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    2010 年业绩增长稳定。公司公布 2010 年报，全年营业收入 60.85 亿元，

营业成本 58.35 亿元，分别同比增长 18.71%和 19.74%，实现每股收益

0.38 元。经营成本费用控制显成效，全年三项费用率呈下降趋势。2010

年下半年国际经济形势呈现好转，公司外贸转包业务持续恢复，非航空

业务保持快速增长，同期航空发动机产品呈现结构性调整，整体全年保

持平稳增长，多项新产品、新领域的涉入影响 2010 年全年综合毛利率

水平略低于 2009 年。     

 

当前股价 36.46 元 

投资评级 买入 

 

基础数据 

上证指数 2896.26 

总股本（百万） 545 

流通 A股（百万股） 147 

流通 B股（百万股） 0 

流通 A股市值（百万） 5313 

总市值（百万） 196.72 

每股净资产（元） 6.97 

ROE（TTM） 5.5% 

资产负债率 52.73% 

动态市盈率 94.04 

动态市净率 5.18 

 

近一年股价表现 

 

    2010 年三代机发动机逐步大批量生产。目前我国正处于三代机的升级

替换，带动所配置航空发动机"太行”的批量供应。2010 年太行发动机

生产厂商沈阳黎明销售收入突破百亿，相较 2009 年收入 66 亿元大幅增

长 166%%，同期公司对于集团系统内公司销售收入 18.3 亿元，较 09 年

增长 213.53%。公司作为太行航空发动机关键部件供应商，航空发动机

零部件增长明显受益于沈阳黎明业务增长。2010 年公司年报亦披露销售

收入增长原因来自航空发动机及衍生产品业务批产需求有所增长，由此

推测太行发动机已过渡到大批量生产阶段，沈阳黎明以及公司将持续受

益。 

 

    非航业务亮点多。2011 年中航集团战略规划强调向非航民品发展倾斜。

公司于 2010 年制定《航空动力非航空产品三年发展计划（2011-2013）》，

非航产品每年将保持递增 30%以上的发展速度,规划“十二五”末销售收

入 50 亿元的目标。2010 年公司加速对于非航产品的布局,公司凭借自

身技术优势涉入非航高端装备领域，在原有工业燃机项目、斯特林太阳

能项目得到持续发展外，某实验项目、碳纤维牵伸机项目、余热余能发

电项目以及地铁屏蔽门等项目逐步展开。进入 2011 年公司非航民品将

快速提升规模，贡献收入比例持续提高。 

 

    静待后续资产整合。公司作为中航发动机板块主机业务唯一上市平台，

11 年优质整机资源将进一步得到整合。 2010 公司对于集团下航空发动

机资产整合未包括沈阳黎明、东安公司以及成发公司等 3 家航空发动机

整机资产,其中沈阳黎明作为三代机“太行”发动机整机的生产商，2010

年销售收入实现过百亿，预计净利润超过 3亿元，优质整机资产的注入

将直接增厚公司业绩。 

 

    估值与评级：不考虑资产注入影响，我们预测 2011 年-2013 年公司的收

入分别为 69.73、86.54 和 107 亿元，对应每股收益分别为 0.50、0.78

和 1.01，对应当前股价的 PE 分别为 72、47 和 36 倍。考虑到 1）国内

军备升级、民航业发展带给公司广阔成长空间，航空发动机作为高端装

备制造的核心板块之一，受益于国家新产业政策支持；2）随着航空整

机资产的陆续注入，公司定位于集团航空发动机整机制造“唯一”垄断

地位；3）沈阳黎明等优质航空整机资产后续注入值得期待。维持“买

入”投资评级。 
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一、公司经营状况 

航空动力公布2010年报，全年实现营业收入60.85亿元，同比增长18.71%。 

航空发动机以及衍生产品：受益于三代机换代提速，装备太行发动机实现批量

生产，航空发动机及衍生产品实现收入 35.22 万元，同比增长 16.16%，其中

公司收入中航工业系统内单位贡献 18.31 亿元，同期大幅增长 213.53%，以往

年年报披露可以推断收入增长主要来自于向沈阳黎明发动机公司销售发动机

零部件。 

外贸转包业务：2010 年国际经济逐步复苏，公司不断调整外贸转包产品结构，

航空发动机外贸转包开拓新业务范畴涉入半导体机械、石油勘探等新产品，涉

足石油天然气、医疗机械、半导体机械、光伏太阳能、汽车轮胎生产线设备等

领域。外贸转包实现收入 13.47 万元，同比增长 25.42%。  

非航空民品以及贸易收入：09 年开始公司将非航业务提升至战略位置，公司

加大了非航空外贸业务的开发力度，增加了智能塔式抽油机、多线切割机、碳

纤维复合材料关键设备等新产品。2010 年公司非航空民品及贸易收入 114,001 

万元，增幅 19.58%。  

图 1：2010 年营业收入与营业成本平稳增长 
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来源：公司公告、中航证券研究所 

2010 年三项费用率呈下降趋势，财务费用大幅下降 50.3%，来自于公司年

初增发成功实施所影响贷款额减少，实现营业利润 2.43 亿元，同比增长

33.52%。在控股公司西安安泰叶片技术有限公司亏损影响下，全年投资收益下

降 331.17%，归属母公司所有者实现净利润 2.09 亿元，同比增长 35.11% 。 
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图 2：三季度期间费用率整体呈下降趋势 
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来源：公司公告、中航证券研究所 

公司毛利率水平较去年 14.41%下降至 13.52%， 新产品快速增长带来航空

发动机以及非航民品板块毛利率同期略有下降，外贸转包业务毛利率受益于欧

美经济好转较 09 年略有提升。2010 年公司加大对于非航民品的投入拓展，在

经营规模快速扩大的同时，目前民品板块较低盈利水平将会影响未来综合毛利

率的提升，我们判断随着非航民品板块的扩大，在沈阳黎明资产注入前，毛利

率将一直保持平稳。 

图 3：2010 年公司毛利率有所下降                        图 4：2008-2010 年公司分产品毛利率 
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来源：公司公告、中航证券研究所 

二、三代机发动机实现大批量生产 

三代机“太行”航空发动机生产厂商沈阳黎明 2008 年公司销售收入实现

50 亿元，2009 年达到 66 亿元，同比增长 69%、29%，2010 年销售收入突破百

亿，大幅增长 166%，同期公司作为太行航空发动机关键部件供应商来自沈阳

黎明销售收入 2008 年实现 3.77 亿元，2009 年增至 5.84 亿元，2010 年集团系

统内公司销售收入贡献 18.3 亿元，较 09 年增长 213.53%。公司相关发动机零

部件收入增加明显受益于沈阳黎明业务增长，公司年报亦披露销售收入增长原

因来自航空发动机及衍生产品业务批产需求有所增长，可以推测太行发动机已

过渡到大批量生产，沈阳黎明以及公司将持续受益于此。 
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表 1：公司前五名客户的营业收入情况 

年  客户名称 
营业收入 

（亿元） 

占公司全部营业收

入比例（%） 
同期增长(%) 

2010 中航工业系统内单位（沈阳黎明） 18.31 30.09 213.53 

 西安航空发动机（集团）有限公司 16.91 27.79 -27.58 

 美国通用电气公司 6.15 10.1 336.17 

 山西太钢销售有限公司 1.35 2.2  

 中国航空器材进出口公司 1.25 2.05 -17.76 

 合计 43.96   .25  

2009 西安航空发动机（集团）有限公司 23.3 60.56 198 59 

 中航工业系统内单位（沈阳黎明） 5.84 15.15 54.91 

 中国航空器材进出口公司 1.52 3.94  

 美国通用电气公司 1.41 3.66 101.43 

 中国船舶重工集团单位 0.9 2.34  

 合计 32.03 85.65  

2008 西安航空发动机（集团）有限公司 7.82 54.21  

 沈阳黎明航空发动机（集团）有限公司 3.77 26.1  

 美国通用有限公司 0.7  .87  

 SNECMA 公司 0.52 3.61  

 英国罗罗技 有限公司 0. 7 2.57  

 合计 13.19 91.6  
 
来源：公司公告、中航证券研究所 
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资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 5629 5693 8397 12440 营业收入 6085 6973 8654 10753

  现金 1386 1766 3181 4841 营业成本 5262 5983 7382 9161

  应收账款 1293 752 1170 1869 营业税金及附加 6 6 9 11

  其他应收款 104 333 285 337 营业费用 64 97 104 128

  预付账款 165 165 226 331 管理费用 414 418 521 645

  存货 2420 2334 3210 4630 财务费用 84 80 106 109

  其他流动资产 261 345 326 433 资产减值损失 5 6 4 4

非流动资产 2523 2496 2305 2125 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 42 156 120 83 投资净收益 -7 

-2 

-85 -162 

-38 

-238 -207 -68 -77 

-34 -44 

-83 -102 -121 

-1553 -95 

-717 -143 

0 0 0

  固定资产 1937 1745 1540 1328 营业利润 243 385 528 693

  无形资产 479 537 607 691 营业外收入 16 10 12 13

  其他非流动资产 65 58 37 23 营业外支出 5 5 6 7

资产总计 8152 8189 10702 14565 利润总额 254 389 534 699

流动负债 3506 3164 4092 5493 所得税 35 60 65 93

  短期借款 1197 1054 1207 1383 净利润 220 329 469 607

  应付账款 648 758 1075 1580 少数股东损益 10 57 45 56

  其他流动负债 1661 1353 1810 2530 归属母公司净利润 209 272 424 550

非流动负债 756 880 1056 1261 EBITDA 558 709 885 1060

  长期借款 714 857 1029 1228 EPS（元） 0.38 0.50 0.78 1.01

  其他非流动负债 42 23 27 32

负债合计 4262 4045 5148 6754 主要财务比率

 少数股东权益 96 152 198 254 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

  股本 545 545 545 545 成长能力

  资本公积 2933 2933 2933 2933 营业收入 18.7% 14.6% 24.1% 24.3%

  留存收益 317 529 902 1356 营业利润 33.4% 58.1% 37.4% 31.2%

归属母公司股东权益 3795 4007 4379 4833 归属于母公司净利润 35.1% 30.0% 55.9% 29.8%

负债和股东权益 8152 8204 9725 11841 获利能力

毛利率(%) 13.5% 14.2% 14.7% 14.8%

现金流量表 净利率(%) 3.4% 3.9% 4.9% 5.1%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 5.5% 6.8% 9.7% 11.4%

经营活动现金流 462 682 1309 1560 ROIC(%) 6.5% 9.5% 12.3% 12.6%

  净利润 220 329 469 607 偿债能力

  折旧摊销 231 244 251 258 资产负债率(%) 52.3% 49.3% 52.9% 57.0%

  财务费用 84 80 106 109 净负债比率(%) 44.84% 48.23% 44.36% 39.52%

  投资损失 7 0 1 流动比率 1.61 1.80 2.05 2.26

营运资金变动 472 623 速动比率 0.91 1.05 1.26 1.41

  其他经营现金流 6 193 11 营运能力

投资活动现金流 总资产周转率 0.69 0.85 0.92 0.85

  资本支出 240 0 0 0 应收账款周转率 5 6 8 6

  长期投资 0 123 应付账款周转率 7.19 8.51 8.06 6.90

  其他投资现金流 2 每股指标（元）

筹资活动现金流 174 177 每股收益(最新摊薄) 0.38 0.50 0.78 1.01

  短期借款 154 176 每股经营现金流(最新摊 0.85 1.25 2.40 2.86

  长期借款 143 171 200 每股净资产(最新摊薄) 6.97 7.36 8.04 8.87

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 94.79 72.92 46.79 36.05

  其他筹资现金流 P/B 5.23 4.95 4.53 4.10

现金净增加额 380 1415 1660 EV/EBITDA 30 24 19 16

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

-515 

-321 -95 -151 -199 

-1339  
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

魏萌，SAC 执业证书号：S0640511010012，英国埃克赛特大学金融学硕士，2008 年 2 月加入中航证券金融

研究所，从事军工、机械行业的研究。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 

 

公司地址：深圳市深南大道3024号航空大厦（518000）       公司网址： www.avicsec.com 

联系电话：0755-83689524                                         传真：0755-83688539  
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使独立判断。中航证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映分析员的不同设想、

见解及分析方法。为免生疑，本报告所载的观点并不代表中航证券及关联公司的立场。 

中航证券在法律许可的情况下可参与或投资本报告所提及的发行商的金融交易，向该等发行商提供服务或向他们要求给

予生意，及或持有其证券或进行证券交易。中航证券于法律容许下可于发送材料前使用此报告中所载资料或意见或他们所根

据的研究或分析。 


