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投资要点： 

 西飞国际是中航工业最大的上市公司，主营业务包括军品的“轰

六”系列和“飞豹”系列军机，主要列装与我国空军和海军，

部分机型实现出口；民品以新舟60系列和ARJ零部件生产为主；

外包业务主要为空客和波音提供零部件；公司的子公司还涉及

铝业等民品的领域。 

 军机中“轰六”等机型列装时间较长，公司每年销售数量较为

稳定；“飞豹”按照原有“五年计划”数量有一定萎缩，但是不

排除国家短期增加此项产品的订购。 

 民机的新舟 60 是目前公司的主打产品之一，同时，公司今年的

业绩变化在一定程度上主要受到新舟 60 销售情况的影响，上半

年仅交付 2 架，与全年目标存在一定差距，公司下半年将主要

增大此项产品的销售力度。 

 公司承担 ARJ 共计 60%的零部件生产份额，ARJ 目前还处于试飞

阶段，公司预计近 3 年交付数量为 5 份、10 份和 15 份。 

 公司和成飞以及沈飞的民机公司已经实现收入，但是公司尚未

非配利润，所以民机还存在一定隐形利润。如果民机利润今年

能够分配，将能够降低公司今年业绩下滑的程度。 

 按照公司现有主营预测 2009 年和 2010 年 EPS 为 0.135 元和

0.185 元（暂不考虑实际控制人的资产注入行为），对应 13.00
元的市盈率分别为 96 倍和 70 倍，但考虑到公司的成长性和未

来的资产注入可能，给予谨慎推荐评级。 

 

 

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) 

2008 935,876 331.54 38,908 324.23 0.354 59.3
2009E 855,765 -8.56% 33,543 -13.79 0.135 79.0
2010E 987,382 15.38% 45,822 36.61 0.185 57.7
2011E    
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西飞国际 A股指数

 

市场数据 2009/7/15

收盘价： 13.51 元

52 周最高价： 13.80 元

52 周最低价： 4.18 元

平均持仓成本： 

 

基本数据 2009Q1 

总股本（万股）： 247,762

流通 A股（万股）： 247,762

每股收益（元）： (0.01)

每股净资产（元）： 3.55

每股经营现金流（元）： (0.63)

市净率： 3.01

 

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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1. 公司基本情况 

西飞国际是西飞集团，也是中航工业下属最大的上市公司，目前总市值约占中

航工业上市公司总市值的 1/4。西飞国际的“飞豹”系列歼轰机、轰 6 等军用飞机

已在我军批量列装；MA60 支线飞机已远销海外，同时，公司还承担了 ARJ-21 飞

机大部分零部件的生产；公司仍继续承担空客等公司的飞机零部件的转包生产。目

前，公司已经成为国内最大型的飞机和航空零部件生产商。此外，公司还在发展交

通运输、煤气安装工程、铝型材及制品、房地产等项目，实现多元化经营，力图达

到以航空产品为主业，民用产品为副的上市公司。 

图表  1.公司现有股权结构 

 

数据来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 

公司目前除西飞国际本身外，参控股的子公司包括西飞天澳公司、上海天澳公

司、西飞铝业公司、沈飞民机公司和成飞民机公司等公司。 

西飞国际天澳航空建材有限公司主营金属幕墙设计和金属吊顶加工制作，系目

前中国最大、最先进的金属板专业厂家之一，曾作为北京首都国际机场航站楼幕墙

铝板及室内装饰材料供应商。上海天澳公司是公司建材产品在上海的分公司，主营

业务略有不同，但同属建材系列。 

西安飞机工业铝业股份有限公司是西飞集团民用产品支柱企业之一，主营“西

飞牌”铝型材，产品分为普通门窗、节能门窗、幕墙和工业型材四大部分，共 30

多个系列。 

沈飞民机公司和成飞民机公司是西飞和沈飞和成飞分别组建的用于民机生产

的公司。沈飞民机公司是由中西安飞机国际航空制造股份有限公司、沈阳飞机工业

（集团）有限公司、中航投资有限公司共同出资组建，注册地在沈阳，3 家公司所
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占有的股份分别为 45%、40%、15%，其注册资本为人民币 5 亿元，新公司的经营

范围涵盖民用飞机及其零部件的设计、试验、生产、销售及相关业务和进出口贸易。

沈飞民机公司将负责大飞机 COMAC919 飞机的发动机吊挂、后机身、垂直尾翼的

研制、生产和售后服务等工作。成飞民用飞机有限责任公司注册资本为 5 亿元，其

中西安飞机国际航空制造股份有限公司以货币形式出资 2.25 亿元，占 45%的股权；

成都飞机工业（集团）有限公司则以民用飞机业务相关资产及货币方式出资 2 亿元，

占 40%的股权；中航投资有限公司以货币出资 0.75 亿元，占 15%的股权，注册地

在成都。成飞民机公司的主营业务将主要从事国外转包生产、ARJ-21 支线飞机零

部件和其他民用飞机生产，经营范围涵盖飞机、其他飞行器零部件的设计、试验、

生产、销售及相关业务和进出口贸易。成飞民机公司将负责国产大型客机机头的生

产制造。中航工业将逐步形成成飞生产民机的机头和前机身，西飞生产民机的机翼

和机身中段，沈飞生产民机的后机身和尾段的专业化布局。在中航工业轰轰烈烈的

大资产整合的背景下，不排除西飞、成飞、沈飞等飞机厂进行结构调整，将民机业

务分拆出来，打包注入西飞国际，实现整体上市。 

 西飞国际的“姊妹”公司 

2009 年 2 月 18 日，中航飞机有限责任公司在西安成立，注册资金 120 亿元，

总资产 335 亿元，包含中航第一飞机设计研究院、西飞国际大股东西安飞机工业集

团公司、陕西飞机工业集团公司、西安航空制动科技有限公司、中航起落架有限公

司等。在中航工业整体上市的思路下，中航工业存在将陕飞、中航起落架等资产注

入到上市公司的可能。 

同属陕西地区的陕飞集团，位于陕西省汉中市，是我国唯一研制、生产大、中

型军、民用运输机的大型国有军工企业，现有总资产 50 亿元，主要产品为运 8 和

运 9 飞机。目前，陕飞集团按照“十一五”至 2020 年航空产品的发展规划，制定

了 3 机定型、3 机首飞、6 机研制、9 机预研的新目标。为了配合国家“大飞机”

项目，陕飞充分利用较先进的技术成果，研发的运 9 型军用运输机和运 8F600 型

民用运输机已投入批量生产。在此基础上，陕飞积极完成 AS9100(国际航空、航天

质量管理体系标准)质量体系认证，初步形成转包生产能力，逐渐打开转包市场；

预计到“十一五”末期，将形成大型飞机零部件的转包生产能力。 

中航飞机起落架有限公司位于长沙望城，是有原陕西燎原航空机械制造公司于

湖南湘陵机械厂进行专业化整合，联合华融资产、中南大学等股东而发起成立的，

总资产 10 亿元。作为中国航空工业唯一的飞机起落架专业化企业，公司长期致力

于固定翼盒旋翼航空器起落架的研制，是国内运输机、歼击机、直升机、特种机等

多种机型起落架的定点生产厂家，为要为陕飞、成飞、沈飞、西飞、昌飞、哈飞等

主机厂研制、生产、修理飞机起落架成件和航空液压附件。在国际转包方面，公司

长期与欧洲和美国最具实力的飞机起落架专业供应商梅西埃·道姆公司和古德里奇

公司合作，公司转包零部件产品用于空客、波音飞机起落架，在国内属于独家供应
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商，具有行业领先地位。 

西安航空制动有限责任公司是由原国有独资公司--华兴航空机轮公司 2001 年

12 月经债转股后改制成由中国航空工业第一集团公司、中国华融资产管理公司共

同出资组建的有限责任公司。公司是国家“一五”期间建设的 156 项重点工程之一，

属大型一级企业，是我国航空机轮及刹车系统和汽车制动系统的研制、发展基地和

骨干生产企业，是国家航空机轮、轮胎等产品进出口检测及试验中心。 

 中航工业整合的影响 

优质的军工资产的注入往往会使上市公司出现脱胎换骨的变化，所以市场对于

军工企业的注入和重组也给予了巨大的关注和期待。中航工业的整合在整个央企整

合的大潮中可谓独领风骚，涉及的企业和资产最多，涉及的上市公司也最多。西飞

国际作为中航工业中最大的上市公司似乎得到的好处应该最大。但是，从发展的角

度看，中航工作发展的板块化模式在一定程度上使得西飞国际的发展受到了一定的

限制。相较而已，类似中航精机、中航光电等资产规模较小的上市公司，业务领域

较小，对于集团和大股东的任何资产注入来看，企业的盈利能力都会进一步增强；

但是西飞国际作为已有较大资产规模的上市公司，板块化使得企业在拓展自身的业

务领域上受到板块的约束而无法实现，相应领域都已经被划分给对应的版块和公

司。所以，在某种程度上，整合限制了西飞国际的业务领域的拓展。 

2. 主营业务情况 

2.1. 军机需求稳定，难于突破 

公司的军用飞机主要包括“轰六”系列和“飞豹”战机，主要装备空军和海军，

其中“轰六”和“飞豹”的部分机型已经外销。“轰六”虽然服役时间较早，但是

在不断对其动力、航电及机载武器进行改进，仍是我军战略轰炸力量的核心，并且

在其基础上发展了多种特种平台，轰-6 轰炸机改进型有轰 6 甲、轰 6 乙、轰 6 丁、

轰 6K、油轰 6、电轰 6 等，预计将至少服役至 2020 年左右。根据有关媒体的报道

分析，目前我军空军和海军列装至少 150 架 “飞豹”，预计军方仍将继续为海军航

空兵和空军采购一定数量的“飞豹”。 

从军机的交付时间看，一般情况下，是集中在年底。军品采购按照我国的惯例，

是在国家五年规划中做预算，同时，军工企业将在前三年完成主要订单的生产和交

付工作，那么，在 2010 年前军机的交付数量总体上保持稳定，在无新增订单情况

下，略有下降。预计 2009 年下降幅度在 10%~15%。军队在签订军机订单时，一般

给公司 30%的预付款，这对降低公司财务费用、保证现金流量具有积极作用。2011

年开始制定“十二五”计划，公司将直接受益。 
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图表  2. 销售收入构成 

业务类别 
销售收入 

(单位：亿元)
占比 

航空工业产品 88.25 95.38%

建材工业产品 2.73 2.95%

其他工业产品 1.39 1.50%

公路交通产品 0.15 0.16%

数据来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 

图表  3. 预计航空产品销售收入构成 

 

数据来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 

 

2.2. 民机存在变数，决定收益 

由于军机生产的稳定性，所以西飞国际的收益情况将受到民机交付数量的直接

影响，所以民机的销售和交付情况也将成为公司股价的直接催化影响。 

公司的民机生产主要包括新舟 60（MA60）系列和 ARJ21 系列两部分。其中，

新舟 60 已经交付使用，ARJ 第二架 ARJ21-700 新支线飞机于今年 7 月 1 日成功完

成首飞，预计 2010 年开始交付使用。 

公司和成飞以及沈飞的民机公司已经实现收入，但是公司尚未非配利润，所以

民机还存在一定隐形利润。如果民机利润今年能够分配，将能够降低公司今年业绩

下滑的程度。 

 新舟 60（MA60） 

新舟 60 飞机是在运-7 短/中程运输机的基础上研制、生产的五十至六十座级双

涡轮螺旋桨发动机支线飞机。新舟 60 大量采用集成国外技术成熟的部件，使用普
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拉特·惠特尼公司 PW-127J 型涡桨发动机。新舟 60 飞机是中国首次按照与国际标

准接轨的中国民航适航条例 CCAR-25 进行设计、生产和试飞验证。新舟 60 飞机

在安全性、舒适性、维护性等方面达到或接近世界同类飞机的水平。使用性能良好，

油耗低、维修方便，简单实用。可承载 52-60 名旅客，航程 2450 公里。适宜支线

航线的运营。新舟 60 飞机可在高温、高原状态下起飞，适应不同航路、跑道的特

性。新舟 60 飞机可进行多用途改装：货物运输机、海洋监测机、航测、探测机等。

新舟 60 飞机价格为国外同类飞机的 2/3，直接使用成本比国外同类飞机低 10%～

20%。年生产能力为 15～20 架。新舟 60 的改进型新舟 600 于 2008 年首飞。新舟

600 飞机在机载设备、机舱内装饰等方面进行了全新改进。 

6 月 21 日公司向幸福航空有限责任公司交付 2 架新舟 60 飞机，这也是西飞国

际今年上半年交付的仅有的两家新舟 60，2008 年交付 10 架。新舟 60 飞机已经取

得了 161 架的确认和意向订单，其中确认订单 83 架，意向订单 78 架，已交付国内

外客户 29 架，还有 54 架尚未交付。 

图表  4. 新舟 60订单情况 

  

数据来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 

公司与印尼在 2007 年签订 15 架的合同已交付 2 架，公司下半年将力主完成交

付；同时，菲律宾的 3 架也是力争交付的订单。奥凯、银安等国内公司订购的数量

短期内没有交付的可能。预计，公司全年交付的数量在 15 架次左右。 

 ARJ21 

首架 ARJ21-700 新支线飞机在去年 11 月底成功首飞后，现已在沪完成 16 架

次的试飞，即将初试长途“旅行”，从上海飞去西安继续完成适航取证试验。第三

架 ARJ21-700 正在上飞厂总装、喷漆，不久将转入试飞站；第四架也已完成大部

件生产，即将开始总装。 
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西飞国际从事 ARJ21 飞机机翼和中机身的制造，沈飞从事后机身和机尾零件

的制造，成飞从事飞机机头和航空电子设备的制造，公司在进行增发后，沈飞、成

飞涉及 ARJ21 零部件业务都已注入了西飞与其各自成立的合资民机公司，这样，

西飞国际就揽下了 ARJ21 近 60%的工作量。西飞国际已经签订价值 32 亿元的

ARJ21 机体结构件的大额供应合同。ARJ21 目前交付计划为 09、10、11 年分别

是 5、10、15 架，估计此项收入对公司 EPS 的贡献分别是 0.02、0.05、0.09 元。 

但是，从长期看，系列化的新舟 60 和 ARJ 还是存在部分竞争关系，集团如何

处置两种机型的销售情况仍值得继续关注。 

2.3. 转包业务微降，影响不大 

伴随波音公司取消波音 737-700 垂尾项目订单 60 架份，公司预计 2009 年转包

收入将减少 1000 万美元。今年 2 月 2 日，西飞与空客签署了 A320 系列飞机机翼

总装项目的合作框架协议，但该项合作在今年不会给西飞带来任何收益。 

公司 2008 年转包销售收入为 8.81 亿元，预计同比下降幅度在 10%以内，所以，

公司整体上的外包业务的波动对于业绩影响不大。 

虽然波音、空客的订单收金融危机的影响几乎没有新增多少订单，但是两大航

空巨头手持订单依然较多，我国航空转包业务在 2009 年至 2010 年间不会发生大幅

下降的情况。然而，中航工业进一步扩大转包市场份额的想法受到一定的阻碍。 

2.4. 民品业务走弱，铝业“已亡” 

公司控股公司西安飞机工业铝业股份有限公司预付山西振兴集团有限公司铝

锭采购款余额 12,600 万元协议到期后未按期收回，本着谨慎性原则，公司对其计

提了 70%的坏帐准备，公司持有西飞铝业公司 63.57%股权，第一季度计提坏帐准

备 5,607 万元。预计，公司在短期内会将其余 30%计提，净利润减少累计将达到

8000 万。 

子公司西飞铝业公司 2008 年度实现盈利，但该公司以前年度连续亏损，累积

亏损尚未得到全部弥补，且 2008 年度收益率水平较低，加之现已计提的较高减值

准备，不排除公司将处置该项资产的可能。如果剔除该减值准备带来的影响，公司

一季度利润为 4244 万元，同比下降 30%。 

公司近期公布的中报 5400 万的亏损在一定程度上主要还是与铝业公司计提较

大资产减值准备有关。 

3. 市场孕育机会与风险 

公司军机销售受军工行业的“5 年周期性”影响，略有下滑，收入下降 10%至

15%；新舟 60 的销售力度将会继续加大，同时 ARJ 零部件开始交付，航空民品整
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体相对于去年还是存在极强的增长性；公司子公司的铝业产品陷入困境，同时，其

预付账款的无法收回致使母公司计提大量资产减值准备，长期亏损和微利的局面不

排除公司将此项资产进行处置的可能。从整体上看，公司 2009 年的业绩同比将出

现一定的下滑，下滑幅度直接与民机的销售情况挂钩；2010 年，公司业绩将呈现

一定增长，预计将超过 2008 年同期水平；2011 年，加之新的军机订单，公司业绩

将会进一步提升。 

1. 公司军机销售仍按照 5 年规划的指标进行生产，不排除军方突然增加订单

的可能； 

2. 虽然公司下半年民机的销售力度会进一步增加，但是新舟 60 能否如期交

付不仅受到上游零部件公司的影响，同时下游是否会推延订单也存在不确

定因素； 

3. 公司存在处置铝业公司资产的可能； 

4. 公司的大运等项目虽然已经部分开始研发，但是实际上国家和中航工业的

资金并没有落实到位，同时，配套设备、机载设备都不完善，大运发展迟

缓，公司研发进度将存在一定的滞后； 

5. 中航工业存在将民机资产（沈飞、成飞民机资产）注入到西飞的可能，但

是时间表尚难确认； 

6. 转包业务虽然目前看比较稳定，但是不排除空客、波音因为手中订单而调

整交付时间的可能。 

按照公司现有主营预测 2009 年和 2010 年 EPS 为 0.135 元和 0.185 元（暂

不考虑实际控制人的资产注入行为），对应 13.00 元的市盈率分别为 96 倍和 70

倍，但考虑到公司的成长性和未来的资产注入可能，给予谨慎推荐评级。 

 

财务和估值数据摘要      单位： 百万  
单位:百万元 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 9358.76 8557.65 9873.82 11742.94  

    增长率(%) 331.54% -8.56% 15.38% 18.93% 

归属母公司股东净利润 389.08 335.43 458.22 513.17  

    增长率(%) 324.23% -13.79% 36.61% 11.99% 

每股收益(EPS) 0.354 0.135 0.185 0.207  

每股股利(DPS) 0.090 0.052 0.070 0.079  

销售毛利率 9.28% 10.00% 10.00% 10.00% 

销售净利率 4.29% 4.05% 4.79% 4.51% 

净资产收益率(ROE) 4.42% 3.72% 4.93% 5.34% 

投入资本回报率(ROIC) 17.30% 4.45% 10.79% 7.12% 

市盈率(P/E) 82.78 96.02 70.29 62.76  
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报表预测         
利润表 2008A 2009E 2010E 2011E 

        营业收入 9358.76 8557.65 9873.82 11742.94  
  减: 营业成本 8490.43 7701.89 8886.44 10568.64  
        营业税金及附加 7.40 6.77 7.81 9.29  
        营业费用 194.29 177.65 204.98 243.78  
        管理费用 278.25 254.43 293.56 349.14  
        财务费用 -6.46 -70.37 -65.34 -51.00  
        资产减值损失 -23.32 80.00 -10.00 0.00  
  加: 投资收益 15.82 0.00 0.00 0.00  
        公允价值变动损益 1.30 0.00 0.00 0.00  
        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00  
        营业利润 435.31 407.28 556.37 623.10  
  加: 其他非经营损益 23.82 0.00 0.00 0.00  
        利润总额 459.13 407.28 556.37 623.10  
  减: 所得税 57.57 61.09 83.46 93.46  
        净利润 401.55 346.19 472.91 529.63  
  减: 少数股东损益 12.48 10.76 14.69 16.46  
        归属母公司股东净利润 389.08 335.43 458.22 513.17  
资产负债表 2008A 2009E 2010E 2011E 

        货币资金 4015.18 6266.31 3929.65 5823.13  

        应收和预付款项 2285.84 820.18 2763.54 1498.58  

        存货 5459.47 3139.26 6781.95 5017.35  

        其他流动资产 12.92 12.92 12.92 12.92  

        长期股权投资 143.35 143.35 143.35 143.35  

        投资性房地产 7.90 7.90 7.90 7.90  

        固定资产和在建工程 1593.87 1242.88 981.89 710.91  

        无形资产和开发支出 193.71 172.91 152.11 131.32  

        其他非流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00  

        资产总计 13712.22 11805.70 14773.32 13345.44  

        短期借款 94.50 0.00 0.00 0.00  

        应付和预收款项 3233.94 1203.55 3872.87 2110.92  

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  

        其他负债 932.80 932.80 932.80 932.80  

        负债合计 4261.24 2136.35 4805.67 3043.72  

        股本 1126.19 1126.19 1126.19 1126.19  

        资本公积 7128.26 7128.26 7128.26 7128.26  

        留存收益 554.49 762.10 1045.70 1363.32  

        归属母公司股东权益 8808.94 9016.55 9300.16 9617.77  

        少数股东权益 642.04 652.80 667.49 683.95  

        股东权益合计 9450.98 9669.35 9967.65 10301.72  

        负债和股东权益合计 13712.22 11805.70 14773.32 13345.44  
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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。 

 

郑重声明: 

本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确

性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。

我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构

可能会持有报告中所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或争取提供

投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 
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