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公司点评                                                                         
 

2009年 03月 11日                    成发科技（600391.SH） 
 

——不利影响逐渐消除,09年期望更上层楼 

 

 

 

公司基本情况(人民币) 
项  目 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

   
摊薄每股收益(元) 0.299 0.498 0.509 0.852 1.017 1.123 
净利润增长率 61.61% 66.46% 2.20% 67.47% 19.41% 10.45%

先前预期每股收益(元)  0.611 0.945 
市场 EPS预测均值(元) N/A N/A N/A 0.639 N/A N/A

市盈率(倍) 34.11 74.81 24.48 25.28 21.17 19.16 
行业优化市盈率(倍) 60.65 147.71 68.35 68.35 68.35 68.35 
市场优化市盈率(倍) 25.86 45.72 20.60 20.60 20.60 20.60 

PE/G(倍) 0.55 1.13 11.12 0.37 1.09 1.83 
已上市流通A股(百万股) 58.61 71.80 71.80 71.80 71.80 71.80 
总股本(百万股) 131.30 131.30 131.30 131.30 131.30 131.30  

来源：公司年报、国金证券研究所   注：“市场 EPS预测均值”取自“朝阳永续一致预期数据” 

基本结论 
 08 年成发科技实现销售收入 892 百万元，净利润 688 百万元，每股收益

0.51元。销售收入高于我们预测 47百万元，每股收益高于我们预测 19%左
右。内贸军品与地产业务是收入预测差距的来源，其中地产业务是净利润预
测差距的最重要的来源。细分看： 

 转包产品公司实现 684 百万元的收入，略低于我们预期 3%左右；转包
业务毛利率为 24.65%，基本符合预期； 

 内贸民品公司实现 74百万元的收入，低于我们预测的 87百万元，但该
业务毛利率达到 24%，高于我们预期 4个百分点； 

 由于确认时点原因，公司 08年实现内贸军工产品为 4.6百万元，低于我
们 62百万元的预测，但由于该产品毛利率仅有 6%，因此对整体业绩预
测影响甚微； 

 地产收入确认 121百万元，预计净利润为 10百万元左右。 

 展望 09年，根据公司的接单与排产状况，我们预计： 

 转包产品 09 年将实现 1.32 亿美金的收入，按人民币计价的收入将增长
29%；在人民币放缓升值的背景下，该业务的毛利率提升至 24.9%，较
08年上调 0.25个百分点。实际根据我们测算，08 年人民币汇率升值拉
低公司毛利率达 3 个百分点以上，但考虑到 09 年公司新产品较多，因
此给出上述保守预测结果； 

 内贸民品 09年将实现 89百万元的收入，细分看公司空调部件生产较为
稳定，而纺织机械部件受经济下滑影响较大。 

 09 年将确认 08 年遗留的 60 百万元左右的内贸军品收入，预计全年完
成 61百万元的收入。 
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市场数据(人民币)  
市价(元) 21.53
已上市流通A股(百万股) 71.80
总市值(百万元) 2,826.80
年内股价最高最低(元) 32.65/7.58
沪深 300指数  2240.78
上证指数  2158.57
2007年股息率   0.99%
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 根据公司房地产现有销售状况，我们预计 09 年地产业务将实现 254 百
万元的收入，较 08年增长 110%，按 8%的净利润率折算，将实现净利
润 20.3百万元，折合每股收益 0.155元。 

 费用增长是成发科技 08 年业绩增速放缓的主要原因，其中财务费用与管理
费用大幅超出 08 年初我们的预期。展望 09 年我们预计公司三项费用总额
可达到 169百万元，较 09年公司经营目标高出 1百万元。 

 08年公司财务费用达到 46百万元，财务费用率高达 5.2%，我们预计其
中接近 20 百万元来自汇兑损失。由于人民币放缓升值，09 年该项影响
将大为降低。我们预计 09年公司财务费用率将下降至 3.7%。 

 08年公司管理费用达到 65百万元，管理费用率高达 7.2%，主要原因来
自：1）新产品开发带来的研发支出，但对 09 年公司的业绩贡献有正面
影响；2）成立分公司普瑞玛带来的前期开办费用；3）地产业务带来的
前期管理费用增加；4）解聘 100 名员工带来的 5.75 百万元一次性费
用。基于谨慎原则，我们预计 09年公司管理费用率为 7%。 

 公司 08 年实现每股经营性现金流 0.97 元，远高于净利润 0.51 元，揭示公
司实际经营情况更为理想。主要原因可能来自于：1）公司对部分固定资产
采取加速折旧的方式；2）各项业务回款情况良好。我们在此提示投资者，
公司将在 2010年 5月有一期价值 79百万元的分 3 年加速折旧的融资租赁
到期，届时每年可减少折旧 20 百万元左右，可提高毛利率 1.5~2 个百分
点。 

 公司自 06 年上半年启动的一轮资本开支高峰已基本结束，在现有技术、设
备条件下可满足生产需要，09 年公司资本开支将变得谨慎。后续如公司获
得更大规模的订单，将适时增加资本开支。 

 08 年公司各项流动资产指标较 07 年有所改进，仅有存货周转率较 07 年有
所降低，主要原因来自地产业务有一定的存货需要确认。 

 中期看，中航集团成立或可为公司带来外延式增长的惊喜。 

 长期看，成发科技是一家市场化程度非常高的快速成长型企业，产品市场容
量大，公司竞争力强。公司成为世界级发动机零部件供应商的目标将不会改
变。 

 未来成发科技将继续以其擅长的“多品种、小批量”生产方式来对冲航空业
周期下滑的状况。08年公司技术创新投入 52百万元，新增外贸新产品 101
个，交付零件 85 个。我们重申此前的观点，市场份额的提升与产品种类的
增多是公司收入增长的重要驱动力。 

 我们预计 09年~11年公司主营收入分别为 1,302、1,372及 1,476百万元，
可分别实现净利润 112、134及 148百万元，同比增长 67.47%、19.41%及
10.45%，对应 EPS 为 0.852、1.017 及 1.123 元。如剔出地产贡献的每股
0.155元收益，09年公司主业将实现 0.698元的每股收益。 

图表1：考虑汇率稳定及加速折旧，转包毛利率稳中有升 图表2：已谨慎预测三项费用率 
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来源：国金证券研究所  
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图表3：细分转包客户收入结构 

2008E 2009E 2010E 2009E 2010E
GE 69 87.63 105.16 27% 20%
RR 16 18.56 22.27 16% 20%
斯伦贝谢 10 20.00 26.00 100% 30%
西门子 0.2 0.30 0.33 50% 10%
HoneyWell 0.2 0.30 0.33 50% 10%
其他 4.6 5.06 6.58 10% 30%
总计 100.00 131.85 160.67 31.85% 21.86%
汇率(人民币/美元) 6.95 6.8 6.7

人民币计价(百万元) 695.00 896.58 1076.46 29.00% 20.06%

销售收入(百万美元) 增速

来源：国金证券研究所  



维持买入评级——成发科技公司点评 

敬请参阅最后一页之特别声明 
 
 

4

图表4：细分收入盈利预测 
项   目 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

内贸产品

销售收入（百万元） 119.16 87.86 4.55 61.46 61.46 61.46
增长率（YOY） 27.27% -26.27% 2.00% 1250.00% 0.00% 0.00%
毛利率 9.90% 2.85% 17.93% 6.00% 6.00% 6.00%

销售成本（百万元） 107.36 85.35 3.74 57.77 57.77 57.77
增长率（YOY） 51.27% -20.50% -95.62% 1446.26% 0.00% 0.00%
毛利（百万元） 11.80 2.50 0.82 3.69 3.69 3.69
增长率（YOY） -47.94% -78.77% -67.40% 351.73% 0.00% 0.00%
占总销售额比重 28.34% 16.32% 0.51% 4.72% 4.48% 4.16%
占主营业务利润比重 12.43% 2.05% 0.37% 1.20% 1.11% 1.01%

外贸产品
销售收入（百万元） 221.90 351.90 684.08 896.58 1,076.46 1,291.75
增长率（YOY） 97.01% 58.58% 94.40% 31.06% 20.06% 20.00%
毛利率 23.80% 23.32% 24.65% 24.90% 25.50% 26.00%

销售成本（百万元） 169.09 269.84 515.43 673.33 801.96 955.90
增长率（YOY） 106.49% 59.58% 91.02% 30.63% 19.10% 19.19%
毛利（百万元） 52.81 82.06 168.65 223.25 274.50 335.86
增长率（YOY） 71.75% 55.39% 105.52% 32.37% 22.96% 22.35%
占总销售额比重 52.78% 65.38% 77.38% 68.88% 78.45% 87.50%
占主营业务利润比重 55.64% 67.33% 77.17% 72.37% 82.35% 92.23%

其他
销售收入（百万元） 79.38 98.49 74.34 89.21 107.06 123.11
增长率（YOY） 0.58% 24.08% -10.00% 20.00% 20.00% 15.00%
毛利率 38.19% 37.88% 24.05% 23.00% 23.00% 20.00%

销售成本（百万元） 49.06 61.18 56.47 68.69 82.43 98.49
增长率（YOY） -4.06% 24.70% -7.71% 21.66% 20.00% 19.48%
毛利（百万元） 30.31 37.31 17.88 20.52 24.62 24.62
增长率（YOY） 9.12% 23.07% -52.08% 14.77% 20.00% 0.00%
占总销售额比重 18.88% 18.30% 8.41% 6.85% 7.80% 8.34%
占主营业务利润比重 31.94% 30.61% 8.18% 6.65% 7.39% 6.76%

房地产
销售收入（百万元） 121.12 254.34 127.17
增长率（YOY） N.A. N.A. 110.00% -50.00%
毛利率 25.77% 24.00% 24.00%

销售成本（百万元） 89.90 193.30 96.65
增长率（YOY） N.A. N.A. 315.81% -50.00%
毛利（百万元） 31.21 61.04 30.52
增长率（YOY） N.A. 754.50% -50.00%
占总销售额比重 13.70% 19.54% 9.27%
占主营业务利润比重 14.28% 19.79% 9.16%

销售总收入（百万元） 420.44 538.25 884.09 1301.59 1372.15 1476.33
销售总成本（百万元） 325.52 416.37 665.53 993.10 1038.82 1112.16
毛利（百万元） 94.92 121.88 218.56 308.50 333.33 364.17
平均毛利率 22.58% 22.64% 24.72% 23.70% 24.29% 24.67%

来源：国金证券研究所  
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图表5：三张报表预测 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
主营业务收入 538 674 892 1,302 1,372 1,476 货币资金 52 61 103 104 110 118
    增长率 25.2% 32.3% 46.0% 5.4% 7.6% 应收款项 146 263 187 296 342 376
主营业务成本 -416 -519 -672 -993 -1,039 -1,112 存货 214 360 445 517 541 579
    %销售收入 77.4% 77.1% 75.3% 76.3% 75.7% 75.3% 其他流动资产 12 8 31 32 33 35
毛利 122 154 220 308 333 364 流动资产 424 693 767 948 1,025 1,108
    %销售收入 22.6% 22.9% 24.7% 23.7% 24.3% 24.7%     %总资产 46.4% 52.8% 50.9% 54.3% 55.0% 56.1%
营业税金及附加 -1 -1 -4 -5 -4 -4 长期投资 0 0 0 1 0 0
    %销售收入 0.2% 0.1% 0.5% 0.4% 0.3% 0.3% 固定资产 430 585 705 760 801 830
营业费用 -12 -14 -20 -30 -32 -32     %总资产 47.0% 44.6% 46.8% 43.5% 43.0% 42.1%
    %销售收入 2.1% 2.1% 2.2% 2.3% 2.3% 2.2% 无形资产 60 31 30 34 34 34
管理费用 -55 -36 -65 -91 -89 -96 非流动资产 490 620 741 797 837 867
    %销售收入 10.2% 5.3% 7.3% 7.0% 6.5% 6.5%     %总资产 53.6% 47.2% 49.1% 45.7% 45.0% 43.9%
息税前利润（EBIT） 54 104 131 182 208 231 资产总计 914 1,313 1,507 1,746 1,863 1,975
    %销售收入 10.1% 15.4% 14.7% 14.0% 15.2% 15.7% 短期借款 160 44 312 498 588 558
财务费用 -8 -21 -46 -48 -50 -54 应付款项 152 367 399 478 494 507
    %销售收入 1.4% 3.1% 5.2% 3.7% 3.6% 3.7% 其他流动负债 16 17 5 89 61 67
资产减值损失 0 -7 -10 -3 0 0 流动负债 328 428 717 1,065 1,143 1,131
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 45 269 111 61 31 32
投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 73 94 120 2 2 2
    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 446 791 947 1,127 1,176 1,165
营业利润 47 75 74 131 158 177 普通股股东权益 463 513 547 603 668 786
  营业利润率 8.7% 11.2% 8.4% 10.1% 11.5% 12.0% 少数股东权益 5 9 13 16 19 24
营业外收支 2 0 3 3 3 3 负债股东权益合计 914 1,313 1,507 1,746 1,863 1,975
税前利润 48 75 77 134 161 180
    利润率 9.0% 11.2% 8.6% 10.3% 11.8% 12.2% 比率分析

所得税 -9 -9 -8 -20 -24 -27 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
  所得税率 18.6% 12.0% 10.6% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 39 66 69 114 137 153 每股收益 0.299 0.498 0.509 0.852 1.017 1.123
少数股东损益 0 1 2 2 4 5 每股净资产 3.526 3.906 4.165 4.591 5.087 5.986
归属于母公司的净利 39 65 67 112 134 148 每股经营现金净流 0.316 0.440 0.973 1.250 1.657 1.861
    净利率 7.3% 9.7% 7.5% 8.6% 9.7% 10.0% 每股股利 0.050 0.140 0.250 0.426 0.203 0.225

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 8.48% 12.74% 12.21% 18.56% 20.00% 18.77%

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 总资产收益率 4.30% 4.98% 4.43% 6.41% 7.17% 7.47%
净利润 39 66 69 114 137 153 投入资本收益率 6.92% 10.92% 11.89% 13.16% 13.57% 14.05%
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 35 46 68 75 85 97 主营业务收入增长率 28.02% 25.20% 32.29% 45.99% 5.42% 7.59%
非经营收益 8 9 18 52 49 54 EBIT增长率 32.30% 80.94% 26.22% 39.43% 14.39% 10.95%
营运资金变动 -41 -63 -27 -77 -54 -59 净利润增长率 61.61% 66.46% 2.20% 67.47% 19.41% 10.45%
经营活动现金净流 41 58 128 164 218 244 总资产增长率 22.97% 43.66% 14.82% 15.80% 6.71% 6.02%
资本开支 -183 -132 -99 -130 -122 -123 资产管理能力

投资 0 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 82.1 84.4 70.0 75.0 80.0 80.0
其他 35 -69 69 0 0 0 存货周转天数 168.0 201.6 218.6 190.0 190.0 190.0
投资活动现金净流 -148 -201 -30 -131 -122 -123 应付账款周转天数 61.5 94.1 111.5 92.0 90.0 90.0
股权募资 0 3 2 0 -42 0 固定资产周转天数 195.4 243.4 248.2 185.0 186.5 180.6
债权募资 55 114 108 18 60 -29 偿债能力

其他 12 36 -166 -51 -108 -84 净负债/股东权益 32.78% 48.15% 57.04% 73.53% 74.08% 58.18%
筹资活动现金净流 67 153 -56 -32 -90 -113 EBIT利息保障倍数 7.4 4.9 2.8 3.8 4.2 4.3
现金净流量 -40 10 42 1 6 8 资产负债率 48.80% 60.25% 62.84% 64.58% 63.12% 58.98%

来源：国金证券研究所  
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投资评级的说明：  
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 
买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 
持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 
减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 
卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 
 
首页五类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股票

净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
市场优化市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
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历史推荐与股价

5

4
32

1

7.58

12.58

17.58

22.58

27.58

32.58

37.58

07
03

12

07
06

07

07
08

28

07
11

22

08
02

21

08
05

16

08
08

07

08
11

05

09
02

04

人民币(元)

0

20

40

60

80

100

120
成交量

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2008-05-16 买入 26.04 32.08～36.09
2 2008-08-21 买入 16.30 N/A 
3 2008-09-19 买入 14.38 14.63～17.46
4 2008-10-26 买入 8.90 N/A 
5 2009-01-09 买入 14.70 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 0 0 1 6 
买入 0 1 1 2 8 
持有 0 0 0 0 1 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 2.00 2.00 1.80 1.70 

来源：朝阳永续 


