% 43.40% 41.77%

  投资损失 2 0 0 0 流动比率 1.55 1.41 1.72 1.69

营运资金变动 -222 191 -535 -401 速动比率 1.01 0.74 0.99 0.96

  其他经营现金流 11 -38 0 1 营运能力

投资活动现金流 -548 -751 -550 -430 总资产周转率 0.63 0.57 0.56 0.60

  资本支出 547 800 550 430 应收账款周转率 5 5 6 6

  长期投资 -1 -49 0 0 应付账款周转率 4.95 3.88 3.31 3.76

  其他投资现金流 -1 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 2004 -564 1960 -26 每股收益(最新摊薄) 0.28 0.42 0.56 0.81

  短期借款 368 -314 200 200 每股经营现金流(最新摊 0.61 1.54 0.57 1.21

  长期借款 -92 170 100 50 每股净资产(最新摊薄) 6.66 7.00 10.93 11.58

  普通股增加 102 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 1900 0 1898 0 P/E 102.14 69.82 52.24 35.78

  其他筹资现金流 -276 -420 -237 -276 P/B 4.36 4.15 2.66 2.51

现金净增加额 1789 -475 1719 205 EV/EBITDA 29 23 19 15

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 

 

 

免责申明 

本研究报告仅供华泰联合证券有限责任公司（以下简称“华泰联合证券”）客户内部交流使用。本报告是基于我们认为可靠且已公开的信息，我们力求但

不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更。我们会适时更新我们的研究，但可能会因某些规定而无法做到。 

本报告所载信息均为个人观点，并不构成所涉及证券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告

中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。某些交易，包括牵涉期货、期权及

其它衍生工具的交易，有很大的风险，可能并不适合所有投资者。 

华泰联合证券是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。我公司可能会持有报告中提及公司所发

行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。 

我们的研究报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发。我们向所有客户同时分发电子版研究报告。 

 

未经书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何形式复制、转发或公开传播。如欲引用或转载本文内容，务必联络华泰联合证券研究所客户服

务部，并需注明出处为华泰联合证券研究所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

 
 
深 圳 上 海 

深圳市福田区深南大道 4011 号香港中旅大厦 25 层 

邮政编码：518048 

电  话：86 755 8249 3932 

传  真：86 755 8249 2062 

电子邮件：lzrd@lhzq.com 

上海浦东银城中路 68 号时代金融中心 45 层 

邮政编码：200120 

电  话：86 21 5010 6028 

传  真：86 21 6849 8501 

电子邮件：lzrd@lhzq.com 

 

©版权所有 2010 年 华泰联合证券有限责任公司研究所 


