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基础数据 
总股本（百万股） 545
流通 A 股（百万股） 545
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 20,157
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最近 52 周股价走势图 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

畅想 2011 

 报告期公司实现营业收入 60.9 亿元，同比增长 18.7%；归属母公司净利润

2.09 亿元，同比增长 35.1%，对应基本每股收益 0.38 元，业绩符合我们

预期。公司 2010 年分配方案为 10 送 10 派 1.1 元（含税）。 

 分业务看，公司三大业务板块均实现了 20%左右的增长，发展势头良好。

从毛利率看，由于新产品试制较多，因此使航空发动机及衍生产品毛利率

降低了约两个百分点，影响力公司的利润。 

 解读公司年报，我们认为有两点值得关注。其一是公司公开提出了“太行”

发动机研制成功的说法。根据上述说法，以及前期的中小批量试生产，我

们判断，“太行”有望将进入大批量生产阶段。太行发动机是我国自主研发

的第三代航空发动机，主要列装于歼-10 及歼-11B 等新型战斗机。公司作

为“太行”发动机核心零部件的供应商，业绩有望随着“太行”的批量生

产而大幅提升。公司所披露的与中航工业集团系统内单位的关联交易金额

基本可以视为“太行”核心零部件的收入，对比 2010 年与 2009 年的情况，

可以发现，2010 年该项金额高达 18.4 亿元，较 2009 年增加 212%。这也

从侧面验证了我们的判断。 

 其二是公司公开提出了“中航工业旗下防务产品主机生产厂的优势资源将

进一步得到整合集中”以及“公司作为中航发动机板块主机业务唯一上市

平台”的说法。从目前中航工业旗下航空发动机资产整合情况来看，剩余

的资产主要是沈阳黎明。根据 2008 年新中航工业集团成立时所提出“在

三年之内实现旗下相关资产整合”的目标，沈阳黎明注入上市公司有望在

2011 年去的突破性进展。沈阳黎明是“太行”发动机整机的生产商，2009
年收入大约为 66 亿元，净利润大约为 2 亿元，具有较强的盈利能力。 

 我们预测，公司 2011 年~2013 年的收入分别为 69.5、86.4 和 107.3 亿元，

对应每股收益分别为 0.56、0.81 和 1.06 元，对应当前股价的 PE 分别为

66、45 和 35 倍。维持“增持”投资评级。 

 风险提示：防务产品市场的需求存在不确定性。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 6085.0 6947.8  8639.7 10727.4 

(+/-%) 18.7 14.2 24.4 24.2

归属母公司净利润(百万元) 209.2 305.3  443.2 576.1 

(+/-%)  35.1 45.9 45.2 30.0

EPS(元) 0.38 0.56  0.81 1.06 

P/E(倍) 96.3 66.0  45.5 35.0 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 利润表

2010 2011E 2012E 2013E 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 5629 10257 11269 12866 营业收入 6085 6948 8640 10727

  现金 1386 3441 3230 3499 营业成本 5262 5955 7321 9061

  应收账款 1293 1355 1555 1877 营业税金及附加 6 7 9 11

  其他应收款 104 147 171 217 营业费用 64 74 92 114

  预付账款 165 417 439 453 管理费用 414 438 553 697

  存货 2420 4585 5490 6343 财务费用 84 113 134 149

  其他流动资产 261 312 382 477 资产减值损失 5 0 0 0

非流动资产 2523 3027 3249 3297 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 42 0 0 0 投资净收益 -7 0 0 0

  固定资产 1937 2411 2623 2676 营业利润 243 360 532 695

  无形资产 479 479 479 479 营业外收入 16 15 15 15

  其他非流动资产 65 136 147 142 营业外支出 5 6 5 5

资产总计 8152 13284 14518 16163 利润总额 254 369 542 705

流动负债 3506 6290 7006 8050 所得税 35 48 76 99

  短期借款 1197 1600 1800 2000 净利润 220 321 466 606

  应付账款 648 2084 2269 2537 少数股东损益 10 16 23 30

  其他流动负债 1661 2606 2936 3513 归属母公司净利润 209 305 443 576

非流动负债 756 884 984 1034 EBITDA 558 731 993 1226

  长期借款 714 884 984 1034 EPS（元） 0.38 0.56 0.81 1.06

  其他非流动负债 42 0 0 0

负债合计 4262 7174 7990 9085 主要财务比率

 少数股东权益 96 112 135 165 2010 2011E 2012E 2013E

  股本 545 545 545 545 成长能力

  资本公积 2933 4830 4830 4830 营业收入 18.7% 14.2% 24.4% 24.2%

  留存收益 317 623 1018 1538 营业利润 33.4% 48.2% 47.6% 30.6%

归属母公司股东权益 3795 5998 6393 6914 归属于母公司净利润 35.1% 45.9% 45.2% 30.0%

负债和股东权益 8152 13284 14518 16163 获利能力

毛利率(%) 13.5% 14.3% 15.3% 15.5%

现金流量表 净利率(%) 3.4% 4.4% 5.1% 5.4%

2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 5.5% 5.1% 6.9% 8.3%

经营活动现金流 462 460 221 653 ROIC(%) 6.5% 8.0% 9.4% 11.0%

  净利润 220 321 466 606 偿债能力

  折旧摊销 231 257 327 382 资产负债率(%) 52.3% 54.0% 55.0% 56.2%

  财务费用 84 113 134 149 净负债比率(%) 44.84% 34.63% 34.85% 33.40%

  投资损失 7 0 0 0 流动比率 1.61 1.63 1.61 1.60

营运资金变动 -85 -199 -707 -484 速动比率 0.91 0.90 0.82 0.81

  其他经营现金流 6 -32 -0 0 营运能力

投资活动现金流 -238 -758 -550 -430 总资产周转率 0.69 0.65 0.62 0.70

  资本支出 240 800 550 430 应收账款周转率 5 5 6 6

  长期投资 0 -42 0 0 应付账款周转率 7.19 4.36 3.36 3.77

  其他投资现金流 2 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -1553 2353 118 45 每股收益(最新摊薄) 0.38 0.56 0.81 1.06

  短期借款 -717 403 200 200 每股经营现金流(最新摊 0.85 0.84 0.41 1.20

  长期借款 -515 170 100 50 每股净资产(最新摊薄) 6.97 11.01 11.73 12.69

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 1898 0 0 P/E 96.35 66.03 45.48 34.99

  其他筹资现金流 -321 -117 -182 -205 P/B 5.31 3.36 3.15 2.92

现金净增加额 -1339 2055 -211 268 EV/EBITDA 37 28 21 17

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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