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公司研究 公司点评 跟踪评级_调高：短期_强烈推荐，长期_A 

中航惠腾盈利恢复，期待燃气轮机业务扭亏为盈 

——中航重机(600765)公司点评 

核心观点 股价走势图 

事件：公司2010年收入同比增长46.51%，净利同比下降9.57%，扣除

非经常性损益的净利同比增长54.35%。 

点评： 

锻铸业务引领增长。锻铸业务占公司总收入65%以上，同比增长43.41%，

营业利润同比增长61.30%。公司子公司贵州安大投资的环形锻项目2010

年投产，与GOODRICH签订了长期外贸转包协议，预计公司锻件业务将继

续保持快速增长。公司通过新设中航特材工业公司，联手钢铁生产企业、

嫁接锻铸企业，形成打通产业链核心环节等手段，降低公司锻铸产业采

购成本和库存成本，使得锻件业务毛利率提升了1.31个百分点。 

工程机械销售旺盛带来液压业务快速发展。公司液压业务受益于工程机

械行业的销售旺盛，收入同比增长27.53%，占总收入14%，营业利润同

比增长40.41%。公司是徐工机械、中联重科、三一科技的供应商。同时

公司与国际工程机械行业巨头卡特彼勒进行股权合作，有利于进入卡特

比勒的主机OEM市场。 

燃气轮机公司亏损降低盈利。新能源业务收入同比增长75.94%，主要由

于贵州永红收入同比增长67.17%，以及并购南通虹波风电设备有限公司

使得收入显著增加；实现营业利润-2254万元，主要由于中航世新燃气

轮机公司毛利率下降较大，带来亏损。随着公司的风电厂相继投入运营，

有望提升新能源业务的盈利能力。  

中航惠腾盈利恢复。中航惠腾实现收入10.36亿元，同比减少48.70%；

实现净利润4417万元，同比减少87.3%，惠腾在1-8月亏损2890万，因此

惠腾在9-12月盈利7300万，接近公司在09年的盈利能力。随着中航惠腾

的盈利恢复，若2011年完成收购，将给公司净利润带来大幅度的提升。 

盈利预测。不考虑收购的影响，预计未来三年的每股收益分别为 0.56

元，0.67 元，0.80 元，相对于 2011 年 3 月 1日收盘价，动态市盈率分

别为 33 倍、28 倍、23 倍，根据航空工业气体公司估值，中斻重机的合

理价位 43.32-44.48 元，给予强烈推荐-A 评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 77800.32 

流通A股(万股) 77800.32 

52周内股价区间(元) 9.85-26.36 

总市值(亿元) 145.41 

总资产(亿元) 78.92 

每股净资产(元) 3.55 

 

[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-公司投资价值分析

-中航重机(600765):航空锻件引领增长，期

待 惠 腾 盈 利 恢 复 带 来 盈 利 倍 增 》    

2010-12-24 

2.《国都证券-公司研究-公司点评-中航重

机 (600765): 资 本 注 入 增 厚 明 显 》    

2010-04-01 
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联系人： 周红军 
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作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(百万) 4191  5497  7076  9064  

同比增速(%) 47% 31% 29% 28% 

净利润(百万) 230  435  518  621  

同比增速(%) -10% 89% 19% 20% 

EPS(元) 0.30  0.56  0.67  0.80  

P/E 63.17  33.45  28.07  23.43  
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附录：财务预测表 
[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 5470  5826  9277  10360  营业收入 4191  5497  7076  9064  

现金 1952  2152  3239  3972  营业成本 3178  4141  5321  6841  

应收账款 1600  1011  2627  2101  营业税金及附加 7  11  14  17  

其它应收款 84  97  132  162  营业费用 98  106  136  186  

预付账款 310  463  612  796  管理费用 461  587  767  982  

存货 1217  1698  2114  2670  财务费用 98  70  139  193  

其他 308  405  553  660  资产减值损失 58  58  58  58  

非流动资产 2422  2653  2904  3077  公允价值变动收益 0  10  10  10  

长期投资 297  301  306  301  投资净收益 10  10  10  10  

固定资产 1287  1678  1966  2136  营业利润 301  545  662  806  

无形资产 239  286  323  362  营业外收入 22  24  22  23  

其他 599  388  308  278  营业外支出 6  6  5  6  

资产总计 7892  8480  12180  13437  利润总额 317  563  678  823  

流动负债 3853  3847  6859  7278  所得税 65  89  113  145  

短期借款 1136  1942  3773  4251  净利润 253  474  565  678  

应付账款 1053  802  1891  1544  少数股东损益 23  39  47  58  

其他 1664  1103  1195  1484  归属母公司净利润 230  435  518  621  

非流动负债 643  762  914  1103  EBITDA 560  800  1046  1299  

长期借款 450  559  704  901  EPS（元） 0.30  0.56  0.67  0.80  

  其他 193  203  210  202       

负债合计 4496  4609  7773  8381  主要财务比率     

少数股东权益 638  678  725  783   2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 778  778  778  778  成长能力     

资本公积金 1104  1104  1104  1104  营业收入 46.5% 31.2% 28.7% 28.1% 

留存收益 877  1311  1800  2392  营业利润 5.8% 81.0% 21.3% 21.8% 

归属母公司股东权益 2758  3193  3682  4274  归属母公司净利润 -9.6% 88.8% 19.2% 19.8% 

负债和股东权益 7892  8480  12180  13437  获利能力     

     毛利率 24.2% 24.7% 24.8% 24.5% 

现金流量表     净利率 5.5% 7.9% 7.3% 6.8% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 8.3% 13.6% 14.1% 14.5% 

经营活动现金流 32  -195  -260  735  ROIC 11.4% 13.2% 12.5% 13.9% 

净利润 253  474  565  678  偿债能力     

折旧摊销 161  184  246  300  资产负债率 57.0% 54.4% 63.8% 62.4% 

财务费用 98  70  139  193  净负债比率 36.89% 55.67% 58.51% 62.30% 

投资损失 -10  -10  -10  -10  流动比率 1.42  1.51  1.35  1.42  

营运资金变动 -524  -946  -1172  -421  速动比率 1.10  1.07  1.04  1.05  

其它 55  32  -27  -5  营运能力     

投资活动现金流 -416  -423  -468  -459  总资产周转率 0.61  0.67  0.69  0.71  

资本支出 435  389  416  421  应收帐款周转率 3  4  4  4  

长期投资 -0  4  5  -5  应付帐款周转率 3.53  4.46  3.95  3.98  

其他 19  -30  -47  -43  每股指标(元)     

筹资活动现金流 858  819  1815  457  每股收益 0.30  0.56  0.67  0.80  

短期借款 -428  806  1831  478  每股经营现金 0.04  -0.25  -0.33  0.94  

长期借款 338  109  145  197  每股净资产 3.55  4.10  4.73  5.49  

普通股增加 259  0  0  0  估值比率     

资本公积增加 -179  0  0  0  P/E 63.17  33.45  28.07  23.43  

其他 868  -96  -161  -218  P/B 5.27  4.55  3.95  3.40  

现金净增加额 473  200  1087  734  EV/EBITDA 26.03  18.24  13.95  11.23  

资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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