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1. 公司中期利润大幅增长 64.34% 

2009.07.28
 航空动力公布 2009 年中报，报告显示，公司上半年实现营

业收入 19.55 亿元，同比增长 27.91%；营业利润 7,713.37 万元，

同比增长 66.44%；实现归属母公司的净利润 6636.56 万元，同比

增长 64.34%；上半年每股收益 0.15 元。 

10411.7总市值（百万元） 

442.3/121.1总股本/流通 A 股（百万股） 

2850.7流通市值（百万元） 

2.79每股净资产（元） 

4.31净资产收益率（%） 
在 2008 年年报里，公司计划 09 年实现营业收入 49 亿元，

较 08 年增长 19.7%。09 年上半年公司实际完成全年计划 39.9%，

考虑到军工行业的大部分收入确认在年底，我们对成功完成年度

计划表示乐观。 

交易数据 

52 周内股价区间（元） 8.30-23.66

静态市盈率（倍） 57.4

动态市盈率（倍） 58.9

市净率（倍） 8.44

2. 分产品中航空发动机增长势头最好 
52 周内股价走势图 

分产品看，航空发动机及衍生产品实现营业收入12.51万元，

同比增长72.26%，在所有分产品中增长最快，这主要得益于国庆

六十周年以及4万亿投资带来新增“秦岭”和“太行”发动机军

品订单所致； 

非航空产品实现营业收入2.30亿元，同比增长46.25%，增长

势头良好，说明公司加大非航产品开发力度的方针已初见成效； 黄庆扬 行业研究员 
021-32229888*3508 电话 

huangqingyang@ajzq.com 邮箱 

相关报告 财务摘要 2006A  2007A 2008  2009E 

1184.4 1327.3 4168.7 4900 主营收入(百万元) 

11.85 12.06 214.06 17.54 同比增长率（%） 

8.0 27.3 117.0 176.9 净利润(百万元) 

262.96 240.07 332.47 51.2  净利同比（%） 

 EPS(元) 0.03 0.12 0.27 0.40 

784.7  202.8 88.3 58.9 PE(倍) 
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航空零部件外贸转包生产实现营业收入4.40亿元，同比减少26.64%，说

明公司受国际金融危机的影响较为严重，部分出口订单交付期延迟、个别件

号甚至被取消。 

3. 公司三项费用控制到位 

公司上半年实现营业收入同比增长27.91%，营业利润由4634.5万元增至

7713.4万元，同比增长66.44%，营业利润的增长幅度远远大于收入增速，主

要归功于三项费用的大幅削减：销售费用由3719.2万元下降至3567.8万元，

同比下降4.07％；管理费用由1,3388.2万元下降至1,2111.9万元，同比下降

9.53％；财务费用由1,1024.0万元下降至8,944.3万元，同比下降18.87％。 

为应对金融危机，公司上半年加强内部管理，降低成本，强力推行“综

合平衡计分卡”，引入EVA 考核模式，致使公司的销售和管理费用逆势下降，

而我国进入降息周期和公司的再融资则使公司的财务费用大幅降低。 

4. 定向增发和资产注入值得期待 

公司前期公告拟进行非公开增发募资，主要用于扩充太行发动机关键件

产能、提高航空转包和燃气轮机产能，这些项目的实施可以提升公司的长期

竞争力，加快公司后续资产（包括沈阳黎明、贵州黎明、南方航空发动机等

主机厂以及成都发动机、上海航空发动机、哈尔滨东安发动机和常州蓝翔等

发动机零部件制造商）的注入进程，最为直接的影响是可以降低公司财务杠

杆和财务费用。 

5. 公司评级及盈利预测 

金融危机背景下，我们仍对公司的年度目标达成保持乐观。2010 年后，

随着国际经济的回暖，公司的国际外包业务会逐渐恢复，ARJ21 的批量生产

也会使公司的 RSP 项目进入收获期，再加上作为新中航的发动机整合平台，

后续会不断得到集团的资产注入，公司的远期发展值得期待。 

预计公司 09、10 年每股收益分别为 0.40 和 0.50 元，对应的动态市盈

率分别为 58.9 和 47.1 倍，在军工板块中处于中等水平，给予“推荐”评级。 
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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、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； 

 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 
 

 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； 
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