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基本资料 
上证综指 1895.82 

总股本(百万) 1126.19 

流通股本(百万) 416.52 

流通市值(亿) 69.72 

EPS（TTM） 0.15 

每股净资产（元） 7.69 

资产负债率 41.69% 

  

股价表现 
（%） 1M 3M 6M 
股票价格 7.11 64.60 -4.89 
上证综指 1.06 16.36 -28.20 

 

 
相关报告 
西飞国际—零部件到整机制造商的转

变造就中航飞机的平台  2008/4/07 

西飞国际-飞机制造业务链完整化带

来利润增长            2008/4/25 

西飞国际-大股东不减的信心 

2008/6/30 

西飞国际-收入利润双增无悬念，毛利

率下降应受关注        2008/8/06 

西飞国际-期权激励计划提出业绩增

长要求              2008/09/09 

西飞国际 600768 中性 

A320 机翼总装框架协议又将是一个股价催化剂 
公司公告：公司于2009 年2 月2 日在英国伦敦与空中客车公司签署A320 系列飞机机翼

总装项目合作框架协议，但未公告该框架协议所涉及的金额。该协议对业绩的影响将在

2010年交付首架份总装机翼之后。这显示了公司将拥有大型飞机的大型关键部件制造水

平，有利于提高转包业务份额，短期内对公司股价将有催化剂作用。 

投资要点： 
 空客与公司在机翼项目上的合作早在1999 年就已开始。机翼生产项目上的合作分为四

个阶段。前三阶段公司相继为空客提供了A320 系列飞机机翼前后缘四组件、机翼固

定后缘和机翼翼盒。2007 年7 月公司向空客交付了空客A320 系列飞机首架机翼翼

盒。此次框架协议签署的为第四阶段机翼总装项目，即完成系统安装、活动翼面和其

他结构件的安装，同时完成整个机翼的测试工作。 

 公司将在2010年1季度交付首架份，并于2010年年底开始每月生产2架份，2011年年底，

每月生产4架份，这进一步显示了公司在大型飞机的关键部件制造上的能力。公司已启

动天津滨海新区大型航空部件装配生产线项目建设，计划于2009年8月底竣工投产，在

天津总装和经过测试的机翼将直接交付与之毗邻的空客天津总装厂，用于空客飞机总

装。这对于空客公司公司来说，将充分利用中国的低成本优势，这也说明了在全球经

济衰退的环境下，中国航空转包业务份额有进一步提升的可能性。 

 目前公司转包业务占总收入比重约为10%；军民用整机产品仍是收入的重要来源，约

占收入比重的84%，整机产品中民机收入比重约为25%左右，军机的比重约为75%。

我们在前期调低了09、10年转包业务的增速至15%，预计08-10年军机业务将处于平稳

状态，民机在08年由于交付时点的原因增长较大，09、10年将趋于平稳。假设ARJ21

于2010年实现量产，ARJ21零部件业务将在2010年以后出现高增长。 

 由于该协议尚为框架协议，且未披露协议金额，我们未考虑该协议对公司 2010 年后业

绩的影响，预计公司 08-10 年 EPS 为 0.32、0.36、0.49 元，08-10 年 EPS 复合增长率

约 25%，考虑到公司作为运输机业务的平台，未来 6-12 个月目标价为 18.00 元，目前

PE 已达 45 倍，下调评级至“中性”评级。 
风险提示： 

 外贸业务增速有受到全球民用航空制造业订单下滑影响的风险；ARJ21 后续定型量

产是否能如期完成对公司 2010 年以后的盈利将有影响。 

主要财务指标 
单位：百万元 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入 2169 8761  9605 11243 
  同比(%) 22% 304% 10% 17%
净利润 94 359  413 557 
  同比(%) 50% 283% 15% 35%
毛利率(%) 12.2% 10.0% 10.0% 10.9%
ROE(%) 4.2% 2.4% 2.7% 3.6%
每股收益(元) 0.15 0.32  0.36 0.49 
P/E 200.94 52.75  45.87 33.96 
P/B 8.35 1.25  1.23 1.21 
EV/EBITDA 80 34  28 21 

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    
至 12 月 31 日 2006 2007 2008E 2009E 2010E 至 12 月 31 日 2006 2007 2008E 2009E 2010E
流动资产 1994 2352 16373 14944 16900  营业收入 1781 2169 8761 9605 11243 

  现金 208 421 4270 11446 2344  营业成本 1501 1904 7884 8648 10016 

  应收账款 242 239 1968 452 2380  营业税金及附加 2 3 10 11 13 

  其它应收款 17 13 119 45 129  销售费用 62 58 234 256 300 

  预付账款 227 219 219 219 211  管理费用 165 61 245 269 315 

  存货 1277 1314 9429 2347 11310  财务费用 21 37 -14 -43 -43 

  其他 22 146 369 435 525  资产减值损失 0 5 2 2 3 

非流动资产 1209 1236 2326 2761 3174  公允价值变动收 0 0 0 0 0 

  长期投资 166 138 153 152 148  投资净收益 14 5 6 8 7 

  固定资产 969 984 2094 2555 2973  营业利润 61 105 419 481 652 

  无形资产 10 13 37 39 40  营业外收入 0 0 0 0 0 

  其他 63 101 43 15 12  营业外支出 2 0 1 1 1 

资产总计 3203 3588 18700 17705 20073  利润总额 73 105 423 486 655 

流动负债 1075 1331 3665 2403 4438  所得税 10 11 63 73 98 

  短期借款 267 485 0 0 0  净利润 63 94 359 413 557 

  应付账款 271 446 2165 788 2651  少数股东损益 -0 2 2 2 2 

  其他 537 400 1500 1616 1787  归属于母公司净 63 92 357 411 555 

非流动负债 0 0 0 0 0  EBITDA 171 237 558 684 924 

  长期借款 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.10 0.15 0.32 0.36 0.49 

  其他 0 0 0 0 0      

负债合计 1075 1331 3665 2403 4438  主要财务比率    

 少数股东权益 84 187 189 191 193 至 12 月 31 日 2006 2007 2008E 2009E 2010E
  股本 626 626 1126 1126 1126  年成长率    

  资本公积 1166 1166 13082 13082 13082  营业收入 50.9% 21.8% 304.0% 9.6% 17.1%

  留存收益 251 278 638 903 1233  营业利润 44.2% 72.4% 298.3% 14.7% 35.7%

归属母公司股东权益合计 2043 2071 14846 15111 15442  净利润 79.3% 49.6% 283.2% 14.9% 34.9%

负债和股东权益 3203 3588 18700 17705 20073  获利能力    

    毛利率 15.7% 12.2% 10.0% 10.0% 10.9%

现金流量表    净利率 3.5% 4.3% 4.1% 4.3% 5.0%

至 12 月 31 日 2006 2007 2008E 2009E 2010E ROE 2.9% 4.2% 2.4% 2.7% 3.6%
经营活动现金流 117 101 -6796 7944 -8210  ROIC 4.2% 6.6% 3.8% 12.0% 4.7%

  净利润 63 94 359 413 557  偿债能力    

  折旧摊销 89 95 154 247 315  资产负债率 33.6% 37.1% 19.6% 13.6% 22.1%

  财务费用 21 37 -14 -43 -43  净负债比率    

  投资损失 -14 -5 -6 -8 -7  流动比率 1.85 1.77 4.47 6.22 3.81 

营运资金变动 -75 -112 -7441 7456 -9203  速动比率 0.65 0.78 1.88 5.23 1.24 

  其它 34 -8 152 -120 170  营运能力    

投资活动现金流 117 101 -1299 -664 -708  总资产周转率 0.60 0.64 0.79 0.53 0.60 

  资本支出 86 99 1221 678 726  应收账款周转率 8 8 8 8 8 

  长期投资 0 29 16 -1 -5  应付账款周转率 6.42 5.31 6.04 5.86 5.83 

  其他 204 228 -62 13 13  每股指标（元）    

筹资活动现金流 44 179 11945 -104 -184  每股收益 0.06 0.08 0.32 0.36 0.49 

  短期借款 55 218 -485 0 0  每股经营现金流 0.10 0.09 -6.03 7.05 -7.29 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产 1.89 2.00 13.35 13.59 13.88 

  普通股增加 0 0 500 0 0  估值比率    

  资本公积增加 0 0 11916 0 0  P/E 300.58 200.94 52.75 45.87 33.96 

  其他 -11 -39 14 -104 -184  P/B 8.86 8.35 1.25 1.23 1.21 

现金净增加额 71 213 3849 7175 -9102  EV/EBITDA 111 80 34 28 21 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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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 
 
 
 
分析师简介 

真怡，工学硕士，中投证券研究所军工行业研究员。 
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