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军工资产注入，竞争地位提升 

贵航股份（600594） 

跟踪报告 

 

 

投资要点  

 定向增发概况。贵航股份拟非公开发行股份购买控股股东中国贵州航空工

业（集团）有限责任公司所持贵州风雷航空军械有限责任公司 100%的股权

和贵州天义电器有限责任公司 100%股权，贵州盖克航空机电有限责任公司

所持中国航空工业标准件制造有限责任公司 100%的股权。经初步估算，贵

航集团、盖克机电用以认购本次发行股份的标的资产总价值约为 7.68 亿

元。本次发行的发行价格为 8.03 元/股，最终发行价格尚需公司股东大会

批准。预计本次非公开发行规模不超过 11,000 万股（含 11,000 万股）。 

 

 增发股份锁定承诺。贵航集团、盖克机电以其所持的上述资产认购的股份

自本次非公开发行结束之日起 36 个月内不得转让。 

 

 上次定向增发的股份已于上月停牌期间解禁。2008 年 1 月 22 日，八家机

构投资者以竞价发行的方式认购公司上次非公开发行的股票，发行价格为

11.01 元/股，认购股数为 30,000,000 股，占公司目前总股本的 10.4%。

这些股份锁定期 12个月，已经于本次停牌期间解禁。 

 

 注入资产情况。中航标是中国航空工业中唯一的航空航天标准件、紧固件

及小零件专业化生产厂家，在中国的航空航天标准件市场份额位居行业前

列，业务主要分为航空标准件和非航空标准件，航空产品主要为航空发动

机、飞机配套，非航空产品主要为汽车、工程机械配套。风雷军械是国内

数家从事航空外挂产品的厂家之一，市场地位在同行业中居于前列，生产

的航空产品在国内的大部分飞机平台上都有配套，具有较强的客户基础和

较为稳定的市场；非航空方面主要产品为高压氧舱和棉花机械。天义电器

生产的航空产品主要以航空用继电器、接触器和航空发动机控制装置为

主，已广泛应用于国际国内的航空领域，产品先后为我国二代、三代各型

主力战机、发动机配套；非航空产品主要有汽车电器、摩托车电器、牵引
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重要数据 

总股本(亿股） 2.89 

流通股本(亿股) 1.41 

总市值(亿元) 28.91 

流通市值(亿元) 14.07 

 

市场表现 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1 个月 10.0 -8.6 
3 个月 85.4 62.8 
6 个月 -14.74 6.19 

 

个股相对上证综指走势图 

 



                                                             东海证券研究所 公司研究 

网址：http://www.longone.com.cn          电话：(86-21)50586660 转 8638           传真：(86-21)50819897          E-Mail: dhresearch@longone.com.cn 

电器和程控电源接触器，主要为国内生产的轿车、轻型车、重型车配套。 

注入资产主要财务指标（2008 年 12 月 31 日） 

指标 中航标 风雷军械 天义电器(剥离电梯) 

总资产（千元） 621,028.9 258,640.1 382,181.7 

净资产（千元） 321,324.9 70,409.1 110,297.7 

营业收入（千元） 444,788.6 231,060.3 267,304.1 

营业收入增长率（%） 67.39% 25.37% 7.65% 

净利润（千元） 80,132.4 20,877.6 9,480.4 

净利润增长率（%） 173.42% 11.84% -29.33% 

净资产收益率（%） 24.94% 22.09% 7.10% 

资产负债率（%） 48.26% 66.58% 66.95% 

流动比率 1.91 1.51 1.23 

航空产品占比（%） 85% 97% 37% 

非航空产品占比（%） 15% 3% 63% 

注: 考虑到天义电器盈利能力较差，贵航集团拟将天义电器下属控股子公司天义电 

梯的股权划转给贵航集团的全资子公司盖克投资,以上数据未合并天义电梯。 

 

 2008年业绩快报公布。贵航股份同时公布了2008年业绩快报，调整了2007

年年报，合并 2008 年初定向增发注入的同一控制下的贵州华阳电工厂和

贵阳万江航空机电有限公司的报表。根据调整后的报表，公司 2008 年营

业收入14.63亿元，同比增长8.12%，净利润为8,149万元，同比减少7.99%。 

主要财务指标 

 2005 2006 2007 2008 
营业收入（千元） 601,183 827,973 1,353,186 1,463,149 

营业收入增长率（%） 19.09% 37.72% 63.43% 8.13% 

营业利润（千元） -69,630 33,655 96,910 84,790 

营业利润增长率（%）   187.95% -12.51% 

净利润（千元） -91,024 28,613 88,572 81,491 

净利润增长率（%）   209.56% -7.99% 

营业利润率（%）  4.06% 7.16% 5.80% 

每股收益（元） -0.44 0.08 0.18 0.24 

每股净资产（元） 2.18 2.21 4.21 4.53 

PE(X)  103.8 81.8 37.9 

PB(X) 1.1 3.8 3.5 2.0 

资料来源：公司公告、Wind、东海证券研究所 

 

 投资建议。通过本次重大资产重组，公司整合了贵航集团的汽车零部件和

航空零部件相关资产，将拓宽公司的产业链，提升公司的竞争地位。模拟

的2008年每股收益将由重组前的0.24元变为0.47元（摊薄后），增长94%。

今日复牌后股价为 10.01 元，始终涨停，但卖盘极少。按照目前军工企业

30 倍以上的市盈率，股价存在较大上升空间，建议投资者密切关注。 
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附注： 

分析师简介及跟踪范围： 

李军政，军工和通信行业分析师，清华大学博士，一年证券从业经验。 

重点跟踪公司：西飞国际、力源液压、中国卫星等。 

 

一、行业评级 

推荐 – Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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