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6－12 个月目标价： 24.00 元 

当前股价： 33.68 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3266.43 

总股本(百万) 353 

流通股本(百万) 193 

流通市值(亿) 65 

EPS（TTM） 0.17 

每股净资产（元） 4.90 

资产负债率 47.3% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

洪都航空 56.00 72.14 120.17 

上证综合指数 9.78 32.34 64.09 
 

 
相关报告 
洪都航空-五十年教练机研制基地，新时代

的发展拐点来临 2008/02/14
洪都航空-投资者见面会及股东大会纪要  

2008/04/11 
洪都航空-中期业绩增长中的隐忧 

2008/08/26
洪都航空-业绩符合预期，非公开发行方案

终止 2009/04/10

洪都航空 600316 中性

增发预案较上次略有调整，短期内估值提升压力较大

公司公告了非公开发行预案：公司拟向包括控股股东中航科工、洪都集团在内的

10 名特定投资者发行不超过 1.06 亿股，定价不低于 23.78 元/股。募集资金用于包括

收购洪都集团飞机业务等 10 个项目及补充流动资金。 

投资要点： 

 此次增发项目与去年方案的相同之处在于：1、均是向包括中航科工、洪都集团在

内的 10 名特定投资者发行股份，其中中航科工均认购 2.5 亿元；2、募集资金规

模均为 25 亿元；3、募集资金均包括了收购洪都集团与飞机研发制造相关业务。

 两次方案不同之处有 6 点：（上次公布方案时公司股本为 2.52 亿股，后有 10 送 4）

不同点 此次预案 上次方案 

拟发行股数 不超过1.06亿股 不超过7000万股 

增发价格 23.78元/股 35.76元/股 

洪都集团拟认购额 洪都集团5.5亿元 洪都集团3.5亿元 

募集资金项目中收购资产的

具体内容 

机电国际分公司、工装工具

分公司、标准件分公司、飞

机装配设备、飞机飞行试验

设施、飞机研发试验资产、

昌南工业园等飞机业务资产 

机电国际分公司、工装工具

分公司、起落架制造分公司、

标准件分公司、飞机装配设

备、飞机飞行试验设施、飞

机研发试验资产、昌南工业

园等飞机业务资产 

收购资产的金额 5.5亿元 3.5亿元 

募集资金其他10个项目有2

项不同 

上次的K8飞机改进改型批量生产能力项目3.3亿元，此次

改为喷气式高端公务机研制项目3.3亿元 

上次有投资参股中航飞机起落架公司1亿元，此次是改为

补充流动资金1.6亿元 

 维持“中性”评级。暂不考虑增发，假设 L15 在 2010 年小批量投产，09 年与关

联交易有关的其他业务收入趋于稳定，公司 09-11 年 EPS 为 0.35、0.44、0.55

元，EPS 复合增长率约为 25%；给与 6-12 个月合理价格为 24 元，维持“中性”

评级。

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 1590 1687  2095 2456 
同比(%) -11% 6% 24% 17%
归属母公司净利润(百万元) 103 124  157 195 
同比(%) -11% 21% 26% 25%
毛利率(%) 14.6% 16.0% 17.0% 17.8%
ROE(%) 6.0% 6.7% 7.8% 8.9%
每股收益(元) 0.29 0.35  0.44 0.55 
P/E 115.49 95.66  75.91 60.89 
P/B 6.89 6.43  5.93 5.40 
EV/EBITDA 74 62  46 37 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 2378  3277  3379 4162 营业收入 1590  1687  2095 2456 
  现金 733  1081  969 1147 营业成本 1358  1417  1739 2019 

  应收账款 783  1167  1194 1551 营业税金及附加 1  1  1 1 

  其它应收款 6  9  9 12 营业费用 2  6  6 6 

  预付账款 43  57  57 77 管理费用 125  133  166 194 

  存货 778  927  1108 1326 财务费用 -2  -5  11 17 

  其他 36  37  43 49 资产减值损失 7  7  7 7 

非流动资产 900  1062  1150 1199 公允价值变动收益 -2  0  0 0 

  长期投资 37  37  37 37 投资净收益 18  18  18 18 

  固定资产 578  740  846 899 营业利润 116  146  184 230 

  无形资产 13  12  10 9 营业外收入 1  0  0 0 

  其他 272  273  257 255 营业外支出 3  0  0 0 

资产总计 3278  4339  4529 5361 利润总额 114  146  184 230 

流动负债 1282  2219  2253 2890 所得税 13  22  28 34 

  短期借款 90  115  557 279 净利润 102  124  157 195 

  应付账款 436  1256  753 1540 少数股东损益 -1  0  0 0 

  其他 757  849  943 1070 归属母公司净利润 103  124  157 195 

非流动负债 268  268  268 268 EBITDA 149  178  241 299 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.29  0.35  0.44 0.55 

  其他 268  268  268 268    
负债合计 1551  2488  2521 3158 主要财务比率   

 少数股东权益 3  3  3 3 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 353  353  353 353 成长能力   
  资本公积 1085  1085  1085 1085 营业收入 -10.8% 6.1% 24.2% 17.2%

  留存收益 286  410  567 762 营业利润 -11.5% 26.2% 26.0% 24.7%

归属母公司股东权益 1724  1848  2005 2200 归属于母公司净利润 -11.3% 20.7% 26.0% 24.7%

负债和股东权益 3278  4339  4529 5361 获利能力   

    毛利率 14.6% 16.0% 17.0% 17.8%
现金流量表    净利率 6.5% 7.4% 7.5% 7.9%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 6.0% 6.7% 7.8% 8.9%

经营活动现金流 149  486  -416 556 ROIC 11.0% 17.1% 11.7% 18.1%
  净利润 102  124  157 195 偿债能力   

  折旧摊销 35  37  46 53 资产负债率 47.3% 57.3% 55.7% 58.9%

  财务费用 -2  -5  11 17 净负债比率 5.80% 4.62% 22.07 8.84%

  投资损失 -18  -18  -18 -18 流动比率 1.85  1.48  1.50 1.44 

营运资金变动 52  356  -631 296 速动比率 1.22  1.04  0.99 0.96 

  其它 -19  -9  19 14 营运能力   

投资活动现金流 -54  -167  -126 -83 总资产周转率 0.44  0.44  0.47 0.50 

  资本支出 63  185  144 101 应收账款周转率 2  2  2 2 

  长期投资 -32  0  0 0 应付账款周转率 2.02  1.68  1.73 1.76 

  其他 -22  18  18 18 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -68  30  431 -294 每股收益(最新摊薄) 0.29  0.35  0.44 0.55 

  短期借款 0  25  442 -278 每股经营现金流(最新摊薄) 0.42  1.38  -1.18 1.57 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.89  5.24  5.68 6.24 

  普通股增加 101  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -216  0  0 0 P/E 115.49  95.66  75.91 60.89 

  其他 48  5  -11 -17 P/B 6.89  6.43  5.93 5.40 

现金净增加额 28  348  -112 179 EV/EBITDA 74  62  46 37 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

真怡，工学硕士，中投证券研究所军工行业研究员。 
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