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6－12 个月目标价：  

当前股价： 46.26 元 

评级调整： 下调 
 
基本资料 
上证综合指数 3115.36 

总股本(百万) 717 

流通股本(百万) 564 

流通市值(亿) 261 

EPS（TTM） 0.23 

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 12.25 58.96 120.56 

上证综合指数 13.75 20.04 15.44 
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相关报告 
《洪都航空-3 季报业绩下降，关注高级教

练机的进展》2010-10-28 
《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 600316 中性

公告否认防务资产注入，面临调整压力 

投资要点： 

 公司公告：大股东近期的减持举动出于自身经营考虑，符合国家有关

证券监管、国资监管以及军工行业管理的有关规定；同时公告中航工

业从未考虑过将防务资产注入公司，未来也不会考虑注入公司；中航

工业并未准备推动防务资产的上市。 

 该公告首先表明了中航工业对于洪都航空业务定位的态度，洪都航空

仍旧定位于现有业务，不会涉及其他防务资产。这打消了市场原来对

洪都航空的重组预期。我们认为，这项公告将会对公司的股价影响较

大。我们认为这也是对前期涨幅过大、行情过热的军工板块适当降温

的提示。 

 我们一直认为前一周军工行业的行情已处于疯狂，这种行情不可持续，

调整压力较大，我们多次提示投资者需保持谨慎。目前，我们仍然维

持这样的观点。短期保持谨慎，特别是估值已畸高的公司；长期看好

重组预期较明确、产业空间较大的公司。 

 对于公司的业务，我们依然看好公司初-中-高系列化教练机的发展前

景，而且近期公司的一些公告也有高级教练机发展顺利的进度信息。

 调低投资评级至“中性”。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%。由于公司

今年以来涨幅较大，而且公告直接将市场对公司的重组预期降低为零，

估值面临较大调整压力，调低投资评级至“中性”。 

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 168.77 128.89  122.85 102.08 
P/B 16.66 7.02  6.64 6.23 
EV/EBITDA 118 91  79 63 

资料来源：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 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 168.77  128.89  122.85 102.08 

  其他 -123  -10  20 15 P/B 16.66  7.02  6.64 6.23 

现金净增加额 346  883  488 -1590 EV/EBITDA 118  91  79 63 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/3
 

 

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 

 

研究团队简介 

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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