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6-12 个月目标区间： 22-24.00 元 

当前股价： 18.00 元 

评级调整： 调高 
 
基本资料 
上证综合指数 2992.58 

总股本(百万) 778 

流通股本(百万) 375 

流通市值(亿) 67 

EPS（TTM） 0.38 

每股净资产（元） 3.39 

资产负债率 54.6% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

中航重机 0.00 31.29 12.19 

上证综合指数 14.60 13.63 3.18 
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相关报告 
《中航重机-3 季报增收未增利源于投资收

益大幅下降、所得税率及费用率上升》

《中航重机-两个正面因素和三个负面因素

作用下的中报业绩》2010-8-12 
《中航重机-锻铸、液压、新能源三大业务

平台，三个主要看点》2010-5-4 
 

中航重机 600765 推荐

此次重组收购关注点在惠腾风电设备公司 

投资要点： 

 公司公告重大重组预案：公司拟向中航工业集团、贵航（集团）公司、惠阳螺旋

桨公司、美腾风能（香港）等四家企业发行股份收购新能源投资公司 30.7%的股

权，惠腾公司 80%股权，安吉精铸 100%股权及安大公司使用的 12 宗土地。此次

发行价格不低于 15.35 元/股，发行股份数为 1.17 亿股，拟收购资产预估值为 17.9

亿元，平均增值率为 44%。 

 收购资产中最受关注的就是国内风电叶片市场占有率最高的惠腾风电设备公司，

如果按此收购后，惠腾将成为公司的全资子公司，如果按照 08、09 年业绩，惠腾

公司每年 3 亿多净利润，这将为公司带来 0.3-0.35 元的业绩增厚。但令人疑惑的

是惠腾公司 10 年 1-8 月的亏损，对此，公司特地说明惠腾 1-8 月亏损是由于产品

结构的因素，且说明惠腾公司的应对方法及效果，并预计今年年底将扭亏为盈恢

复以前年度的正常状态。公司还将和几家参与增发的公司就惠腾公司实际盈利数

不足利润预测数的情况签订明确可行的补偿协议。我们认为公司这样做是一种积

极的态度，也充分表明公司对惠腾公司的未来充满信心。 

 公司此次拟收购的这几部分业务将进一步完善公司原有产业链：安吉精铸将使本

公司锻铸板块业务更加完整，进一步拓展铸造领域；收购惠腾公司将较大提升公

司新能源产业平台的盈利水平，同时还将与公司及中航工业集团新能源投资、设

备及配套业务直接形成协同效应。 

 如果不考虑此次重组，我们预计 10-12 年 EPS 为 0.40、0.44、0.53 元，EPS 复

合增长率约为 15%。如果考虑此次重组，我们根据公告的历史数据，并假设惠腾

公司 10 年亏损 2500 万、11 年净利润恢复到以前平均水平的 50%、12 年与前两

年平均净利润持平，考虑股本增加，则粗略估算 10-12 年 EPS 为 0.35、0.57、0.84

元，EPS 复合增长率约 55%。我们看好公司液压、锻铸等业务具有较好的发展前

景及整合能力，给与推荐评级，未来 6-12 个月价格区间为 22-24 元。 
 风险因素：需要关注惠腾风电公司业务恢复情况；重组涉及国资委、国防科工局、

商务部、董事会、股东大会及证监会等部门的审批，其过程具有不确定性。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 2861 3761  4283 5075 
同比(%) 19% 31% 14% 18%
归属母公司净利润(百万元) 261 314  342 416 
同比(%) 19% 20% 9% 22%
毛利率(%) 22.9% 24.6% 24.5% 24.5%
ROE(%) 10.5% 11.3% 11.0% 11.8%
每股收益(元)  （不考虑重组） 0.34 0.40  0.44 0.53 
P/E 53.66 44.58  40.94 33.69 
P/B 5.65 5.06  4.50 3.97 
EV/EBITDA 30 24 21 17
每股收益(元)  （考虑此次重组） 0.34 0.35 0.57 0.84

资料来源：中投证券研究所 
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此次重组收购涉及：新能源投资公司30.7%的股权（其余股权均在中

航重机），惠腾公司80%股权（中航重机持有其余20%股权），安吉精

铸100%股权及安大公司使用的12宗土地。 
安吉精铸公司是中航工业集团下属唯一一家航空专业化铸造生产企

业，主要从事钛合金、铝合金、镁合金、铜合金、高温合金、合金铸铁

和钢铸件的研制和生产，被国防科工局列为航空、航天工业的钛、铝精

铸定点生产配套企业。安吉精铸主要为不同类型的飞机、航空发动机、

机载设备、航空附件提供各类优质铸件，产品范围涵盖航空、航天、船

舶、兵器、电子、汽车等领域。安吉精铸尤其擅长生产大型、薄壁、复

杂的钛合金、铝合金铸件。 
惠腾公司是一家专业从事风轮叶片的研发、生产和销售的高新技术

企业，是国内领先的风力发电机组风轮叶片生产商。惠腾公司目前拥有

不同型号的风轮叶片制造模具60 多套，产量仅次于丹麦的LM，位居世

界第二位；惠腾公司能够生产11 个系列、30 个型号的产品，叶片单机

容量从600kW 到3.0MW 范围，叶片长度从19m 到48.8m，基本上涵盖

了国内市场的绝大部分需求，是国内风轮叶片种类最全、产能最大的专

业化叶片生产商。产品分布在国内19 个省、114 个风电场，是新疆金风

科技股份有限公司、华锐风电科技有限公司、上海电气风电设备有限公

司、东方电气集团东方汽轮机有限公司、浙江运达风力发电工程有限公

司等20 多家国内风力发电机组整机制造商的叶片供应商。公司在国内市

场拥有最大的市场份额，2002 年至2009 年一直保持国内市场占有率第

一。 
2010 年1-8 月惠腾公司亏损主要是由于公司未能及时提供2010 年

市场主流用于二类风区的加长型叶片，导致销售收入和利润非正常大幅

下降，2010年1-8月收入仅3.56亿元，1-8月归属母公司所有者净利润为

-2538万元。但凭借多年来积累的品牌优势和技术优势，公司与原有客户

一直保持着良好的合作关系，通过积极采取各种措施公司已在2010 年8 
月份后陆续向客户提供该类产品，交付各主机厂配套使用。公告中称，

根据惠腾公司目前的发展态势及对主要客户的调研情况，预计今年年底

公司将扭亏为盈恢复以前年度的正常状态。 
表 1  拟注入资产概况 

名称 

收购资产账面值

（万元） 

资产收购价格

（万元） 

权益净利润

（万元） 

09 年收入

（万元） 

新能源投资公司 30.7%  21,998.43 25,593.49 2,084.33 8,074.09 

惠腾公司 80% 75,100.98 121,447.93 30,637.53 213,126.08 

安吉精铸 100% 13,788.51 24,158.68 205.18 21,430.71 

12 宗土地  5,788.55 7,987.71    

资料来源：公司公告  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 3872  2997  3567 4359 营业收入 2861  3761  4283 5075 
  现金 1476  188  214 254 营业成本 2204  2837  3232 3830 

  应收账款 864  917  1111 1292 营业税金及附加 6  8  9 11 

  其它应收款 50  66  66 90 营业费用 43  64  73 86 

  预付账款 261  403  565 757 管理费用 311  414  471 558 

  存货 940  1074  1214 1501 财务费用 61  22  57 67 

  其他 281  348  397 465 资产减值损失 24  11  11 11 

非流动资产 1933  2098  2104 2093 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 329  329  329 329 投资净收益 82  5  18 38 

  固定资产 1059  1383  1492 1532 营业利润 293  410  447 549 

  无形资产 195  184  174 163 营业外收入 18  24  25 23 

  其他 351  202  110 69 营业外支出 4  5  5 5 

资产总计 5805  5094  5672 6452 利润总额 306  429  467 567 

流动负债 2826  1806  2020 2358 所得税 42  94  103 125 

  短期借款 1564  678  538 953 净利润 264  334  364 442 

  应付账款 746  557  927 832 少数股东损益 3  20  22 27 

  其他 516  571  554 573 归属母公司净利润 261  314  342 416 

非流动负债 346  346  346 346 EBITDA 471  577  687 825 

  长期借款 112  112  112 112 EPS（元） （不考虑重组） 0.34  0.40  0.44 0.53 

  其他 233  233  233 233 EPS（元）  （考虑重组） 0.34 0.35 0.57 0.84
负债合计 3172  2152  2365 2703 主要财务比率   

 少数股东权益 154  174  196 222 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 519  778  778 778 成长能力   
  资本公积 1283  1023  1023 1023 营业收入 19.3% 31.5% 13.9% 18.5%

  留存收益 679  967  1309 1725 营业利润 37.2% 40.1% 9.1% 22.7%

归属母公司股东权益 2480  2769  3111 3526 归属于母公司净利润 19.5% 20.4% 8.9% 21.5%

负债和股东权益 5805  5094  5672 6452 获利能力   

    毛利率 22.9% 24.6% 24.5% 24.5%
现金流量表    净利率 9.1% 8.4% 8.0% 8.2%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 10.5% 11.3% 11.0% 11.8%

经营活动现金流 -146  -72  410 -148 ROIC 12.0% 10.4% 11.4% 11.3%
  净利润 264  334  364 442 偿债能力   

  折旧摊销 117  145  183 209 资产负债率 54.6% 42.2% 41.7% 41.9%

  财务费用 61  22  57 67 净负债比率 55.23 40.25% 30.71 42.20%

  投资损失 -82  -5  -18 -38 流动比率 1.37  1.66  1.77 1.85 

营运资金变动 -549  -572  -204 -850 速动比率 1.03  1.05  1.16 1.20 

  其它 42  3  28 21 营运能力   

投资活动现金流 -900  -282  -187 -160 总资产周转率 0.63  0.69  0.80 0.84 

  资本支出 320  297  199 197 应收账款周转率 4  4  4 4 

  长期投资 -179  0  0 0 应付账款周转率 4.35  4.35  4.35 4.35 

  其他 -759  15  12 37 每股指标（元）   

筹资活动现金流 2052  -934  -197 347 每股收益(最新摊薄) 0.34  0.40  0.44 0.53 

  短期借款 637  -886  -140 415 每股经营现金流(最新摊薄) -0.19  -0.09  0.53 -0.19 

  长期借款 -13  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.19  3.56  4.00 4.53 

  普通股增加 160  259  0 0 估值比率   

  资本公积增加 1100  -259  0 0 P/E 53.66  44.58  40.94 33.69 

  其他 168  -48  -57 -67 P/B 5.65  5.06  4.50 3.97 

现金净增加额 1006  -1288  26 40 EV/EBITDA 30  24  21 17 

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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真怡，中投证券研究所机械/军工行业分析师，工学硕士。 
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