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西飞国际  000768.SZ             

西飞国际：远期无虞，近期有犹 
——2009年中报点评 

投资要点： 

1. 公司中报业绩大幅下滑 

西飞国际公布 2009 年中报，报告显示，公司实现营业收入

20.80亿元，同比下降 51.01%；营业利润-7,505.32 万元，同比

下降 145.45%；实现归属于母公司的净利润-5,332.52 万元，同

比下降 138.65%；上半年每股收益-0.0215 元。公司业绩同比大

幅下降的原因如下： 

受金融危机的影响，公司新舟60飞机因国外用户推迟接机，

致使该产品上半年未交付，营业收入和利润大幅减少； 

子公司西飞铝业预付山西振兴集团的铝锭采购款余额1.26

亿元未按期收回，对其按70％计提坏账准备8,820万元，公司持

有其63.57％股权，致使当期归属于母公司的净利润减少5,607 

万元； 

受外部配套影响，飞机未能按计划交付，交付较去年同期减

少。 

财务摘要 2006A  2007A  2008  2009E  

主营收入(百万元) 1932.31 2168.67 9359 7500 

同比增长率（%） 16.4 12.2 331.6 (19.7) 

净利润(百万元) 70.01 91.71 402 272.5 

净利同比（%） 75.18 31.00 328 (32.2) 

EPS(元) 0.112 0.146 0.36 0.11 

PE(倍) 198.2 152.1 61.7 128.2 
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2. 上半年产品交付进度明显落后 

在 08年年报里，公司计划 09年完成营业收入 80.2亿元，但上半年只完成年度计划的 25.94%，进度明

显落后：民机方面，年计划交付新舟 60飞机 20架，交付 ARJ21－700飞机零部件 5架份，报告期未交付； 

转包方面，年计划交付21个品种1,464 架份，报告期实际交付18个品种761架份，为年计划的51.98%；非航

产品方面：年计划销售铝型材产品13,000 吨，报告期实际销售5,389 吨，为年计划的41.45%。 

虽然航空业的特点决定整机产品交付在年底，下半年收入和利润的环比会有所提高，但我们认为，由

于 09年计划交付的 20架新舟 60中，有 15 架销往印尼的飞机遭遇印尼方面延期交付或锁定汇率交付的要

求，预计这将对公司今年的业绩产生严重影响；另外目前处于“十一五”的后两年，军机的订货量一般也

进入相对低谷期，因此我们对公司 09年能否完成年度计划持谨慎态度。 

3. 定向增发导致公司财务费用为负 

2009年上半年，公司发生销售费用 5,393.90万元，较去年同期下降 44.52%；发生管理费用 1.22亿元，

同比增加 9.49%；发生财务费用-1,330.81万元，同比下降 171.29%。 

报告期间，公司实现营收同比下降 51.01%，销售费用也同比下降 44.52%，基本正常；管理费用较上年

同期略有增长，预计在新机型 MA600等的研制及空客 A320总装生产线的建设过程中，未来几年该项费用还

会继续高增长；公司在去年通过定向增发募集资金 34亿元后，现金流十分充裕，银行存款较多，导致报告

期间财务费用为负，但随着公司资本性支出的增多，财务费用对公司利润的贡献将收窄。 

4. 对公司的长远发展仍看高一线 

虽然短期成长压力较大，但我们仍对公司的长远发展看高一线： 

公司是支线飞机ARJ21的一级承制商，公司及其控股的成飞和沈飞民机共同承担了ARJ21约85%的部件工

作量，占ARJ21总价值的40％；公司于2009年2月13日与上海飞机制造厂签订了ARJ21飞机批生产合同，合同

框架数量为100 架份，其中15 架份为确认订单，85 架份为意向订单，合同总价款32.60亿元； 

今年2月，公司与空客签署了A320 系列飞机机翼总装项目的合作框架协议，总装的第一架份机翼将于

2010年第1季度交付使用；该项合作表明了中国航空工业有能力承担大型飞机的大型关键部件制造，同时也

是航空工业融入世界航空产业链的重要标志； 

今年上半年，公司完成了新舟600的适航取证验证试飞准备工作和疲劳试验机试验前准备，预计在2010

年批量交付，预计未来10年新舟600在全球市场需求量将超过300架，国内超过120-150架，代表着西飞的未

来； 
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今年5 月，公司与中国商飞上海飞机制造厂签署了大型客机机体6个工作包的备忘录，取得了中机身、

外翼翼盒等6 个工作包的供应商资格，使公司成为我国大型客机项目的首批国内供应商之一。 

5. 民机制造资源的注入只是时间问题 

自新中航成立伊始，集团就确定对旗下上市公司按照“成立专业化公司、突出主业竞争力”的原则进

行整合，目前，集团控股的上市公司之一洪都航空正在停牌中，预计很快就将得到控股公司洪都集团的资

产注入。 

今年2月，作为新中航的运输机业务主体单位——中航飞机有限公司挂牌成立，旗下包括中航第一飞机

设计研究院、西飞集团、西安航空制动科技公司、中航起落架公司、陕西飞机工业集团。西飞国际作为中

航飞机旗下唯一的上市公司，其民机整合平台的地位进一步得到了确认，预计中航飞机旗下的民机制造资

源迟早会注入到西飞国际。 

6. 公司评级及盈利预测 

虽然公司的长期发展无虞，但近期有犹。由于民机被外商要求延期交付，军机进入相对低谷，转包业

务也受到订单下降的影响，09年能否完成年度计划尚存在较大的不确定性，公司目前处于最困难的时候。 

预计公司在 3季度能够成功扭亏，09年每股收益 0.11元，对应动态市盈率 128倍，估值明显偏高，暂

时下调公司评级至“中性”。但我们仍旧看好公司的长期发展前景，认为公司仍是新中航乃至整个军工板

块的领军企业。 
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风险提示： 
全球金融危机从虚拟经济向实体经济蔓延，公司的国际合作项目、民机出口、飞机原材料及成品供应

等业务将受到一定程度影响;  

国际合作项目以美元计价，外汇汇率变动对国际合作项目收入及利润产生影响。 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

l 公司评级 
强烈推荐：预期未来 6个月内， 个股相对大盘升幅 20%以上 
推 荐：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘升幅 5%～20％ 
中 性：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 
回 避：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘跌幅 5%以上 
 
l 行业评级： 
强于大市：预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘涨幅 5%以上； 
中性：    预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间； 
弱于大市：预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘跌幅 5%以上； 
 

 

重要声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所

包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议

仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策

与我公司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

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并进行交易，也可能为这些公司

提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如引用、

刊发，需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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