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当前股价： 47.52 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2997.05 

总股本(百万) 717 

流通股本(百万) 564 

流通市值(亿) 268 

EPS（TTM） 0.29 

每股净资产（元） 2.78 

资产负债率 42.6% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

洪都航空 31.61 94.33 93.14 

上证综合指数 14.04 16.37 3.06 
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相关报告 
《洪都航空-国内外航空产品此消彼涨，投

资收益是中期业绩增长的主要因素》

《洪都航空-毛利率提升和投资收益是业绩

提升的主要原因》2010-4-12 
《洪都航空-飞机合同将在 2010 年开始影

响公司业绩有限》2009-9-7 
 

洪都航空 600316 推荐

3 季报业绩下降，关注高级教练机的进展 

投资要点： 
 公司公告了 10 年 3 季度业绩：10 年 1-9 月营业收入 8.99 亿元，同比下降 8%；

归属于上市公司股东的净利润 8,046 万元，同比下降 28%；10 年 1-9 月 EPS0.18

元/股，同比下降 43%。从第 3 季度的单季度数据来看，收入完成 8.43 亿元，环

比增长 85%左右，同比下降 11%左右；单季度净利润 0.28 亿元，环比增长 21%，

同比下降约 62%。从历史数据看，公司的单季度数据起伏很大，一般 4 季度是交

付结算高峰期，故 3 季度的数据并不一定能代表全年的趋势。 

 公司 1-9 月综合毛利率约 14%，较上年同期下降约 3 个百分点，这也是公司净利

润下降幅度大于收入降幅的原因之一；公司三项费用率以及资产减值损失率较上

年同期数略减；公司10年1-9月的投资收益为5072万元，较上年同期下降约13%，

而这部分收益约占公司利润总额的 54%，对公司利润的影响较大。 

 按照公司订单情况，我们预计公司 2010 年中级教练机交付量较 09 年将有所增长，

国外产品增幅将超过 50%；高级教练机目前仍处于研制试飞阶段，预计 2011 年

基本型将开始小批量。考虑到公司前不久增发收购洪都集团资产完毕后，我们认

为作为关联交易的材料销售将进一步减少，原来与洪都集团的受托加工业务将减

少，公司的飞机制造业务链将趋于完整，国内航空产品收入将有增长。 

 10 月 26 日公司参与研制的猎鹰(L15)战斗入门型高级教练机在江西南昌青云谱机

场成功实现首飞。这款战斗入门型飞机采用加力发动机，主要承担战术飞行和作

战使用等训练科目，同时还可进入作战部队承担伴随训练任务，是猎鹰飞机一机

多型、系列化思路下的一种产品，将开拓猎鹰飞机更广的产品系列。 

 我们维持前期的盈利预测，预计 10-12 年 EPS 为 0.36、0.38、0.45 元，EPS 复

合增长率约为 12%。我们看好公司初-中-高系列化教练机的发展前景以及中航防

务板块的整合机会，维持“推荐”评级。虽然近期由于前期涨幅较大，公司估值

提升有一定的压力，但我们建议关注股价调整带来的投资机会。 

风险提示： 

 L15 最终批量订货时间具有不确定性；关注高级教练机后续进一步放量配套发动

机的解决方案。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1582 2189  2510 3199 
同比(%) -1% 38% 15% 27%
归属母公司净利润(百万元) 197 257  270 325 
同比(%) 91% 31% 5% 20%
毛利率(%) 17.7% 18.9% 19.2% 19.0%
ROE(%) 9.9% 5.4% 5.4% 6.1%
每股收益(元) 0.27 0.36  0.38 0.45 
P/E 173.37 132.40  126.19 104.86 
P/B 17.11 7.21  6.82 6.40 
EV/EBITDA 121 93  81 65 

资料来源：中投证券研究所 
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教练机情况简介 

飞行训练用的教练机一般设有串列或并列 2 个座椅，有 2 套互相联动的操

纵机构和指示仪表，分别供教员和学员使用。不同训练阶段需要学习的飞行科

目不同，所对应的教练机级次也不同，通常分为：初级训练教练机、中级训练

教练机和高级训练教练机三种。 

初级训练教练机构造简单，一般为单发低速飞机，易于操纵，安全经济，

便于初学飞行者掌握初级飞行技术，一般应用于航校训练层次的基础和初级阶

段的训练。比如洪都航空的初教 6 等。这种教练机可用于各种航空俱乐部的飞

行培训和训练，包括各种通用飞机的飞行（不包括直升机）。 

中级教练机用以训练飞行员掌握亚音速飞机的飞行技术，相对于初级来

说，训练科目较复杂，一般用于航校训练层次的部分初级和部分高级的飞行科

目，比如洪都航空的 JL8 或 K8； 

高级训练教练机用以训练飞行员掌握亚音速或超音速飞机的飞行技术，有

的高级教练机还用于部分战术训练，必要时也能执行作战任务，多用于航校层

次中的高级飞行阶段和改装层次的训练，有的也可以在作战训练阶段作为伴随

教练机进行战术训练。比如洪都航空的猎鹰系列。 
图 1  对我国飞行训练体制变化的预计 
     现有训练体制                        过渡训练体制          未来训练体制 
                    
 
 
 
      强击机体系   歼击机体系 
 
 
 

资料来源：中投证券研究所 

一般来说，教练机占战斗机的比例约为 25%～30%；而高级教练机与初/
中级教练机的比例约为 4：6。 

随着各国新一轮更新战术飞机装备周期的到来，也将带来教练机需求的新

增长。据国际预测公司公布的一份市场预测，未来 10 年军用固定翼教练机交

付数将持续走高，在 2004～2013 年间将交付 2238 架飞机，价值 175 亿美元；

欧洲航空防务和航天(EADS)公司则对 2005～2025 年这 20 年间世界上高级教

练机及轻型战斗机的市场进行了调查，认为需求数将有 2500～3 000 架。 
猎鹰飞机从设计之初就采用了系列化发展的思路，目前教练型分为 AJT(高

级教练)和 LIFT(战斗入门训练)递进的两种状态。 
LIFT 状态采用加力发动机并采用与战术训练相关的系统和设备，飞机主要
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承担战术飞行和作战使用等训练科目，可减少在同型机上的训练时间，同时飞

机还可进入作战部队承担伴随训练任务，用于飞行员的技能恢复与保持训练。 
洪都航空参与研制的 L15 高级教练机的项目从正式启动到现在已经是第 7

个年头。第一架样机是在 2006 年 3 月 13 号实现首飞。之后又陆续生产了两架

试飞飞机，03 架在 2008 年首飞，05 架在 2009 年首飞。这些都是属于 AJT(高
级教练)型飞机，后续的小批量将以此为基础实现型号研制工作由设计向工艺、

制造全面转移。06 架就是为满足 LIFT 状态设计技术鉴定要求而研制，配装了

加力型发动机，机头加大加长，改良了座舱，并对其他系统和结构进行了适应

性改进。我们认为猎鹰系列飞机是一个飞机平台，在此平台上将会衍生出更多

的产品系列。 
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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 2464  5043  4439 5306 营业收入 1582  2189  2510 3199 
  现金 1072  1955  2443 853 营业成本 1301  1775  2028 2592 

  应收账款 478  1541  692 2131 营业税金及附加 1  1  1 1 

  其它应收款 3  9  5 13 营业费用 5  5  6 8 

  预付账款 55  71  90 114 管理费用 126  166  195 248 

  存货 767  1343  1067 2013 财务费用 -1  -14  -20 -15 

  其他 90  124  142 182 资产减值损失 -1  2  2 2 

非流动资产 1011  1807  2272 2634 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 53  53  53 53 投资净收益 77  50  20 20 

  固定资产 581  1379  1862 2228 营业利润 227  303  318 382 

  无形资产 12  11  10 8 营业外收入 1  0  0 0 

  其他 365  364  347 345 营业外支出 1  0  0 0 

资产总计 3475  6851  6711 7940 利润总额 227  303  318 382 

流动负债 1195  1833  1424 2328 所得税 30  45  48 57 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 197  257  270 325 

  应付账款 524  1054  661 1514 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 671  779  763 814 归属母公司净利润 197  257  270 325 

非流动负债 285  285  285 285 EBITDA 269  351  402 504 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.56  0.36  0.38 0.45 

  其他 285  285  285 285    
负债合计 1480  2119  1709 2613 主要财务比率   

 少数股东权益 3  3  3 3 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 353  717  717 717 成长能力   
  资本公积 1177  3317  3317 3317 营业收入 -0.6% 38.4% 14.6% 27.5%

  留存收益 461  695  965 1290 营业利润 95.8% 33.6% 4.9% 20.3%

归属母公司股东权益 1991  4729  4999 5324 归属于母公司净利润 91.0% 30.9% 4.9% 20.3%

负债和股东权益 3475  6851  6711 7940 获利能力   

    毛利率 17.7% 18.9% 19.2% 19.0%
现金流量表    净利率 12.4% 11.8% 10.8% 10.2%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 9.9% 5.4% 5.4% 6.1%

经营活动现金流 422  -813  1029 -1125 ROIC 28.4% 9.7% 10.9% 7.4%
  净利润 197  257  270 325 偿债能力   

  折旧摊销 43  62  105 137 资产负债率 42.6% 30.9% 25.5% 32.9%

  财务费用 -1  -14  -20 -15 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -77  -50  -20 -20 流动比率 2.06  2.75  3.12 2.28 

营运资金变动 251  -1103  711 -1624 速动比率 1.39  1.99  2.34 1.38 

  其它 8  35  -17 72 营运能力   

投资活动现金流 45  -798  -561 -480 总资产周转率 0.47  0.42  0.37 0.44 

  资本支出 52  848  581 500 应收账款周转率 2  2  2 2 

  长期投资 22  0  0 0 应付账款周转率 2.71  2.25  2.36 2.38 

  其他 119  50  20 20 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -121  2494  20 15 每股收益(最新摊薄) 0.27  0.36  0.38 0.45 

  短期借款 -90  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.59  -1.13  1.44 -1.57 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.78  6.59  6.97 7.42 

  普通股增加 0  364  0 0 估值比率   

  资本公积增加 92  2140  0 0 P/E 173.37  132.40  126.19 104.86 

  其他 -123  -10  20 15 P/B 17.11  7.21  6.82 6.40 

现金净增加额 346  883  488 -1590 EV/EBITDA 121  93  81 65 

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 
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