
 

1 
 

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  
GREATWALL SECURITIES CO.,LTD 
 

2008年2季度投资策略报告机械行业 动态点评

2009 年 02月 17 日

 资产注入紧锣密鼓， 波段机会随风飞舞 

                             ――贵航股份（600523）动态点评

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  

GREATWALL SECURITIES CO.,LTD 

分析师 

乔培涛 

 (86-10) 88366060－8781 

 qpt@cgws.com 
 

投资评级:    谨慎推荐 

 

要点： 

 业绩快报，乏善可陈：公司近日公布了 2008 年业绩快报。公司 08 年

实现营业收入 14.63 亿元，同比增长 44.86%；实现净利润 0.81 亿元，

同比增长 75.16%；EPS 为 0.24 元，同比增长 33.33%。公司盈利实现

增长主要得益于 08 年初完成了华阳电工和万江机电两公司的资产注

入，使得公司盈利能力大幅增强。但是按照调整后报表计算公司净利

润则降低 7.99%，我们认为金融危机以来造成的汽车产业整体疲弱拖

累了公司整体业绩。 

 

 资产注入，再下一城：公司同时公告称，公司拟以 8.03 元/股定向增

发不超过 11000 万股，共计 8.833 亿元，用以收购大股东贵航集团旗

下的风雷航空军械公司 100%股权、天义电器 100%股权和中航标公司

100%股权。上述资产以航空配件及相关辅件制造为主营业务，08 年

合计净利润为 11049 万元，净利率 11.72%，大于公司现有资产 08 年

8149万元的净利润和5.57%的净利率。折合EPS为0.48元，增长100%。

 

 历史对比，波段层出：公司 07 年之前以汽车零部件为主营业务，07

年 3 月至 08 年 1 月进行资产注入，收购华阳电工和万江机电两家公

司，当时注入资产相对于原资产净利润增长 130%，引起该股二级市

场数次大幅波动，尤其是在 07 年 10 月以后市场持续疲弱的情况下该

股逆势上涨一倍。我们对比了两次资产注入的基本情况，认为此次资

产注入力度不亚于上次，预计也将会出现数次强劲的波段性投资机

会。 

 

 无量涨停，静待时机：如资产收购成功则公司 08 年 EPS 翻倍，达 0.48

元/股，按目前军工股 35 倍市盈率计股价可达 16.8 元，因此公司复

牌后连日无量涨停当属意料之中，而且在市场回暖的大背景下公司股

价还可能会有更高表现。但我们认为如果该股短期内股价涨幅过大，

之后必然有调整过程，建议投资者关注调整后的交易性投资机会。

 

 风险提示：公司大股东拟注入资产良好，注资方案基本没有被监管机

构否决的可能，但资产注入运作进度尚不确定，根据既往经验二级市

场公司股价波幅较大，提醒投资者短期莫要盲目追高。 
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市场数据 

总市值（亿元） 42.16

流通市值（亿元） 20.52

总股本（万股） 28879

流通股本（万股） 14052

12 个月最高/最低 14.60/4.80

十大流通股（%） 13.62%

股东总数 22195 

股价表现图 
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1、2008 业绩快报，盈利能力下降 

公司公布了 2008 年业绩快报，2008 年公司实现营业收入 14.63 亿元，同比

增长 44.86%；净利润实现净利润 0.81 亿元，同比增长 75.16%；EPS 为 0.24 元，

同比增长 33.33%。这一大幅增长，主要得益于 2008 年初收购的贵州华阳电工厂

和贵州万江航空机电有限公司两家资产盈利并入合并报表所致。若将 07 年报表做

相应调整，则 08 年营业收入同比增长 8.12%，净利润同比减少 7.99%。公司现主

营业务以汽车零配件及航空配件产品为主，其中航空配件产品占主营收入的 10%

左右，但其 40.18%的毛利率远高于汽车配件业务。从公司各季度营收与利润来看，

虽然公司第三第四季度营业收入仍较为平稳但净利润大幅下滑，我们认为金融危

机以来汽车行业的整体低迷拖累了公司业绩。 

图 1  公司各季度营业收入对比 图 2  公司各季度净利润对比 

 

资料来源： 公司公告，长城证券研究所 资料来源： 公司公告，长城证券研究所 

 

2、增发股份收购资产，航空业务再度加强 

公司同时公告称：拟以 8.03 元/股的价格向大股东非公开发行不超过 11000

万股，用以购买大股东贵航集团所持贵州风雷航空军械有限责任公司 100%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。 

拟注入资产中，风雷公司的主营业务是以航空外挂产品为主导的航空产品业

务，产品主要为航空外挂产品，包括火箭发射器系列产品、挂弹钩系列产品、挂

弹架系列产品、导发架系列产品和地面检测设备系列产品等。2008 年公司航空业

务约占公司总销售收入 97%。天义电器的主营业务是继电器、接触器及控制装置

等，其中航空产品广泛配套于我国二代三代主力战机及发动机系统，占公司营业

收入的 37%，非航空产品主要为汽车电器、摩托车电器、牵引电器和程控电源接

触器等，占营业收入的 63%，因其电梯业务盈利能力较差，在收购方案中拟将其

电梯业务剥离给贵航集团的盖克投资。中航标公司航空产品主要为航空发动机、

飞机配套生产附件，占总营业收入的 85%；非航空产品主要是以汽车、摩托车、

大型工程机械为代表的新型、异型高强度紧固件、专业件和为国内微型汽车、轻

型汽车配套的汽车转向器总成系列产品，占公司总销售收入的 15%。 
我们之前指出，航空配套产品尤其是航空配套军品具有业务稳定、毛利较高
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的特点。拟注入的三家公司多以航空配件产品为主营业务，其盈利能力远高于汽

车配件业务。2008 年三家公司合计实现净利润 11049 万元，为公司现有业务利润

的 135.6%；净资产收益率分别达到 22.09%、7.10%和 24.94%，远高于公司目前业

务的 5.57%，将大幅提高公司的盈利能力。 

表 1   拟注入资产与原资产质量对比 

指标  中航标 风雷军械 天义电器(不含电梯) 公司现有业务

营业收入（万元） 44479 23106 26730 146315 

营业收入增长率（%） 67.39% 25.37% 7.65% 8.12% 

净利润（万元）  8013 2088 948 8149 

净利润增长率（%） 173.42% 11.84% -29.33% -7.99% 

净资产收益率（%） 24.94% 22.09% 7.10% 4.24% 

航空产品占比（%） 85% 97% 37% 10% 

资料来源： 公司年报，长城证券研究所 

3、两次注资历史对比，波段机会层出不穷 

公司在 2007 年之前单纯以汽车零配件产品为主营业务，2007 年 3 月发布公

告开始运作重大资产重组，直至 2008 年 1 月完成资产注入。该次重组以定向增发

方式收购了华阳电工和万江机电两家资产，其收购资产方式与收购资产性质与本

次公告的方案及其相似。 

表 2   2007 年与 2009 年两次资产收购方案对比 

 2006 年年度数据 2008 年年度数据 

 2007 年拟收购资产 2007 年原资产
收购资产/

原资产 
2009 年拟收购资产 2009 年原资产 

收购资产

/原资产

收购内容 
华阳电工 100%股权 

万江机电 100%股权 
  

中航标 100%股权 

风雷公司 100%股权

天义公司 100%股权

（不含电梯） 

  

主营业务 

航空电气开关、飞机

信号灯盒、控制盒、

发动机调节器、电动

活门、力臂调节器、

刮水器、玻璃调节器 

汽车配件产品  

航空航天标准件、高

强度紧固件、汽车转

向器、航空外挂产品、

地面检测设备、航空

继电器、接触器、 

汽车配件产品

及航空配件 
 

主营收入

（万元） 
28924 76896 37.61% 94315 146315 64.46% 

净利润 3731 1864 200.16% 11049 8149 135.59%

总资产

（万元） 
55636 99503 55.91% 126185 202174 62.41% 

净资产

（万元） 
34557 47368 72.95% 50203 153177  32.77% 

净资产收

益率 
10.80% 3.94%  22.01% 5.32%  
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资料来源： 公司年报，长城证券研究所 

上次收购受到投资者的强烈关注，并造成公司股票在二级市场的数次大幅波

动。自 2007 年 3 月 29 日公司发布重大资产重组公告至 2008 年 1 月完成增发，收

购过程中的一系列事件大都对公司股价走势产生重大影响。尤其是自 07 年 10 月

至 08 年 1 月在市场持续低迷的大背景下，公司个股走出了涨幅超过 100%的独立

行情。我们认为此次资产运作过程与前次大体一致，同样会产生数次波段性投资

机会，尤其在收购方案获得行业主管部门审核通过后。 

表 3   2007 年收购资产过程中重大事项时间节点 

序号 时间 事项 

1 20070329 董事会通过增发预案 

2 20070609 公布拟注入资产报告（草案） 

3 20070629 股东大会表决通过增发方案 

4 20070807 增发方案获国防科工委（原）审核通过 

5 20071123 增发方案获证监会审核通过 

6 20080108 对大股东增发完成 

7 20080124 对机构投资者增发完成 

8 20080130 发布年报业绩预增公告 

9 20080310 发布限售股上市流通公告 

10 20090105 重大资产重组不确定性停牌 

11 20090211 公布拟注入资产预案 

资料来源： 公司公告，长城证券研究所 

 

图 3   2007 年收购资产过程中重大事项对公司股价影响 

 

资料来源： WIND，公司公告，长城证券研究所 

如资产收购成功则公司 08 年 EPS 翻倍，达 0.48 元/股，按目前军工股较保守
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35 倍市盈率计股价可达 16.8 元，因此公司复牌后连日无量涨停当属意料之中，

而且在市场回暖的大背景下公司股价还可能会有更高表现。但我们认为如果该股

短期内股价涨幅过大，之后必然有调整过程，建议投资者关注调整后的交易性投

资机会。 
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