
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 锻铸件板块和液压板块呈现高速增长态势 

 新能源板块整合仍然需要时间和技巧 

 海外收购必将增强公司的实际竞争力 

 “2+1”模式将从整体上提升公司的核心价值 
 

报告摘要： 

 公司于 2011 年 3 月 1 日发布 2010 年业绩。2010 年 1-12 月，公司实

现营业收入 41.91 亿元，同比增长 46.51%；营业利润 3.01 亿元，同

比增长 5.76%；归属母公司所有者净利润 2.30 亿元，同比减少 9.57%；

实现基本每股收益 0.30 元。公司 2010 年分配预案为每 10 股派现 0.4

元（含税）。 

 锻铸板块和液压板块增长迅猛。两大锻铸件公司业务稳步增长，增速

基本接近军工产业增速情况，未来将在民品市场继续拓展份额，有望

实现增速上的跨越式发展。 

 收购凸显公司资本运作能力极强。公司在 2009 年收购中航工业宏远

公司仅付出 4 倍 PE 的价格，两家民营企业的动态市盈率也都在 10

倍左右，公司并购能力极强，预计惠腾的收购价格仍然不会太高。 

 海外并购成为新的方向。作为国内锻铸、液压领域技术龙头海外并购

有助夯实公司资质，拓展市场，外延式发展需求强烈 

 给予公司“买入”评级。公司 2011 年至 2013 年盈利预测为 0.433 元、

0.590 元、0.792 元；考虑到公司增发方案进行后增厚业绩为 0.667 元、

0.828 元、1.04 元。 

 

主要经营指标 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 4,190.81  6,142.48  7,985.22  9,981.52  

    增长率(%) 46.51 46.57 30.00 25.00 

归属母公司股东净利润 230.19  405.22  577.42  725.09  

    增长率(%) -11.80 76.04 42.50 25.57 

每股收益(EPS) 0.296  0.521  0.742  0.932  

增厚每股收益（EPS） --- 0.667 0.828 1.04 
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事件： 

公司于 2011 年 3 月 1 日发布 2010 年业绩。2010 年 1-12 月，公司实现营业收入 41.91

亿元，同比增长 46.51%；营业利润 3.01 亿元，同比增长 5.76%；归属母公司所有者净利

润 2.30 亿元，同比减少 9.57%；实现基本每股收益 0.30 元。公司 2010 年分配预案为每 10

股派现 0.4 元（含税）。 

一、锻铸板块和液压板块大幅增长 

公司的三大业务板块中，锻铸板块和液压板块呈现高速增长，净利润增幅分别达到

46.85%和 25.26%、两大锻铸件公司业务稳步增长，增速基本接近军工产业增速情况，未

来将在民品市场继续拓展份额，有望实现增速上的跨越式发展。2009 年公司收购的景杭

和卓越在 2010 年合并财务报表，公司营业收入实现了翻倍增长。2010 年公司成立的打通

产业链的两家公司也实现了快速增长。笔者预计 2011 年公司在锻铸板块的仍然具有极强

的增长性。其中，安大和宏远的收入增速将超过 2010 年，在 20%以上。 

表 1：2010 年公司主要子公司销售收入（单位：万元） 

 2009 年 2010 年 增速 

安大 84,550.67 100,201.00 18.51% 

宏远 106,428.02 125,170.00 17.61% 

景杭 803.37 22,100.00 2650.92% 

卓越 5,185.50 10,497.00 102.43% 

特材 0.00 17,321.00 0.00% 

上大 11,663.48 31,096.00 166.61% 

力源液压 38,822.55 58,129.00 49.73% 

贵州永红 21,019.32 35,138.00 67.17% 

新能源 8,074.75 6,589.00 -18.40% 

中航世新 31,755.14 64,428.00 102.89% 

资料来源：公司年报、宏源证券 

公司主要公司净利润增速快速增长，其中安大、宏远仍是公司净利润的主要来源，接

近公司净利润总额的七成，随着两大锻铸件企业逐步拓展民品市场，2011 年利润仍有望

保持良性发展；另外，作为上游的企业的特材作为有色金属的贸易商，未来将增强公司的

盈利能力，降低成本，作为贸易企业，将迅速增厚公司主营业务收入。 

表 2：2010 年公司主要子公司净利润（单位：万元） 

 2009 年 2010 年 增速 

安大 7,045.64  10,250.00  45.48% 

宏远 10,320.93  12,928.00  25.26% 

景杭 -460.34  3,119.00  0.00% 

卓越 422.11  543.00  28.64% 

特材 0.00  286.00  0.00% 

上大 564.79  819.00  45.01% 

力源液压 4,317.87  5,045.00  16.84% 
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贵州永红 134.70  1,319.00  879.20% 

新能源 6,434.78  296.00  -95.40% 

中航世新 -284.00  -3,253.00  0.00% 

资料来源：公司年报、宏源证券 

2010 年中航世新的亏损超出市场预期。中航世新现有业务结构中主要有燃气轮机维

修和非标件的生产两部分，随着工业标准化的逐步推行，非标准件生产的市场在逐步萎缩，

公司近 2 年生产均产生一定困难，燃气轮机服务市场主要受天然气价格上升导致燃气轮机

发电企业景气度下降的影响。短期看，公司主营业务所处市场环境仍未有明显改善的迹象，

笔者预计未来不排除公司将通过其他渠道处臵相关资产的可能。 

图 1：2010 年销售收入构成  图 2：净利润构成 

 

 

 

资料来源：公司公告、宏源证券  资料来源：公司公告。宏源证券 

二、并购业务迅速增强公司厚度 

（一）低价收购凸显公司管理层眼光——体内并购 

公司在 2009 年 12 月 28 日公告，以 39,453 万元受让宏远的 100%股权；12 月 18 日公

告，以 2000 万元持有卓越 30%的股权，形成相对控股；以 6,680 万元持有景杭 51%的股

权。同时，三家公司利润贡献度接近 50%，净利润增速 25%以上，新管理层在资产收购

中体现的能力得以初步印证。 

表 3：收购资产估值 

 2009 年 PE 2010 年 PE 净利润增速 

宏远 3.82 3.05  25.26% 
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景杭 0  4.12 0.00% 

卓越 15.79 12.27  28.64% 

资料来源：公司公告、宏源证券 

由于卓越仍然在整合过程中，所以 PE 值仍然较高，但是相比较市场整体情况仍然具

有极强的安全边际，可见公司在收购过程中具有较强的溢价能力。公司此次增发收购中航

惠腾，笔者大胆预计 2011 年动态 PE 将在 5-6 倍。这样，仅从此项指标预示中航惠腾的

净利润将在 2-2.5 亿的水平。 

（二）走出国门成为“必然”——海外并购 

从中航工业的具体情况看，2009 年西飞国际的控股股东西飞集团收购收购了奥地利

FACC 公司 91.25％的股权，这标志着中航工业拉开了海外并购的大幕；2011 年中航通飞

在美国以现金方式收购美国西锐公司 100%的股权，西锐公司成为中航通飞的全资子公司。

中航工业在未来的一段时间内将展开大规模的海外并购。在国内军机市场不断推出新机

型，通飞和商飞两大民用领域逐步启动的情况下，海外并购成为中航工业迅速做大做强的

重要手段之一。 

中航重机在年报中披露：“公司将紧紧围绕“强技术、补短板、走出去、提效益、促

发展”的总体要求，以三大业务板块为基础，以资源整合为依托，以市场营销为重点，以

资本运营尤其是海外并购为关键，切实做好各项工作，确保完成 2011 年经营计划目标。” 

海外并购也符合公司“内涵式、外延式和协同式发展相结合”的跨越式发展模式。无

论从中航工业还是中航重机都面临国内成为龙头，海外市场仍未打开的局面，在内涵式增

长的前提下，大量的海外并购不仅能从技术上提升公司的竞争能力，也从另外一个方面增

大公司规模，符合集团“融入全球航空产业链”的要求。所以，笔者预计公司将在未来一

段时间内着力进行海外并购，以期增强公司的全球影响力。 

三、资金管理成为发展的重点 

公司将在 2011 年对各子公司的资金以及母公司的资金管理上进行深度的细化。集中

管理将增强公司的资金的整体运营效率，另外，随着公司并购重组业务的不断增加，对于

资金的需求要求也逐步提升，如何有效的管理资金成为摆在管理层面前重要问题。 

所以，公司在 2010 年与中航财务签署协议。公司将通过中航工业财务有限责任公司

资金管理网络平台对资金实施集中管理。公司与中航财务公司签订金融服务协议；公司及

子公司在中航财务公司的存款额度将确保在经董事会、股东大会批准的前提下，根据公司

现状和相应的资金配比，严格控制公司在财务公司的存款余额， 保证不超过公司最近一

个会计年度经审计的总资产额的 5%且不超过最近一个会计年度经审计的期末货币资金总

额的 50%， 公司存放在中航财务公司的存款余额占其银行存款的最高比例不得超过上一

年度公司从中航财务公司取得的贷款占公司贷款总额的比例；中航财务公司对公司的存款

利率不低于人民银行规定的同类存款的利率， 对公司的贷款利率不高于人民银行规定的

同类贷款的利率，从而确保公司的资金收益不降低；中航财务公司不断拓展支付渠道，保

证资金管理网络平台的安全与高效，以确保中航重机的资金支付效率。在此基础上，公司

将通过加强风控的制度保障、防止大股东资金占用风险、防止资金支付风险、保障资金安
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全、对资金运行状况进行实时监控等措施，防范资金集中管理的风险。这样不仅增强了公

司在财务管理和财务支付上的能力，同时中航财务也为了中航重机发展的强大财务支撑。 

从目前股权结构看，公司目前大股东中航工业控股比例 51.85%，公司增发注入中航

惠腾等资产将增厚大股东权益，笔者预计，在此次增发后，公司有望通过定向增发募集资

金收购资产，外延式增长将迅速做大公司。 

四、业务“亮点”需要耐心 

公司作为高端装备制造业公司，从订单到兑现业绩需要较长时间，同事，制造业对于

固定资产投资要求较高，所以较难呈现短期爆发性的增长的态势，但是从目前看，公司能

够保持较为稳定的高速增长在机械和军工板块仍难能可贵，所以公司属于可以长期持有的

高端装备制造业公司。 

公司在技术发展和产业规划领域都进行了卓有建树的战略布局，形成以“沈阳+深圳”

两地为中心的孵化基地，加“产学研”互相促进的局面。另外，安吉精铸、中航沈阳先进

制造、中航世新燃气轮机等精品公司成为公司未来“内延式”增长的支柱。 

五、评级与估值 

公司2011年将面临资产整合进一步深入的局面，同时，实际上由于新任管理层在2010

年彻底组建完成，2011 年将成为公司快速发展的 1年；增发方案将在 2011 年上半年继续

进行，公司业绩增厚将成为大概率事件；2011 年公司将进入海外并购阶段，公司快速增

长仍将维持 2-3 年。 

公司 2011 年至 2013 年盈利预测为 0.433 元、0.590 元、0.792 元；考虑到公司增发

方案进行后增厚业绩为 0.667 元、0.828 元、1.04 元，给予公司“买入”评级。 

表 4：财务和估值数据摘要 

单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 4190.81  6142.48  7985.22  9981.52  

    增长率(%) 46.51% 46.57% 30.00% 25.00% 

归属母公司股东净利润 230.19  337.15  459.11  615.84  

    增长率(%) -11.80% 46.47% 36.17% 34.14% 

每股收益(EPS) 0.296  0.433  0.590  0.792  

每股股利(DPS) 0.033  0.055  0.074  0.100  

每股经营现金流 0.057  -0.187  0.150  0.033  

销售毛利率 24.16% 23.50% 23.50% 24.00% 

销售净利率 6.03% 6.03% 6.31% 6.77% 

净资产收益率(ROE) 8.34% 11.04% 13.29% 15.43% 

投入资本回报率(ROIC) 12.23% 14.38% 13.75% 16.63% 

市盈率(P/E) 64.79  44.24  32.49  24.22  

市净率(P/B) 5.41  4.89  4.32  3.74  

股息率(分红/股价) 0.002  0.003  0.004  0.005  
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表 5：利润表 

利润表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 2860.52  4190.81  6142.48  7985.22  

减：  营业成本 2204.48  3178.18  4698.99  6108.69  

营业税金及附加 6.30  6.95  10.18  13.24  

销售费用 42.65  97.86  143.44  186.47  

管理费用 311.02  460.72  675.28  877.87  

  财务费用 60.84  98.01  150.47  171.56  

资产减值损失 24.21  57.59  28.65  28.65  

其他经营收益 81.58  9.87  0.00  0.00  

营业利润 292.60  301.37  435.46  598.74  

加：其他经营损益 13.52  15.93  15.93  15.93  

利润总额 306.12  317.30  451.38  614.67  

减：  所得税费用 42.12  64.59  81.25  110.64  

净利润 263.99  252.71  370.13  504.03  

减：少数股东损益 2.99  22.52  32.98  44.91  

归属母公司所有者的净利

润 261.00  230.19  337.15  459.11  

全面摊薄每股收益 0.335  0.296  0.433  0.590  

数据来源：Wind、宏源证券研究所 
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