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航空动力(600893) 

 ——长期采购订单合同公告点评 

谨慎推荐 

维持评级 

工业/宇航与国防 2009 年 6 月 18 日

投资要点： 

 公司今日公告，与美国普拉特·惠特尼公司签订民用航空

发动机 41 种盘类零件《长期采购协议》，协议 7 年有效期

内的协议采购总金额 8543 万美元。 

 该销售协议可年均为公司收入增加 8000 万左右，按照 2008

年外贸转包业务的 16.23%的毛利率，公司毛利增厚 1200 万

左右。 

 航空动力作为我国航空制造业中转包声场规模最大的企业

将获得更多的转包订单。 

 公司近期还公布非公开发行的预案，用以扩大公司产能，

如果能够顺利发行，公司的生产能力将进一步提升。 

 从短期看，此次订单的并不能快速提升公司整体的业绩，

但是从结构看，公司的产能结构将进一步调整，实现公司

内销、外销、非发动机产品三足鼎立的产品结构。 

 由于外貌转包仍然采用以美元结算的方式，汇率风险仍然

较大，公司现有财务费用占比已然较高，如果降低财务风

险，减少财务费用占比已然公司亟待解决的问题之一。 
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航空动力 A股指数

 

市场数据 2009/6/17

收盘价： 20.62 元

52 周最高价： 23.56 元

52 周最低价： 8.20 元

平均持仓成本： 21.42 元

 

基本数据 2009Q1 

总股本（万股）： 44,234

流通 A股（万股）： 44,234

每股收益（元）： 0.04

每股净资产（元）： 3.45

每股经营现金流（元）： (0.54)

市净率： 5.98
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事项： 

航空动力在今日发布公告，公司与美国普拉特·惠特尼公司签订民用航空发

动机 41 种盘类零件《长期采购协议》，普惠公司将在未来 9年中，在航空动

力定点采购协议约定的航空发动机 41 种盘类零件。协议有效期限至 2017 年

12 月 31 日，前 7 年协议采购总金额 8543 万美元，后续采购依据协议执行情

况另行约定。产品全部出口到美国普惠公司，以美元进行交付结算。 

点评： 

1. 公司在 2006、2007、2008 年度公司分别向普惠公司交付航空发动机零件 14 万

美元、18 万美元和 7.9 万美元，分别占公司外贸零件出口交付额的 0.12 %、

0.11%和 0.04%，该销售协议年均销售额在 1200 万美元左右，为公司年新增收

入 8000 万左右，按照 2008 年外贸转包业务的 16.23%的毛利率，公司毛利增

厚 1200 万左右。 

2. 全球外贸转包市场将进一步增加。由于全球金融危机波及实体经济，航空制造

业将有进一步压缩成本的需求，这就增大了航空制造企业将产品进行转包的比

重，减少自身的生产数量，完成更为高端的组装等业务。 

3. 航空动力作为我国航空制造业中转包声场规模最大的企业将获得更多的转包

订单。2008 年航空动力的转包业务接近 2 亿美元，占中航工业整个外贸转包

业务的 45%，公司在外贸转包业务的龙头地位可见一斑。同时，公司在外贸转

包领域已经从“三来一补”进入到“风险合作伙伴（RSP）”阶段，将获得更大

的收益空间。 

4. 公司近期还公布非公开发行的预案，用以扩大公司产能，如果能够顺利发行，

公司的生产能力将进一步提升，除了自身生产的“秦岭”发动机以及向沈阳黎

明提供“太行”发动机的相关零部件外，作为外贸转包业务主要产品的盘环类

零部件的生产能力也将提高，预计公司外贸转包的市场份额将进一步提升。 

5. 从短期看，此次订单的并不能快速提升公司整体的业绩，但是从结构看，公司

的产能结构将进一步调整，实现公司内销、外销、非发动机产品三足鼎立的产

品结构。从长期看，公司与普惠公司之间的合作完成了小批量试制到大规模长

期订单的跨越，公司的生产能力得到市场的认可。由于航空制造的订单时间多

为长期合同，这样公司的转包收入将保持相对的稳定发展。 

6. 由于外贸转包仍然采用以美元结算的方式，汇率风险仍然较大，公司现有财务

费用占比已然较高，如果降低财务风险，减少财务费用占比已然公司亟待解决

的问题之一。 
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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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