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投资要点： 

 公司作为贵航集团 3 大上市公司之一，在“两航”合并后，被

定位于通用航空资产的整合平台。公司将与力源液压、中航三

鑫为集团搭建起航空、重机、机电 3 个业务板块，用 3 年时间

实现中航通用的整体上市。 

 2009 年拟以 8.03 元/股的价格向大股东贵航集团非公开发行不

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、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。预计，此次定向增发将

在 2009 年下半年完成。 

 中航标是中国航空工业中重要的航空航天标准件、紧固件及小

零件专业化生产厂家。2007 年销售收入 2.7 亿元，2008 年达到

4.4 亿元，预计 2010 年公司预计销售收入将达到 10 亿元，产品

涵盖航空发动机配套，汽车、摩托车发动机配套、出口和转包

等业务。军品业务、民品业务以及转包业务将成为公司三大主

要板块，市场增长稳定。 

 预测 2009 年和 2010 年主营业务收入分别为 27.57 亿元和 32.53
亿元，增长率为 88%和 18%，净利润 2 亿 4200 万和 3 亿 1500
万，增长率为 199%和 30%，每股收益为 0.57 元和 0.76 元。公

司业绩成长性明确，给予推荐评级。 

 

 

 

业绩预测： 

 主营收入   
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2007 101,002 21.99 3,821 58.46 0.18 68
2008 146,300 44.85 6,900 76.92 0.24 49

2009E 275,700 88.45 22,900 231.84 0.57 20
2010E 325,300 17.99 30,100 31.44 0.76 15
 

 

走势图  
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贵航股份 A股指数

 

市场数据 2009-3-10

收盘价： 12.18 元

52 周最高价： 18.53 元

52 周最低价： 4.80 元

平均持仓成本： 

 

基本数据 2008Q3 

总股本（万股）： 28,879

流通 A股（万股）： 28,879

每股收益（元）： 0.21

每股净资产（元）： 4.43

每股经营现金流（元）： 0.12

市净率： 2.75

 

 

分析师: 荀剑 

TEL: (8621)6336 7000-273 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: sylar.xun@gmail.com 

地 址:上海市延安东路 45 号 20F  

(邮编 200002) 
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贵航股份是贵航集团下属的上市公司。在 2008 年声势浩大的“中一航”和“中

二航”合并之后，建立了中航工业集团，整个集团自上而下对集团内部业务和资产

进行了重新的业务划分和定位。贵航集团作为中航工业通用飞机板块的优良资产，

自然就成为通用飞机航空资产整合平台之一。通用飞机板块主要包括：贵航集团、

汉航集团、石飞公司、山西红原锻造公司、中国民用飞机开发公司和中国飞行器特

种研究所。 
 

图 1. 贵航股份资产层次结构 

 

数据来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 

 

2008 年，公司预计可实现营业收入 14.63 亿元，同比增长 44.86%；净利润

0.81 亿元，同比增长 75.16%；EPS 为 0.24 元，同比增长 33.33%。 

2008 年，公司收购贵州华阳电工厂、贵州万江航空机电有限公司两家资产，

企业业绩较上财年有所提高。公司目前主营业务为汽车零配件及航空配件产品，

2008 年公司汽车零部件业务约占公司销售收入 89.87%，航空产品业务占公司销售

收入约 10.13%，但航空产品的毛利率超过 40%，远高于汽车配件业务，处于市场

军工类产品的平均毛利率水平。公司 2008 年后两季度的营业收入较为平稳，但是

净利润出现大幅下滑，其主要原因是由于金融危机对汽车行业的冲击，引起企业的

盈利能力下降所致。 

公司现有汽车零部件资产包括：红阳密封件、华阳电器、永红散热器等多家中

国汽车零部件企业，拥有生产经营汽车密封胶条、铝制散热器、橡胶管带等产品。

公司是国内同行业中品种齐全、市场覆盖率和占有率最大的密封条生产企业，是国

内铝质散热器研究生产规模最大企业，是国内最大的锁匙总体国产化开发供应商和

国内橡胶管带行业骨干企业。 

公司拥有主要加工设备 3200 多台，从德、日、美等国引进了橡胶挤出线、塑

料挤出线、汽车软管生产线等几十条先进生产线。公司散热器产品率先进入全球零

部件配套行列，电器开关已进入北美市场，为通用汽车公司形成批量供货。同时，

密封条、电器开关即将进入欧洲市场。汽车零部件出口业务由于受到金融危机对实

体经济——汽车行业的侵扰，盈利能力下降，前景不容乐观。 
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1. 集团大发展，企业高增长  

1999 年 7 月 1 日，航空工业总公司拆分为航空工业一集团和航空工业二集团，

中航一集团偏重于军用，因此集中了 70%以上的军品资源，二集团偏重于民用，

军品资源相对要少一些。2008 年召开国防科技工业工作会议的报告中提到：按照

“整合资源、集中力量、突出主业、优化结构、强化基础、增强实力、相互促进、

国际合作、跨越发展”的原则，对航空工业实行重组整合。2008 年 11 月 5 日，在

经历了 10 年的分开之后，两航再次合并，中国航空工业集团公司挂牌成立。公司

对现有的资产重新划分，涉及到飞机产品的包括成立的通用飞机公司、运输机公司、

直升机公司、防务事务部等企业和部门。 

 
图 2. 中航工业产品结构 

 

数据来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 

 

新中航工业集团将通过“市场化改革、专业化整合、资本化运作、国际化开拓、

产业化发展”的五化战略，实现 2017 年总销售额突破 10000 亿元、冲刺世界 500

强的目标。目前其总销售收入约 2000 亿元。新中航有企业近 200 家，员工近 40

万人。集团总资产约 2900 多亿元，注册资本为 640 亿元，净资产约 600 亿元。在

未来的 8 年时间内，公司的销售收入需要增长 400%才能达到目标。这也就意味着，

集团需要通过重组、整合等方式迅速做大做强企业，才能够实现高速的增长。 

从中航工业划分的几大业务板块中看，通用飞机和直升机最先公布了上市的时

间表。中航工业通用飞机公司表示，公司将从内部做好重组整合，利用力源液压、

贵航股份、中航三鑫 3 个上市公司的资本运作平台，搭建好航空、重机、机电 3

个业务板块，用 3 年时间实现中航通用整体上市。外部做好并购扩张，积极寻求海

外合作机会，包括并购、技术合作，甚至股权合作，将目标瞄准国外通用航空的优

势企业、高端企业，加快掌握先进技术的步伐，为通用航空的全面发展作好全方位

的储备。贵航股份作为公司明确提出用作资产整合的上市公司平台，将最先收益。 
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2. 资产注入，盈利能力迅速提升  

贵航集团不断的通过对集团上市公司贵航股份的资产进行置换、整合和注入，

使得上市公司的盈利能力保持稳定的增长，旗下资产不断得以优化。2009 年拟以

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、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。预计，此次定向增发将在 2009 年下半年完成。 

 
图 3. 贵航股份资产演变流程图 

 
数据来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 

 

2009 年集团将向贵航股份注入三家企业 

中航标公司是中国航空标准件生产厂商，航空产品主要为航空发动机、飞机配

套生产附件，占营业收入 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%。 

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%。 
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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。 

 
表 1. 拟注入资产与现有资产对比 

财务指标 中航标 风雷军械 天义电器 已有资产 

营业收入（万元） 44,479 23,106 26,730 146,315 

营业收入增长率（%） 67.39 25.37 7.65 8.12 

净利润 8,013 2,088 948 8,149 

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 

数据来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 

 

拟注入的资产中，以中航标资产状况最为良好，具有很好的成长性。同时，从

重组的模拟数据可以看出，公司在资产注入后，公司的盈利能力大幅提高，净利润

增长超过 100%，每股收益增幅接近 100%。 

 
表 2. 资产注入前后公司财务数据对比 

2008 年 12 月 31 日 
项目 

重组前 重组后 

增长幅度

（%） 

营业收入（百万） 1,463.15 2,406.30 64.46 

净利润（百万） 81.49 191.98 135.59 

归属母公司所有者的净利润（百万） 69.63 180.11 158.67 

每股收益（元） 0.24 0.47 94.33 

全面摊薄净资产收益率（%） 4.88 9.12 86.66 

净资产负债率（%） 29.48 40.70 38.04 

数据来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 

 

3. “中航标”资产优良，应予关注  

中航标是中国航空工业中重要的航空航天标准件、紧固件及小零件专业化生产

厂家，主要经营航空、航天标准件，汽车、摩托车及工程机械高强度紧固件，齿轮

齿条式汽车转向器等。该公司主要产品有：螺母系列、螺栓（螺钉）系列、铆钉系

列、快卸锁组合件及转向器产品等。 

中航标的业务主要分为航空标准件和非航空标准件。该公司生产的航空产品主

要为航空发动机、飞机配套生产附件，2008 年航空标准件业务约占总销售收入的

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，

主要为五洋本田、上海大众等产品的部分型号配套，2008 年非航空标准件业务约

占公司总销售收入的 15%。 
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中航标在近几年里实现跨越式发展，2007 年销售收入 2.7 亿元，2008 年预计

可达到 4.4 亿元，2010 年公司预计销售收入将达到 10 亿元。2009 年已经确认的军

品订单接近 4.5 亿元。2009 年已有转包订单达到 3000 万元，公司预计将于 2009

年下半年取得适航证，取得后将迅速进入国际市场，预计 2010 年转包业务将达到

1.5 至 2 亿元市场。民品方面，公司具有的技术优势使得公司将迅速拓展市场，进

入到核电（紧固件）、铁路建设（道钉）、汽车发动机紧固件进口替代品等市场。到

2010 年，公司净利润复合增长率将超过 25%。 

2007 年，我国的发动机部件外包金额超过 3.3 亿美元，而且仍将保持稳定的增

长。我国转包的发动机多是成熟型号，是目前全球使用最多的机型，对于部件的需

求不仅适用在新生产的飞机上，同样适用于现有飞机的维护上。目前，主要外包给

我国的发动机型号是 CFM56 和 V2500 等几款，其中这两款发动机是 B737 和 A320

的发动机。 

B737 型飞机是波音主流的现役机型，正在服役的飞机有 4495 架，占全球商用

飞机的 25%。波音公司 2008 年签署的订单接近 500 架，取消率不到 1%，相对于

其他年份，数量并没有明显变化。 

空客 A320 飞机在服役的超过 3600 架，空客现有订单超过 2600 架。空客每年

的产能在 300 架以上，而且未出现大规模取消订单的现象，所以发动机外包业务增

长稳定，预计将达到年 25%的速度。中航标将成为外包业务中航空标准件生产的

最大收益体。 

 
图 4. 中航标收入及盈利预测 

 
数据来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 

 

公司业绩预测  

预计公司将于 2009 年完成定向增发。模拟 2008 年合并财务报表，主营业务收

入为 24.25 亿元；预测 2009 年和 2010 年财务数据，主营业务收入分别为 27.57 亿

元和 32.53 亿元，增长率为 88%和 18%，主营业务收入增长主要来源于拟注入的资
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产快速增长。2008 年净利润为 8100 万元，定向增发后 2009 年和 2010 年预计净利

润达到 24200 万元和 31500 万元，增长率为 199%和 30%，每股收益为 0.57 元和

0.76 元。公司业绩成长性明确，给予推荐评级。 

 
（单位：百万元） 

项目 2006 2007 2008 2008
（拟）

2009E 2010E 

一、营业收入 828 1,010 1,463 2,425 2,757 3,253 
二、营业总成本 797 955 1,363 2,204 2,482 2,892 
三、营业利润 34 55 100 222 275 361 

加（减）营业外收支 (1) 2 1 5 10 10 
四、利润总额 33 57 101 227 285 371 

减：所得税 4 10 20 38 43 56 
五、净利润 29 47 81 189 242 315 

减：少数股东损益 4 8 12 12 13 14 
     归属于母公司所有者的净利润 25 39 69 177 229 301 

六、基本每股收益 (元) 0.08 0.18 0.24 0.47 0.57 0.76 
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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