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	2009年09月12日
	快速发展的外贸航空转包业务
——航空动力发展利器之二

	
	投资评级：强烈推荐
	

	
	
	摘要：

航空动力是国内最大的航空发动机零部件外贸转包制造商。航空动力在叶片、盘、环类产品方面具有优势，与通用、罗罗、普惠等世界著名航空发动机制造商建立了稳定的合作关系，并与国际20多家航空发动机及零部件制造商建立了合作关系。
航空发动机产业链将继续快速向中国转移。由于中国航空发动机工业的发展和中国广阔的市场，成本、资源、市场成为主导航空发动机产业链向中国转移的主导力量，航空发动机产业链不但将继续快速向中国转移，而且将向更高层次发展。
航空动力短期内受益于世界航空发动机制造业的复苏，长期将随着航空发动机产业链向中国的快速转移而持续高速增长。航空动力未来将向单元体制造商转移，与其他单元体制造商比较，航空动力的外贸转包业务规模很小，未来发展空间很大。
航空动力的航空外贸转包业务的毛利率水平偏低，未来还有提升空间。我们将公司的毛利率水平与成发科技做了对比，差距较大，我们认为公司通过改进管理能够提高毛利率水平。
我们维持对航空动力的强烈推荐评级，短期目标价27-30元。
单位：百万元
2007

2008

2009E

2010E

2011E

主营业务收入
3,402.21

4,168.68

4560.40 

5,312.50

6,105.13

营业利润
95.20

146.73

204.43

329.88

409.65

净利润
82.69

117.95

166.01

264.60

327.66

全年摊薄EPS
0.35

0.27

0.38

0.60

0.74

ROE

7.06%

7.81%

9.91%

13.64%

14.45%



	
	最近52周走势：
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	相关研究报告：
	

	
	2009年8月25日《中国海空军装备的心脏——航空动力发展利器之一》
	

	
	报告作者：
	

	
	研究员 赵心
电话：0510-82833217
Email：zhaoxin@glsc.com.cn

独立性申明：

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正。结论不受任何第三方的授意、影响，特此申明。


	


一、航空动力航空外贸转包业务简介
航空动力是国内最大的航空发动机零部件外贸转包商。航空动力外贸转包生产的主要产品包括民用航空发动机精铸、精锻叶片，盘、环类零件和结构件等，主要为英国罗罗公司、美国通用电气公司、美国普惠公司、法国斯奈克玛公司及加拿大普惠公司生产的航空发动机或燃气轮机配套，涉及的发动机包括GE90、CFM56、TAY、TRENT800、RB211、V2500等，以及燃气轮机LM6000、LM2500等。公司是GE的国内首家RSP，也是目前国内航空发动机零部件转包生产的最高级形态。2008年，公司实现航空外贸转包收入12.79亿元，占当年营业收入的30.67%。公司最近几年航空外贸转包业务的收入情况如下：
	图表1： 2005-2008年航空动力外贸转包业务收入情况
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	数据来源：公司年报及重组预案 国联证券研究所


二、航空发动机零部件外贸转包行业背景
1、航空发动机零部件外贸转包业务受经济运行影响较大
民用航空发动机制造行业与宏观经济景气度密切相关。这源于航空运输行业与宏观经济运行的紧密联系，而航空运输行业的景气程度又传导至航空发动机制造行业。航空运输业的萧条在两个方面影响航空发动机行业，一是经济萧条，航空公司盈利下滑，财务状况恶化，融资能力变差，无法按照原定计划购买飞机和航空发动机；二是为应对客流量的下降，航空公司一方面推迟购买新飞机，另一方面缩减现存运力，航空发动机的使用时间和频次减少，降低了发动机配件和维护的需求。
	图表2.： 航空客运量与经济周期的关系

	[image: image9.png]) =iEs





	数据来源：IATA  国联证券研究所


	图表3.：1990年-2008年波音与空客的民用飞机年交付总量
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	数据来源：波音、空客网站  国联证券研究所


	图表4： 1997年-2007年Roll Royce民用航空发动机交付量
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	数据来源：Rolls Royce历年年报；国联证券研究所整理


世界航空运输业触底，航空制造业受益回暖。全球金融危机爆发以来，世界经济遭受了巨大的打击，全球的航空运输业出现了急速下滑。航空运输业的萧条也对航空发动机制造行业造成了影响，但是目前航空运输业已经触底回升。根据IATA最新的报告和数据显示，旅客和货运都出现了降幅减小的情况。IMF也在7月份上调了对全球经济增长的预测，其对今年全球经济的增长预期小幅下调至负1.4%，但对明年的增长预期则大幅上调至2.5%。随着航空运输业的触底回升及经济的复苏，航空制造业也将受益回暖。
	图表5：世界航空运输业运行情况
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	数据来源：IATA  国联证券研究所


2、长远来看，民用航空发动机制造行业发展前景广阔

全球民用航空发动机市场需求巨大。尽管本次金融危机严重打击了全球经济，但长期来看全球经济往前发展的趋势在长期内不会改变，经济的发展带来对航空运输的需求增长，进而带动对飞机的需求增长。航空发动机作为飞机的心脏，将随飞机需求的增长而增长。此外，燃油价格的上涨和航空公司竞争的日趋激烈，使得以节油的新型发动机替代老发动机成为发动机需求的重要一部分。同时，发动机交付使用后，还将在其寿命期内创造巨大的配件和服务市场。根据RR的预测，未来20年，航空发动机需求将达到1.32万台，价值7010亿美元。同时发动机交付后，在其寿命期内还将创造价值5500亿美元的配件和服务市场。全球的航空发动机制造商及发动机零部件制造商仍将获得稳步的增长。
三、加速向中国转移的航空外贸转包业务
1、成本、资源、市场等因素是推动航空发动机及其衍生品外贸转包业务向中国转移的主导因素。
	图表6. 影响世界航空发动机及燃气轮机产业转移的因素
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	数据来源：国联证券研究所整理


航空发动机及其衍生品在全球范围内的产业转移是多种因素博弈的结果。航空发动机及其衍生品制造不仅仅是成本、市场的因素在起作用，由于产品的特殊性，政治、技术等因素也发挥着重要的影响。一方面航空发动机制造商面临成本压力、开拓市场和提高盈利的冲动等因素驱动着航空发动机产业链在全球范围内的转移，另一方面知识产权保护、国家利益、国家安全等因素也牵制着这种转移。航空发动机及其衍生品的零部件制造转包随着零部件的重要性和技术含量的不同，起主导作用的因素也不同。

	图表7： 世界航空发动机产业链各层级特点

	航空发动机制造业层级

代表厂商

层级特点

整机制造商

GE、RR、P&W

· 掌握了航空发动机制造的核心技术；
· 致力于航空发动机的系统集成和服务；
· GE、RR、P&W三巨头几乎垄断了民用航空发动机整机的绝大部分市场份额，在民用大型发动机领域更是被三家公司完全占据。

单元体制造商

MTU Aero Engines、Industria de Turbo-Propulsores(ITP)、Avio、Volvo Aero、Mitsubishi Heavy Industry（MHI）、Ishikawajima-Harima Heavy Industry(HI)等
· 在发动机重要部件的设计和制造方面具有自身独特的优势，具有自主研发的能力；
· 整机制造商采取联合单元体制造商共同开发新发动机，结成风险收益共享伙伴（RRSP），共享发动机开发、制造、交付使用期间的风险和收益；
· 在整个产业链中占据着举足轻重的地位，集中在欧美、日本这些发达国家。

零部件制造商

成发科技、航空动力、沈阳黎明等全球众多的零部件制造商

· 主要为整机厂商、单元体制造商提供发动机的零部件；
· 基本上不具有自主知识产权，大多从事来样加工等转包业务；

· 严格的认证制度。
原材料供应商

全球50多家原材料供应商

　为航空发动机制造提供原材料，严格的认证制度


	数据来源：国联证券研究所


	图表8： 世界航空发动机产业链转移特点

	　

产业链转移特点

军用航空发动机

国家安全、国家利益等因素发挥绝对的主导力量，经济因素不发挥作用，整机及零部件制造都留在本国内部。

民用航空发动机

整机

国家安全、国家利益、知识产权保护等因素发挥绝对的主导力量，经济因素基本不发挥作用，目前仅可能发生整机装配以直接投资的形式在特定区域有选择的转移。

单元体

国家安全、国家利益、知识产权保护等因素发挥主要力量，经济因素也进入考量的范围，但产业链的转移目前仍在掌握技术的特定区域内转移；未来低成本地区的技术实现突破，有可能扩大转移范围和转移形式。

零部件

成本、资源、市场等经济因素发挥主要力量，国家安全、国家利益等因素也发挥一定作用，但并不构成产业转移的障碍，向低成本地区、贴近市场的转移趋势明显，其形式有直接投资、合资、直接转包等多种形式，随着整机和单元体制造商向系统整合和服务的转型，直接转包将成为发展趋势。



	数据来源：国联证券研究所


中国航空市场巨大，以外贸转包生产换取市场是航空发动机制造商的策略和降低成本的需求。航空产业链转移的一大动因是以零部件生产业务来换取市场。我国航空制造企业最早参与全球的航空制造分工即是以补偿贸易为发端的。我国巨大的航空发动机及燃气轮机市场及快速的市场增长速度，使得我国在国际转包业务市场中的地位愈发重要。根据波音公司的预测，未来20年，我国航空客运增长速度为年均8.9%，其飞机需求将占亚洲市场的41%，总计将达到3710架。为争夺市场，国际航空发动机巨头将加速外贸转包向中国的转移。
2、中国航空发动机工业的成就为航空发动机产业链向中国的转移扫清了道路。

航空发动机及其衍生品零部件生产向中国的转移将不断扩大。中国的航空发动机制造商目前还处于全球航空发动机及燃气轮机产业链的较低层次，不涉及核心技术，因而国家安全、国家利益、知识产权保护等横亘于航空发动机转包业务转移之路上的障碍基本不存在。在技术上，通过多年积累，中国的航空发动机制造商具备自主的零部件制造技术和能力。此时，成本、资源、市场等经济因素将成为决定转包业务转移的主导力量。
	图表9：目前中国航空发动机制造企业在全球产业链中的地位

	

	数据来源：国联证券研究所


中国航空发动机工业的成就将推动航空发动机及其衍生品产业链向中国的转移向更高层次发展。中国的航空发动机工业已经跻身世界前列，太行发动机的研制成功标志着中国成为世界第五个能够自主研制大推力涡扇发动机的国家。对于中国主要的航空发动机制造企业而言，其在航空发动机的研制、生产能力方面都有了全面的提高，凭借中国巨大的市场，其对航空发动机产业链转移的诉求也将有效增长。对国际航空发动机巨头而言，以往的部分技术秘密现在已经不成为秘密，制约航空发动机产业链向中国转移的因素减弱。航空发动机及其衍生品产业链向中国的转移必将向更高层次发展。我们预计，中国的优势航空发动机制造企业将逐步跻身单元体制造商之列。
四、公司的航空发动机外贸转包业务将持续快速增长
航空动力具有承接航空发动机外贸转包业务的技术优势。航空产品制造对技术、安全等要求有非常高的标准，国际航空发动机制造商对零部件供应商的选择并非仅仅出于价格的考虑。航空动力在多年的航空发动机制造中，形成了技术特长，其精铸、精锻叶片，盘、环类零件和结构件方面具有技术优势。公司目前已经获得NADCAP全部七项特种工艺认证，表明其航空制造工艺水品已处于国际先进水平。此外，公司具有秦岭发动机的整机制造能力及太行发动机的核心部件制造能力，表明公司完全有能力向单元体制造商转型。公司是国内第一个成为GE的RSP（风险收益共享伙伴），合作开发制造适用于ARJ21支线飞机的CFM-34发动机，正是对公司技术能力的佐证。
09年下半年受益于航空发动机制造业的复苏。2009年上半年，公司的航空零部件外贸转包生产实现营业收入4.40亿元，同比下降了26.64%。但是随着下半年经济和航空运输业的复苏，航空发动机制造业也将回暖。公司的航空发动机零部件外贸转包业务将实现环比增长。
中长期来看，公司的航空发动机外贸转包生产将继续保持快速增长。随着经济的复苏，航空发动机制造业也将恢复到持续增长的道路上。由于中国航空市场的快速增长和航空外贸转包向中国的快速转移，公司凭借技术实力，将持续取得订单，不断扩大与国际航空发动机巨头的合作，向单元体制造商进军。航空动力目前的外贸转包业务规模与其他单元体制造商的规模还有很大的差距，未来发展空间很大。随着经济的好转，我们预计公司10年、11年的航空外贸转包业务年增长率不低于20%。
	图表10：航空动力的航空外贸转包规模与单元体制造商的比较

	

	单位：亿元
2008年销售收入
备注
MTU
111.24 
仅为民用航空发动机零部件制造
Volvo Aero
70.44 
含军用航空发动机零部件制造
航空动力
12.79
　


	数据来源：国联证券研究所


五、航空动力的航空外贸转包业务的盈利能力尚有提升空间
公司近年来的外贸航空转包业务毛利率偏低。我们将公司与同样从事航空发动机外贸转包业务的成发科技的毛利率进行对比，可以看到2007年以来公司的外贸航空转包业务毛利率远低于成发科技。我们认为这是不正常的现象。未来公司的毛利率尚有提升的空间。
	图表11：航空动力与成发科技的航空外贸转包业务毛利率比较
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	数据来源：公司各报告期报告 国联证券研究所


六、盈利预测与估值
我们维持对公司的盈利预测和估值，保持“强烈推荐”评级，短期目标价27-30元。

	图表12： 利润表

	项     目
2008年
2009E

2010E

2011E

一、营业收入
4,168.68

4,560.40

5,312.50

6,105.13

减：营业成本
3,407.31

3,771.62

4,346.76

4,967.31

    营业税金及附加
4.54

5.02

5.84

6.72

    销售费用
70.65

82.77

95.24

111.78

    管理费用
340.63

296.43

340.00

384.62

    财务费用
201.77

198.42

194.38

223.28

    资产减值损失
-1.84

2.11

0.00

0.00

加：投资收益
1.10

0.52

1.03

1.03

二、营业利润
146.73

204.56

331.32

412.46

加：营业外收入
11.49

7.56

0.00

0.00

减：营业外支出
14.14

1.81

0.00

0.00

三、利润总额
144.08

210.31

331.32

412.46

减：所得税费用
14.09

31.55

49.70

61.87

四、净利润
129.99

178.76

281.62

350.59

归属于母公司股东的净利润
117.95

166.12

265.82

330.05

五、每股收益：
0.27

0.38

0.60

0.75



	数据来源：国联证券研究所


八、风险提示

1、世界经济和世界航空发动机制造业的复苏低于预期。
2、航空动力在世界航空发动机产业链分工中获取的份额低于预期。
附表：盈利预测表

	资产负债表 
	 单位 :百万元 
	 利润表 
	 单位 :百万元 

	 会计年度  
	2008A 
	2009E  
	2010E  
	2011E  
	 会计年度  
	2008A 
	2009E  
	2010E  
	2011E  

	 流动资产  
	4437.92 
	4651.49 
	5036.39 
	5810.52 
	 营业收入  
	4,168.68 
	4,560.40 
	5,312.50 
	6,105.13 

	  现金  
	936.29 
	921.09 
	690.76 
	816.52 
	 营业成本  
	3407.31 
	3771.62 
	4346.76 
	4967.31 

	  应收账款  
	776.18 
	912.08 
	1062.50 
	1221.03 
	 营业税金及附加  
	4.54 
	5.02 
	5.84 
	6.72 

	 其它应收款  
	120.17 
	114.01 
	132.81 
	152.63 
	 营业费用  
	70.65 
	82.77 
	95.24 
	111.78 

	  预付账款  
	150.24 
	205.22 
	239.06 
	274.73 
	 管理费用  
	340.63 
	296.43 
	340.00 
	384.62 

	  存货  
	2354.88 
	2371.41 
	2762.50 
	3174.67 
	 财务费用  
	201.77 
	198.42 
	194.38 
	223.28 

	  其他  
	100.16 
	127.69 
	148.75 
	170.94 
	 资产减值损失  
	-1.84 
	2.11 
	0.00 
	0.00 

	 非流动资产  
	2457.93 
	2520.62 
	3055.43 
	3317.84 
	 公允价值变动收益  
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	  长期投资  
	49.74 
	50.19 
	50.98 
	51.77 
	 投资净收益  
	1.10 
	0.52 
	1.03 
	1.03 

	  固定资产  
	1755.26 
	1885.85 
	2307.72 
	2937.33 
	 营业利润  
	146.73 
	204.56 
	331.32 
	412.46 

	  无形资产  
	502.63 
	444.15 
	385.66 
	327.18 
	 营业外收入  
	11.49 
	7.56 
	0.00 
	0.00 

	  其他  
	150.30 
	140.43 
	311.06 
	1.55 
	 营业外支出  
	14.14 
	1.81 
	0.00 
	0.00 

	 资产总计  
	6895.86 
	7172.11 
	8091.81 
	9128.36 
	 利润总额  
	144.08 
	210.31 
	331.32 
	412.46 

	 流动负债  
	3974.30 
	4105.04 
	4796.29 
	5548.25 
	 所得税  
	14.09 
	31.55 
	49.70 
	61.87 

	  短期借款  
	1545.35 
	1545.35 
	1800.00 
	2100.00 
	 净利润  
	129.99 
	178.76 
	281.62 
	350.59 

	  应付账款  
	956.77 
	1048.89 
	1221.87 
	1404.18 
	 少数股东损益  
	12.04 
	12.64 
	15.80 
	20.54 

	  其他  
	1472.18 
	1510.79 
	1774.41 
	2044.07 
	 归属母公司净利润  
	117.95 
	166.12 
	265.82 
	330.05 

	 非流动负债  
	1335.18 
	1335.16 
	1335.16 
	1335.16 
	 EBITDA  
	595.76 
	635.27 
	816.05 
	983.69 

	  长期借款  
	1320.69 
	1320.69 
	1320.69 
	1320.69 
	 EPS（元）  
	0.27 
	0.38 
	0.60 
	0.75 

	  其他  
	14.50 
	14.47 
	14.47 
	14.47 
	 
	 
	 
	 
	 

	 负债合计  
	5309.48 
	5440.19 
	6131.44 
	6883.41 
	 主要财务比率 
	 
	 
	 
	 

	  少数股东权益  
	76.73 
	89.37 
	105.17 
	125.71 
	 会计年度  
	2008A 
	2009E  
	2010E  
	2011E  

	  股本  
	442.34 
	442.34 
	442.34 
	442.34 
	 成长能力 
	 
	 
	 
	 

	  资本公积  
	1032.46 
	1032.46 
	1032.46 
	1032.46 
	 营业收入  
	22.53%
	9.40%
	16.49%
	14.92%

	  留存收益  
	34.92 
	201.05 
	466.87 
	796.91 
	 营业利润  
	54.13%
	39.42%
	61.97%
	24.49%

	 归属母公司股东权益
	1509.64 
	1675.85 
	1941.67 
	2271.72 
	 归属于母公司净利润  
	42.64%
	40.84%
	60.01%
	24.16%

	 负债和股东权益  
	6895.86 
	7205.41 
	8178.28 
	9280.84 
	 获利能力 
	
	
	
	

	 
	 
	 
	 
	
	 毛利率  
	18.26%
	17.30%
	18.18%
	18.64%

	 现金流量表 
	 单位:百万元 
	 净利率  
	3.12%
	3.92%
	5.30%
	5.74%

	 会计年度  
	2008A 
	2009E  
	2010E  
	2011E  
	 ROE  
	7.81%
	9.91%
	13.69%
	14.53%

	 经营活动现金流  
	329.21 
	532.67 
	596.76 
	741.53 
	
	
	
	
	

	  净利润  
	129.99 
	178.76 
	281.62 
	350.59 
	 偿债能力 
	
	
	
	

	  折旧摊销  
	249.92 
	266.83 
	307.30 
	363.70 
	 资产负债率  
	77.00%
	75.85%
	75.77%
	75.41%

	  财务费用  
	202.19 
	198.42 
	194.38 
	223.28 
	 净负债比率  
	122.56%
	111.00%
	119.42%
	109.23%

	  投资损失  
	-1.10 
	-0.52 
	-1.03 
	-1.03 
	 流动比率  
	1.12 
	1.13 
	1.05 
	1.05 

	 营运资金变动  
	-260.29 
	-64.02 
	-201.56 
	-212.43 
	 速动比率  
	0.52 
	0.56 
	0.47 
	0.48 

	  其它  
	8.51 
	-46.80 
	16.06 
	17.41 
	 营运能力 
	
	
	
	

	 投资活动现金流  
	-115.06 
	-334.68 
	-841.00 
	-625.74 
	 总资产周转率  
	0.68 
	0.65 
	0.70 
	0.71 

	  资本支出  
	-324.22 
	-334.78 
	-841.31 
	-626.05 
	 应收账款周转率  
	5.83 
	5.40 
	5.38 
	5.35 

	  长期投资  
	-0.36 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	 应付账款周转率  
	4.71 
	4.55 
	4.68 
	4.65 

	  其他  
	209.52 
	0.10 
	0.31 
	0.31 
	 每股指标（元） 
	
	
	
	

	 筹资活动现金流  
	304.67 
	-213.13 
	13.99 
	9.31 
	 每股收益 (最新摊薄)  
	0.27 
	0.38 
	0.60 
	0.75 

	  短期借款  
	0.00 
	0.00 
	254.65 
	300.00 
	 每股经营现金流(最新摊薄)
	0.74 
	1.20 
	1.35 
	1.68 

	  长期借款  
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	 每股净资产(最新摊薄)  
	3.41 
	3.79 
	4.39 
	5.14 

	 普通股增加  
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	 估值比率 
	
	
	
	

	 资本公积增加  
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	 P/E  
	80.37 
	57.06 
	35.66 
	28.72 

	  其他  
	304.67 
	-213.13 
	-240.66 
	-290.69 
	 P/B  
	6.28 
	5.66 
	4.88 
	4.17 

	 现金净增加额  
	499.70 
	-15.14 
	-230.25 
	125.10 
	 EV/EBITDA  
	17.32 
	17.01 
	13.45 
	9.16 


	无锡

	国联证券股份有限公司 研究所

	江苏省无锡市县前东街168号国联大厦7层

	电话：0510-82833507

	传真：0510-82833217

	上海

	国联证券股份有限公司 研究所

	上海市浦东新区浦东南路588号浦发大厦18楼

	电话：021-58766036

	传真：021-58408396

	深圳

	国联证券股份有限公司 研究所

	广东省深圳市福华一路卓越大厦16层

	电话：0755-82878221

	传真：0755-82878221


	国联证券投资评级：

	类别
	级别
	定义

	股票

投资评级
	强烈推荐
	股票价格在未来6个月内超越大盘20%以上

	
	推荐
	股票价格在未来6个月内超越大盘10%以上

	
	谨慎推荐
	股票价格在未来6个月内超越大盘5%以上

	
	观望
	股票价格在未来6个月内相对大盘变动幅度为－10%～10%

	
	卖出
	股票价格在未来6个月内相对大盘下跌10%以上

	行业

投资评级
	优异
	行业指数在未来6个月内强于大盘

	
	中性
	行业指数在未来6个月内与大盘持平

	
	落后
	行业指数在未来6个月内弱于大盘
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