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强劲的动力，广阔的前景 

――航空动力（600893）调研报告―― 

  

2009 年 3 月 27 日 谨慎持有

投资摘要： 

 航空发动机制造和零部件转包生产为公司业务的主要支撑。我国

航空发动机制造业面临前所未有的发展机遇和巨大的市场前景，

作为我国航空发动机制造业的主力企业，航空动力将充分享受行

业的发展机遇和市场前景。 

 公司承担秦岭和涡喷 8的整机制造，承担太行和昆仑的核心部件

制造，秦岭、太行和昆仑为目前我国最先进的航空发动机，均装

备于我国现役防务武器。一段时期内，秦岭仍为业务的主要来源，

将保持平稳增长，而太行则为中长期高速增长的最大动力源。 

 公司是名副其实的国内最大的航空发动机零部件转包生产企业，

而且是国内第一家以 RSP 方式参与转包生产的企业，我们长期看

好这块业务的发展，但短期内受国际金融危机影响，增速恐将显

著放缓。 

 作为中航工业集团发动机板块唯一的整机制造上市公司，公司板

块整合平台地位显著，未来几年将会获得持续的资产注入，尤其

是沈阳黎明的资产更为我们所期待。 

 由于新产品尚未大规模量产，未来几年公司收入增速将适度放

缓，毛利率会有小幅提升。与军工板块和制造业板块相比巨大的

差距也让人看到了公司巨大的潜力，不过，我们认为，随着上市

后管理的规范、效率的提升，公司管理费用率和财务费用率会有

所下降，但期待会有很大的幅度却不现实。 

 我们估算公司 08 年、09 年和 10 年可实现基本每股收益 0.26 元、

0.36 元和 0.39 元，目前估值偏高，短期内建议“谨慎持有”，

注意交易性投资机会。从中长期看，内生、外延均有亮点，我们

强烈看好。 

 公司研究 

市场表现（2008.3.27~2009.3.27） 

股价走势图
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来源：WIND 资讯，西南证券 

市场数据 

总股本（百万股） 442.34 

流通股（百万股） 121.08 

限售流通 A股（百万股） 321.25 

总市值（亿元） 68.69 

52 周最高/最低股价（元/股） 8.34/17.39 

主要财务指标及估值（百万元） 

指标  2007A 2008E 2009E 2010E 

营业收入 3,289.43 3,948.91 4,382.96 4,809.81 

增长率 25.03% 20.05% 10.99% 9.74% 

净利润 93.04  124.49  157.30 171.56  

增长率 20.34% 33.80% 26.36% 9.07% 

每股收益 

（元） 
—— 0.26  0.36  0.39  

市盈率(倍) 79.75  59.18  43.67  40.04  

相关研究 

《即将完成美丽变身，业绩如何已不重要——航空

动力（600893）半年报及重大资产重组点评》，2008

年 8 月 15 日 
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2008 年西航集团借壳 S 吉生化将其拥有的航空发动机（含衍生品）批量制造业务、航

空发动机零部件外贸转包业务及非航空产品制造业务相关的经营性资产注入上市公司，几

近实现整体上市，并更名为“航空动力”。交易完成后，公司变身为航空发动机制造企业，

成为名副其实的中国航空动力第一股。 

一、作为主力企业，西航充分享受我国航空发动机制造业发展机遇 

研制航空发动机技术难度大，投资多，周期长，风险大，世界上能搞飞机制造业的国

家不少，而能独立研制发展航空发动机的只有美、英、俄、法等少数几个国家。拥有研制

先进航空发动机的技术实力不仅可以提升军事实力、满足现代国防装备的需求，而且先进

航空发动机技术也可以转化为民用，基础工业的各个领域也将显著受益，拥有广阔的军民

用市场需求。 

航空发动机制造一直是中国航空工业的软肋，发达国家都对军用航空发动机核心技术

实行严密封锁，走独立自主研制航空发动机道路，研制发展先进水平的航空发动机是我国

的必然选择。随着太行、秦岭及昆仑三大发动机的研制成功，尤其是属于三代机水平的太

行问世，实现了我国军用航空发动机从第二代向第三代、从涡喷向涡扇、从中等推力向大

推力的跨越；同时也意味着，在发生大规模常规战争的情况下，我国能够独立大批量地生

产三代战机补充前线，显著提升我军作战能力。未来在三代机的基础上进一步改型，还可

以将歼 10 改进到三代半，随着三代发动机的设计定型，我国还可以正式进入四代机的研制

工作，逐步缩小与美、俄等先进国家的差距。有了先进的军用涡扇发动机，我们就可以在

此基础上衍生出大函道比的民用涡扇发动机，我们的大型军事运输和大型民用客机也就有

了自己的动力，解决国产大飞机没有国产发动机的尴尬。同样，在军用涡扇发动机基础上，

我们还可以生产出发电用的燃气轮机，生产出护卫舰、驱逐舰用以及未来航空母舰的燃气

动力。 

一个国家，没有独立自主研制发展的航空发动机事业，就没有独自自主发展的航空工

业；没有先进的航空发动机事业，就没有先进的航空工业。2006 年 1 月我国已正式把大飞

机（包括大型军事运输机和大型民用客机）和大飞机发动机项目确定为《国家中长期科学

和技术发展规划纲要》的 16 个重大专项之一，并将研制我们自己的大飞机（含发动机）上

升到了国家意志，这为我国航空发动机技术的提升提供了机遇，也给国内航空发动机制造

企业创造了前所未有的发展机会。 

目前，中航工业集团下有六大航空发动机制造企业：西航发动机、沈阳黎明、贵州黎

阳、成发集团、南方动力和哈尔滨东安发动机。这其中，西航集团作为我国三大航空发动

机生产基地之一，产品线最为丰富，在秦岭、昆仑和太行的研制过程中积累了先进发动机

的制造工艺、材料等方面的核心技术和研制经验，在长达 20 多年的研制过程中也投入了巨

大的财力、物力和人力，因此，这种技术和经验是其他企业难以模仿的，也这是这种独具

的积累使西航无论在国产现役先进发动机还是未来更先进型号的研制中都居于主力位置。
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我们认为，作为我国航空发动机制造业的主力企业，西航集团将充分享受我国航空发动机

制造业的发展机遇和市场前景。 

表 1，国内主要航空发动机制造企业概览 

企业 主要研制项目 参与发动机型号 

西航发动机 
轰炸机、战斗轰炸机、大型军用运输机动力及与黎明

合作研发大推及高推歼击机动力 

秦岭、涡喷 8 整机，太行、昆仑核

心部件 

沈阳黎明 与西安航空动力合作研发大推及高推歼击机动力 
太行、昆仑整机，涡喷 5、涡喷 6

甲 

贵州黎阳 中推涡喷歼击机动力 涡喷 7、涡喷 13 系列整机 

成发集团 教练机动力，目前也在进行新型其它用途发动机研发 涡喷 6乙 

南方动力 直升机动力、螺旋桨发动机 
活塞 5、活塞 6 系列、涡桨 5 系列

和涡桨 6系列 

哈尔滨东安 
直升机和运输机动力，直升机减速传动系统及飞机附

件传动系统 
活塞 7、活塞 8 

资料来源：西南证券研发中心整理 

二、航空发动机制造和航空发动机零部件转包为两大支撑 

公司目前拥有航空发动机制造、航空零部件转包生产和民品三大主业。其中，航空发

动机制造业务占据总收入的半壁江山、高达 58%，航空零部件转包生产业务占比 26%，而民

品和其他业务占比较小。 

图 1，历史三年公司收入情况（单位：元） 图 2，2007 年公司收入结构 
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1、航空发动机制造业务：秦岭挑大梁、太行寄希望 

作为我国三大航空发动机生产基地之一，公司产品涉及到了我国第一代至第四代航空

发动机几乎全部型号。公司承担秦岭和涡喷 8 的整机制造，承担太行和昆仑的核心部件制

造，另外还开展舰船用燃气轮机、导弹零部件及三代机改型、四代机预研等工作。 

表 2，公司发动机产品简介 

发动机型号 生产部件 配套机型 

秦岭 整机 飞豹 

太行 燃烧室和高压涡轮 歼 10、歼 11 

涡喷 8 整机 轰 6 

昆仑 高压压气机单元体 歼 7、歼 8 

GT25000 燃气发生器 燃气轮机 

资料来源：西南证券研发中心整理 

 秦岭发动机 

秦岭为我国引进的英国罗尔斯·罗伊斯公司“斯贝”发动机—MK202 的国产化型号，

MK202 曾给 60~ 70 年代第二代战斗机“鬼怪”—F-4 式战斗机配套，西航集团于 1975

年底通过中航技公司与罗尔斯·罗伊斯公司签订了专利许可权和生产合同进行引进，

2007 年 12 月生产定型，其国产化研制成功填补了我国自主生产加力式涡扇发动机的空

白，为我军主战装备“飞豹”提供了源源不断的动力。 

“飞豹”为我军主战歼击轰炸机，1988 年首飞，1998 年装备于部队。“飞豹”战

机已列装多年，考虑到其为我国目前唯一的歼击轰炸机，兼具歼击机和轰炸机功能，

仍会有 15 年以上的生命期，在今后比较长的时间内,是我国主要的战役支持性空中力

量。近期我国东海、南海出现了一些突发事件，估计今年“飞豹”可能还有一定增量

的应急需求，这也意味着与之配套的“秦岭”发动机需求也会有一定的增量。 

 涡喷 8 

涡喷 8 属于我国第一代航空发动机行列，主要给轰 6 配套。轰 6是 1968 年底首飞

成功，自 1969 年起批产，目前基于轰 6 有空中加油机和预警机等多种改型。作为一款

老型轰炸机，而且替代机型可能会在未来几年完成研制，因此，我们认为轰 6 军队列

装需求已很小，所以发动机需求也很小。不过，近期我国周边形势又有新的变化，作

为权宜之计，轰 6 今年可能会有一定量的增幅，也同时带来涡喷 8 发动机的需求增量，

但估计增幅不大。 

 太行发动机 

太行为大推力涡轮风扇发动机，属于三代机动力水平，可为我国数型飞机提供动
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力，在一定程度上缓解了发动机对飞机发展的制约。太行发动机于 2005 年底设计定型，

目前处于试制阶段，主要是替代歼 10、歼 11 战斗机上使用的俄罗斯 AL-31FN 发动机。

在这个平台上之后的系列研发还可以更为便捷地开展新型发动机预研，大大缩短研制

周期。 

歼 10 和歼 11 均处于列装初期，全面形成战斗力还需要一段时间。未来，二代战

机将会逐步退出装备，亟需三代战机的补充，我国的航空母舰需要的舰载机也可能从

三代机中产生。估计我国目前第三代战斗机总数不到 500 架，未来需求量巨大，保守

估计至少 1200 架。AL-31FN 作为歼 10 的配套发动机，拥有推力大、体积小、可靠性高

的优点，而国产太行涡扇发动机推力比 AL-31FN 更大，鉴于其更长的使用寿命和经济

性，歼 10 和歼 11 将会逐步换装成太行发动机。但据了解我们的“太行”在后勤维护、

安全系数、使用操作等方面有不足，虽然主要技术指标方面达到了三代航空发动机的

标准，但是还需要很长的时间来进行各方面的完善和改进。 

作为与三代战机配套的太行发动机未来需求前景广阔，但期待其进入高增长期还

有待时日。公司承担太行发动机燃烧室和高压涡轮两大核心部件的生产，占太行制造

份额的 30%~40%，预计公司将于今年开始进入太行核心部件的小批量生产阶段。 

 昆仑 

昆仑系列发动机是我国第一台走完自行设计、试制、试验、试飞过程的航空发动

机，是国内目前最先进的中等推力级的军用涡喷发动机。研制从 1984 年 6 月开始，1993

年首飞成功，2001 年底终于试制成功，用于歼 7 和歼 8 系列飞机。目前，由于三代机

歼 10、歼 11 的逐步列装，歼 7 已逐步淘汰，歼 8 也经过了主要列装期，新的改型还有

一定的需求，但总体来说歼 8 已无增长。 

 GT25000 

我国 1994 年引进乌克兰 GT25000 舰用燃气轮机生产许可证后，中船 703 所、西安

航空发动机公司、哈尔滨动力集团等参与国产化，截至目前已基本完成国产化，用于

部分军舰上。GT25000 舰用燃机仿制成功将大大提高舰用动力水平，但是其技术起点不

高，仅能解决燃眉之急。加之前不久我国国家科技部 863 先进能源技术领域计划燃气

轮机重大专项课题之一——R0110 重型燃气轮机研制获得重大突破，而且 R0110 舰用型

号论证工作已经开展，可以作为中型常规航空母舰的主动力，所以 GT25000 军用需求

不大。GT25000 可以改造用于石油管道增压和工业发电，目前处于市场开发阶段，未

来增长还不确定。 

 

自 20 世纪 90 年代以来，我国逐步加大了对国防的投入力度，国防费用保持年均 10%

以上的增速，尤其是近年来，平均增幅提高到了 18%以上。即使这样，我国对国防军工的投

入力度仍不是很大，和世界上绝大多数国家相比，无论是绝对数，还是占 GDP 比重均处于

较低的水平，仍有一定的上升空间。 
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近期，国际上主要大国在宏观经济吃紧的情况下并没有放慢扩充军力的步伐，相反，

美国、俄罗斯、法国先后宣布将提高未来 1 个财政年度内的军费开支，提高幅度分别为 15%、

20%和 12%；而沙特、印度、委内瑞拉这样的地区性大国也纷纷抛出金额庞大的国际军购大

单。我们认为，未来几年，我国国防投入仍将继续保持较快增长，年均增速至少达到 15%

的水平。 

图 3， 我国国防军费预算增长情况 图 4，2007 年部分国家国防预算支出比较 
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来源：西南证券研发中心整理 来源：西南证券研发中心整理 

 

《2008 年中国的国防》白皮书强调了对部队兵种建设的新要求，拉起了我军军事

装备升级的大幕。空军适应信息化作战要求发展新型战斗机，基本形成以第三代飞机

和地空导弹为骨干，以第二代改进型飞机和地空导弹为补充的主战武器装备体系；同

时，也提出了对海军和陆军航空兵的建设要求。 

国防军费的投入直接拉动了对武器装备的需求，而且为适应新时期国防战略和兵

种建设要求，国防费用也会相应出现结构性变化，我们判断航空领域的投入比重将会

增加，其增速将显著高于国防整体投入的增速，而大飞机（包括大型军事运输机和大

型民用客机）和大飞机发动机作为国家重点专项，尤其发动机更是我们的软肋，为重

中之重，至少达到年均 20%以上的增速水平。 

综上所述，一段时间内秦岭仍为公司航空发动机制造业务的主要利润源，将 10~ 15

年内保持平稳增长，涡喷 8 和昆仑短期内或有增量、长期已无增长。而太行作为我国

最先进的三代战机动力，适应国防战略要求和部队兵种建设的需求，将会有爆发性增

长，是公司未来 3~ 15 年高速增长的最大动力，最值得我们期待；目前阶段尚未形成

大量批产，短期对业绩贡献有限。另外，GT25000 作为权宜之计，军用领域仅能解燃

眉之急，而民用市场还不明朗。 
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2、航空零部件转包生产业务——短期增速恐将显著放缓，长期仍看好 

公司外贸转包生产的产品包括民用航空发动机精铸、精锻叶片，盘、环类零件和结构

件等，以盘、环类为主，占整个转包收入的 50%以上，为英国罗罗公司、美国通用电气公司、

美国普惠公司、法国斯奈克玛公司及加拿大普惠公司生产的航空发动机或燃气轮机配套。 

公司于 1978 年开始做外贸转包生产，在国内航空业起步较早，产品主要通过中航技交

付国外客户，1996 年起不再通过中航技，而是直接向国外客户交付。目前公司产品有 1000

多个件号，涉及到 22 个发动机型号，同国际上主要航空发动机制造商均有业务联系，公司

也在积极开发新领域、新客户，除航空产品外还涉足了石油装备、医疗、发电、机械等六

类非航空产品。 

图 5，公司航空零部件转包生产演进历程 

资料来源：西南证券研发中心 

 

为解决产能不足，实现外贸转包生产逐步与母体分线，公司在西安出口加工区组建了

专业从事航空发动机零部件外贸转包的莱特公司，通过走专业化发展道路，促进公司外贸

转包生产做大做强。计划分两期完成投资，一期 6400 平方米厂房是租赁的，二期 3.5 万平

方米的厂房即将竣工交付，计划实现年均增长 30%，年 1.6 亿美元的生产交付能力，利润总

额接近 1.4 亿元人民币，利润率达到 10%以上。莱特公司 07 年 9 月底投产，当年产值达到

300 万美元，08 年更是实现 3700 万美元的收入。 

公司 06 年外贸转包收入突破 1 亿美元，07 年 1.6 亿美元，08 年 1.977 亿美元，规模

增长很快。除公司外，国内从事航空发动机零部件外贸转包的企业还有沈阳黎明和成发科

技两家企业。据了解，沈阳黎明 08 年外贸转包收入约 5000 万美元，成发科技约为 1.1 亿

美元，整个中航工业发动机零部件转包收入约为 4.4 亿元，公司占比近 45%，是名副其实的

国内最大的航空发动机零部件外贸转包生产企业。而且，公司正在进行“RSP 风险合作伙伴”

转包阶段的尝试，是国内第一家以 RSP 方式参与转包生产的企业；公司参与了通用 CF34-3

发动机项目，目前交付额不大，占转包总交付额的 5%左右，但这种合作模式的提升，有利

于公司进一步扩大转包生产规模，并享受更高的转包收益。 
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图 6，空客飞机交付量及订单量统计                 图 7，波音每月新签定单量统计 
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来源：空客，西南证券研发中心 来源：波音，西南证券研发中心 

 

目前,受国际金融危机影响航空运输业持续萎缩，统计数据显示，航空货运量 1 月份继

续走低，同比下跌 23.2%，全球制造商都在努力减少运输，尤其是航空货运；客运方面，旅

客周转量同比下降 5.6%，显示客运量仍然非常疲弱。据国际航空运输协会最新预测，今年

的全球航空客运需求将下降 5.7%，货运需求将下降 13%；相比之下，去年 12 月份预测的客、

货运需求降幅分别为 3%和 5%。航空运输业的萎缩直接导致了上游航空制造业国际需求的下

降。 

统计数据显示，世界两大航空制造业巨头——波音和空客公司新签订但均出现大幅下

滑，08 年两家公司分别新签订单 669 架和 777 架，仅为 07 年的 47%和 53%；从分月数据看，

进入 08 年后波音公司每月新签订单呈明显的递减趋势，09 年二月份更是只有 4 架，仅为最

高峰时的 1.39%。在飞机交付量保持平的状态下，两大公司的在手订单量却维持在较高水平，

那么在航空运输持续萎缩的趋势下，各航空公司未来新签订单的动力也将大幅下降。因此，

我，我们预计 09 年波音、空客新签订数量还将继续下滑至少 50%。 

因此，我们认为短期受国际金融危机影响可能遭遇订单延迟或缩减的风险,外贸转包这

块发展速度将有所放缓。同时，我们注意到，上游飞机制造商在手订单量仍维持在高水平，

所以未来 1~ 2 年公司转包交付量下滑速度不会很大，但随后恐将面临较大的下滑风险。不

过，鉴于公司转包产品范围的逐步丰富以及转包技术的升级，加之金融危机带来的低成本

产业转移加速，我们还是相当看好公司这块业务中长期的发展前景。 

3、民品业务——规模尚小，影响有限 

公司的民品主要包括铝型材、风力发电机、太阳能发电装置、烟气轮机等。这部分业

务占比较小，对公司业绩影响不大。 
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表 3，民品业务下主要子公司 

名称 股权比例 主要业务 

商泰公司 75% 经营和代理各种商品及技术的进出口业务。 

铝业公司 88.12% 铝型材生产制造，室内外装饰、装修工程的设计和施工，钢结构施工。

维德公司 60% 生产风力发电机及相关零部件，工程设计、安装及售后服务。 

设备安装公司 100% 机电设备安装、土建工程等。 

资料来源：公司公告，西南证券研发中心 

三、后续资产注入有期待 

中航工业发动机分公司成立后，其资产整合也就被提上了日程。我们前面提过，除了

西航外，中航工业集团下还有五大航空发动机制造企业，分别是沈阳黎明、贵州黎阳、成

发集团、南方动力和哈尔滨东安发动机。其中，沈阳黎明拥有我国最先进的军用航空发动

机总装业务，承担三代战机动力——太行发动机的总装业务， 08 年实现销售收入 51 亿元，

转包收入突破 5000 万美元，其收入和资产规模与西航相当。南方动力则是我国主要的涡轴

发动机及教练机发动机的制造企业，收入、资产规模约为西航、黎明的一半；黎阳公司收

入和资产规模更小一些，估计 08 年收入不到 20 亿元。中航工业集团去年提出 3~ 5 年内实

现分公司整体上市的目标，未来 2~ 4 年将会分布实施发动机板块的资产整合。那么，作为

该板块唯一的发动机整机上市公司，公司板块整合平台地位显著，未来几年将会获得持续

的资产注入，尤其是沈阳黎明的资产更为我们所期待。但由于一些企业负担也较重，也暂

不具备注入条件，需要经过梳理、剥离完成后才适合实施，要耐心等待。 

四、收入增速放缓，毛利水平小幅提升，财务费用率难大减 

1、收入增速放缓 

由于新产品尚未大规模量产，我们假设公司未来三年航空发动机制造业务增速将放缓，

考虑 09 年可能会有应急需求，因此 09 年增速与 08 年持平，而 10 年则减小到 8%；转包业

务由于受金融危机的影响将逐步显现，所以我们假设 09 年和 10 年转包收入增速分别为 16%

和 15%；而民品业务前景还不明朗，我们姑且认为其维持原状。因此，我们预测公司 08 年、

09 年和 10 年主营业务收入增速分别为 20.05%10.99%和 9.74%，增速逐年放缓。 
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表 4，公司主营业务收入分项预测                                                             单位：百万元

  2005A 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E 

航空发动机 1,447.81 1,725.74 1,979.77 2,177.75  2,395.52 2,587.16 

增长率 —— 19.20% 14.72% 10.00% 10.00% 8.00% 

航空零部件转包 567.75  764.84  890.24  1,351.75  1,568.03 1,803.23 

增长率 —— 34.71% 16.40% 51.84% 16.00% 15.00% 

民品 163.82  140.38  419.41  419.41  419.41  419.41  

增长率 —— -14.30% 198.76% 0.00% 0.00% 0.00% 

主营业务收入 2,179.37 2,630.96 3,289.43 3,948.91  4,382.96 4,809.81 

增长率 —— 20.72% 25.03% 20.05% 10.99% 9.74% 

资料来源：西南证券研发中心，公司公告 

2、毛利水平小幅提升 

随着太行发动机的小批量生产，公司航空发动机制造业务的毛利率也将会有所提升，

我们保守假定 08 年、09 年和 10 年分别为 18.5%、19%和 19%。公司转包业务毛利率 07 年有

一定下滑，主要原因有三：首先，07 年新成立的莱特公司前期投入费用较大，造成毛利率

较低，进而影响到转包整体业务的毛利率；另外，07 年起转包产品由来料加工 转为进料加

工，产品结构发生变化也影响到毛利率，第三，与 GE 的专项协议投入转移费用，减少 07

年毛利率约 300 万美元；随着莱特公司的逐步量产，转包产品的毛利率也会慢慢回升，而

且假设未来几年不再有专项协议投入的转移费用，我们认为公司转包生产业务的毛利率会

较 07 年小幅回升。民品业务毛利率假定为 18%。那么 08 年、09 年和 10 年公司综合毛利率

率预测值将为 17.76%、18.19%和 18.16%，较 07 年有小幅提升。 

表 5，公司主营业务毛利率分项预测 

  2005A 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E 

航空发动机 20.22% 17.60% 17.97% 18.50% 19.00% 19.00% 

航空零部件转包 15.02% 20.89% 15.00% 16.50% 17.00% 17.00% 

民品 12.31% 11.21% 23.82% 18.00% 18.00% 18.00% 

综合毛利率 18.27% 18.22% 17.91% 17.76% 18.19% 18.16% 

资料来源：西南证券研发中心，公司公告 

3、财务费用率难大减 

关于公司管理费用和财务费用问题一直是比较受关注的。我们统计了过去三年公司与

军工板块、制造业的相关比率数据，公司管理费用率虽成下降趋势，但与军工板块和制造

业相比仍显偏高，而财务费用费用率却是逐年提高，显著高于军工板块和制造业。 
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图 8，管理费用比较                 图 9，财务费用比较 
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注：整体法，航空动力 08 年的数据取自公司备考合并预测。来源：WIND，公司公告，西南证券研发中心。 

 

过高的管理费率和财务费用率吞噬了公司的大部分利润，直接导致了较低的净利润率，

同时，与军工板块和制造业板块相比巨大的差距也让人看到了公司巨大的潜力，综合考虑

各方面因素，我们认为，随着上市后管理的规范、效率的提升，公司管理费用率和财务费

用率会有所下降，但期待会有较大的幅度却不现实。 

尤其是财务费用，短期内期待大减不太可能。公司的财务费用结构中，汇兑损失占比

不大，我们假定 09 年和 10 年美元兑人民币汇率变化幅度不大，因此，我们暂不考虑汇兑

损失，重点关注占比 90%以上的利息费用这块。 

公司有息负债中，短期借款和长期借款占比基本相当，随着贷款利率的下调，短期借

款的利息费用肯定要下降，而对于长期负债的利息支出公司则无能为力。而且因此一些新

产品及技改项目还需要一定的投入，在重组完成后，公司还将会择机启动融资，在此之前

可能还需要借款，以解燃眉之急。 

综合考虑，我们初步假定公司09年和10年管理费用率和财务费用率与08年基本持平。

（08 年参照公司备考合并预测利润表）未来随着公司进一步发展，逐步完善现代化企业制

度，其管理费用率也将会逐步降低。公司资产负债率水平一直较高，达 70%以上，而且公司

流通股占比较小，因此，我们判断重组完成后，公司下一步的融资计划可能会采取股权融

资形式，可以降低较高的资产负债水平，流动资金的增加也可以用于偿债，从而减少利息

支出，从而降低较高的财务费用。 
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图 10，财务费用构成                  图 11，有息负债构成 
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来源：公司公告，西南证券研发中心 

五、估值与评级 

基于以上假设，我们做出了公司 08 年、09 年和 10 年的利润表预测。公司 08 年、09

年和10年可实现营业收入3,948,906,848.43元、4,382,960,956.72元和4,809,806,578.94

元，归属母公司税后净利润 116,068,489.55 元、157,299,932.43 元和 171,563,705.71 元，

以总股本 442,336,763 股计算，则 08 年、09 年和 10 年可实现基本每股收益 0.26 元、0.36

元和 0.39 元。 

公司所处航空发动机制造行业前景强烈看好，作为行业内的主力企业将充分享受行业

的发展机遇，而且作为中航工业发动机板块唯一的整机制造上市公司，其板块整合平台地

位显著，后续将会整合中航工业旗下的其他优质航空发动机制造资产，内生、外延均有亮

点，中长期强烈看好。公司 3 月 26 日股票收盘价为 15.53 元，对应市盈率分别为 60 倍、

43 倍和 40 倍，目前阶段估值水平偏高，短期内建议“谨慎持有”。公司股价在重组完成

复牌后涨幅较大，之后必然有调整的过程，波动会比较大、也较频繁，请投资者关注交易

性投资机会。 
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表 6，利润表预测                                                                                           单位：元 

  2006A 2007A 2008E 2009E 2010E 

营业收入 2,686,354,541.96  3,434,685,426.36 3,948,906,848.43 4,382,960,956.72  4,809,806,578.94 

减：营业成本 2,190,151,313.65  2,810,582,705.08 3,247,491,095.10 3,585,753,050.24  3,936,202,084.47 

营业成本/营业收入 81.53% 81.83% 82.24% 81.81% 81.84% 

        营业税金及附加 1,944,162.91  3,644,438.47  3,537,000.00  3,925,778.32  4,308,100.07  

营业税金及附加/营业收入 0.07% 0.11% 0.09% 0.09% 0.09% 

        销售费用 61,715,799.85  72,206,860.96 94,655,200.00 105,059,466.30  115,290,945.36 

销售费用/销售收入 2.30% 2.10% 2.40% 2.40% 2.40% 

        管理费用 250,586,886.19  307,140,758.65 259,289,492.58 284,015,870.00  311,675,466.32 

管理费用/销售收入 9.33% 8.94% 6.50% 6.48% 6.48% 

         财务费用 87,503,397.00  141,993,892.45 201,713,700.00 219,148,047.84  240,490,328.95 

财务费用/销售收入 3.26% 4.13% 5.00% 5.00% 5.00% 

资产减值损失 7,144,486.99  15,788,189.40 17,340,000.00 0.00  0.00  

其他经营收益 1,612,585.00  5,114,470.69  4,772,350.00  0.00  0.00  

营业利润 88,921,080.37  88,443,052.04 129,652,710.75 185,058,744.03  201,839,653.78 

营业利润/销售收入 3.31% 2.57% 3.28% 4.22% 4.20% 

加：营业外收支 -4,177,553.36  9,653,029.31  0.00  0.00  0.00  

利润总额 84,743,527.01  98,096,081.35 129,652,710.75 185,058,744.03  201,839,653.78 

减：所得税  7,427,710.16  5,055,718.15  5,165,221.20  27,758,811.61  30,275,948.07  

所得税率 8.76% 5.15% 3.98% 15% 15% 

净利润 77,315,816.85  93,040,363.20 124,487,489.55 157,299,932.43  171,563,705.71 

减：少数股东损益 2,371,763.78  6,899,409.80  8,419,000.00  0.00  0.00  

归属母公司的税后净利润 74,944,053.07  86,140,953.40 116,068,489.55 157,299,932.43  171,563,705.71 

总股本 442,336,653  442,336,653  442,336,653  442,336,763  442,336,763  

每股收益（元） 0.17  0.19  0.26  0.36  0.39  

资料来源：公司公告，西南证券研发中心 
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                            西南证券投资评级说明 

类别 级别 涵义 

强烈买入 股价明显低估，未来6月内有30%的涨幅 

增持 股价明显被低估，未来6月内有15%的涨幅 

持有 股价定位合理，未来6月内股价波动在-5%--10%之间 

谨慎持有 股价基本合理，未来6月内股价波动在5% -- -10%之间 

卖出 股价被高估，未来6月可能出现-15%以上的跌幅 

公司 

强烈卖出 股价明显高估，未来6月内有-30%的跌幅 

强于大市 行业基本面向好，未来6个月内，行业指数将跑赢综合指数 

跟随大市 行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数将跟随综合指数 行业 

弱于大市 行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数将跑输综合指数 

 

重要声明 

本报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议，报告中所引用信息均来自市场公

开资料，我公司对所引用信息的准确性和完整性不作任何保证。我公司及其所属关联机构

可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供投资

银行业务服务。本报告未经许可不得翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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网址：http://yf.swsc.com.cn/ 

 

 


