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L15 和农 5B 须等待，资产整合露弥端 

――洪都航空（600316）08 年年报及 09 年一季报点评―― 

  

2009 年 4 月 24 日 

 

点评：  

 经营状况不理想，09 年一季度尤其恶化。2008 年全年公司实现

营业收入 15.9 亿元、利润总额 1.14 亿元和归属上市公司股东净

利润 1.03 亿元，分别同比减少 10.81%、11.74%和 11.31%；实现

基本每股收益 0.2916 元，净资产收益率为 5.97%；分配方案为每

10股派送现金0.6元（含税）。2009年一季度实现营业收入144.77

亿元、利润总额 4.28 百万元和归属上市公司股东净利润 4.01 亿

元，分别同比减少 63.35%、93.02%和 91.70%；实现基本每股收

益 0.011 元，净资产收益率为 0.22%。 

 航空产品仍保持增长，但毛利率下滑较大，出口增幅较大。从 08

年报批露数据看，公司航空产品全年实现收入 8.74 亿元，同比

增长 18.38%，占收入比重约为 55%，较上年有所提升；毛利率为

22.05%，同比减少 5.77 个百分点，毛利率较少可能主要是因为

材料成本上升和汇兑损失所致。从主营业务分地区来看，公司国

内航空产品收入增长平稳，占主营业务比重 46.21%，而产品出口

收入同比增幅高达 125.31%，占主营业务比重 13.82%。 

 中级教练机增长稳定，转包生产进展顺利，通航服务经营状况显

著转好。中级教练机 K8 仍是公司主要利润源，除了依旧向埃及

和巴基斯坦出口，报告期公司又与委内瑞拉签订了 24 架 K8 及相

关产品的合同，预计未来两年内，公司 K8 产品生产仍将比较饱

满。报告期内，公司顺利通过了国际 AS9100 年度复审认证工作，

为公司进入国际转包生产领域，争取国际航空产品转包生产订单

奠定了基础。公司与美国 Eclipse 公司舱门转包生产合同，正按

合同执行中；与美国古德里奇（GoodRich）公司签订了飞机零件

转包生产合同，为波音 787 型飞机发动机短舱生产零、部件，合

同执行期限为 2008-2021 年，预计合同总价值约 5700 万美元。 

市场表现（2008.4.22~2009.4.23） 

股价走势图

0

5

10

15

20

25

30

08
-
4-
2
2

08
-
5-
2
2

08
-
6-
2
2

08
-
7-
2
2

08
-
8-
2
2

08
-
9-
2
2

0
8-
1
0-
2
2

0
8-
1
1-
2
2

0
8-
1
2-
2
2

09
-
1-
2
2

09
-
2-
2
2

09
-
3-
2
2

09
-
4-
2
2

洪都航空 沪深300
 

基本财务数据 

指标 2005 2006 2007 

每股收益（元） 0.20 0.59 1.90 

净资产收益率（%） 12.93 28.37 50.67 

销售毛利率（%） 7.96 15.52 17.39 

资产负债率（%） 66.27 82.76 77.10 

资料来源：公司公告 

相关研究 

《业绩大幅提升，后续产品进展顺利——洪都航空

（600316）2008 年半年报点评》，2008 年 8 月 26 

《新型农林多用途飞机将进收获期——洪都航空

（600316）动态点评》，2008 年 7 月 10 

《大幅度增长还看 L15——洪都航空（600316）分析

简报》，2008 年 5 月 19 日 

《非公开发行股票预案浮出水面——洪都航空

（600316）非公开发行股票点评》，2008 年 1 月 7
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在通用航空服务方面，严格控制各项费用开支，同时积极开拓市场，在保证稳步扩大农化作

业市场的基本上，扩大在林播、林化、航摄航测领域的市场占用率，两个通航子公司财务状

况得到明显改善，工作效果明显；其中沈阳通航实现扭亏为盈，长江通航减亏 100 万元。 

 L15 发展前景有很大不确定性，农 5B 尚待市场开拓。报告期公司参与研制的 L15（猎鹰）高

级教练机 03 架首飞成功，此款产品将会是公司后续发展的主要产品，内销型市场空间虽大，

但由于配套发动机国产化解决不了，无法获得军方立项，全靠公司自筹经费解决，尚存在很

大的不确定性，外销型由于市场竞争激烈前景也不是很乐观。公司还完成了对 N5B 农林多用

途飞机设计改进，并首飞成功；而且，公司与黑龙江龙垦通用航空公司和新疆通用航空有限

责任公司签订了《N5B 飞机购买意向协议》，此次签订的始于 2010 年的 68 架意向订单，合同

总额为 3.26 亿元，相比于公司整体销售规模此数额不大，我们还要关注其后续的市场开拓

状况。 

 或终止增发迎合防务板块资产整合。公司在年报中提到公司拟在适当时候通过向银行贷款方

式，解决技改所急需的资金，出现这种情况有两种可能，一是当时资本市场环境下很难实现

最初的增发计划，另外也有可能与中航工业集团防务板块整合有关，前不久防务公司挂牌成

立，公司欲终止增发预案，或许意味着防务公司资产整合有新规划和新进展，公司是该板块

防务资产整合的最合适平台。 

 估值与评级。作为防务板块整合平台，资产注入后资产质量和业绩都将跃升，我们暂不给出

盈利预测及评级，而且考虑到 L15、N5B 中长期可预见的利润新增点，我们建议投资者在股

价调整后适时买入。 
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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 
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