
 

 

动
态
跟
踪 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关
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益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 
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我们的观点： 

 重组工作持续推进，年内有望实现突破。目前，公司本轮增发工作正按

计划进行，现阶段工作重点是获得相关政府部门的批文，目前中航工业集

团，国防科工委的批文工作进展顺利，公司预计今年年内可以完成增发重

组工作。重组完成后，公司将从以汽车零部件为主的制造企业转型为航空

制造业领衔，汽车部件等其它业务并举的综合性高技术制造企业，发展前

景将获得显著提升。 

 高端标准件将成为公司未来发展亮点。本轮重组业务中，以航空标准件

为主的中航标是收入规模和盈利能力最强的企业。航空标准件是飞机的重

要通用部件，Boeing787 在 2008 年一季度推迟交付的一个重要原因就是

紧固件的紧缺。中航标是我国军用飞机航空标准件的最大供应商之一，民

用航空标准件也已应用与新舟 60 和 ARJ21 等国产民用飞机，公司年收

入规模超过 4 亿元，净利润率在 20%左右。为了进一步巩固和发展中航

标在标准件领域的技术优势，公司目前正在争取获得国家支持，建设航空

标准件技术研发中心，使中航标成为集科研和生产为一体的标准件龙头企

业。针对标准件应用领域过于集中的问题，公司在发展战略上非常重视航

空转包市场的拓展，目前中航标正在扩建新的厂房，拟用于发展航空转包

业务。而另外两块资产包括天义电器和风雷军械的航空产品在细分市场中

也居于领衔地位。因此，随着我国空军现代化建设和民用航空制造业的大

发展，中航标和其它航空部件企业将拥有巨大发展空间。 

 公司下半年汽车业务发展稳健，公司现有业务以汽车零部件为主，上半

年贡献了其营业收入的 89%。2009 年以来，在国家鼓励消费政策和汽车

振兴规划的刺激下，汽车市场一季度企稳回升，二季度稳步增长，上半年

汽车相关业务收入同比增长 7.8%。下半年，随着整车企业对零部件性能

要求的不断提高，借助航空企业的技术优势，贵航股汽车零部件业务有望

实现平稳发展，我们预计其 2009 年全年收入增速将在 10%到 15%之间。

以汽车零部件业务为基础，公司原有业务今年有望实现收入 16亿元左右。 

 通用飞机是公司发展中长期目标。作为贵航集团和中航通飞公司的核心

上市平台，贵航股份在未来我国通用飞机的发展中将发挥重要作用，有望

承担通用飞机的主要制造业务。但近期，由于我国通用飞机市场的政策环

境和产品开发周期等因素影响，通用飞机业务的发展还需要时间。 
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行业评级      买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2009 年 9 月 22 日） 14.14 元

总股本/A 股（万股） 28879/28879
国家/地区 中国

行业 军工

报告日期 2009 年 9 月 22 日
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贵航股份 上证综合指数

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 9.3 11.3 81.5
相对表现（%） 9.8 7.8 35.2
资料来源：WIND 

财务预测 

单位：百万 2008A 2009E 2010E 2011E

主营业务收入 1463 2896 3349 3567

净利润 69 171 190 241

每股收益 0.24 0.45 0.50 0.64

市盈率(X) 58.9 31.4 28.6 22.2

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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交流纪要： 
问题 1 

问：公司未来通用飞机业务的发展规划如何？ 

答：通用航空虽然在中国拥有巨大潜在市场，但一个通用飞机的成熟需要 8 到 10 年（收购可能会

快点），因此目前不是公司工作重点。 

 

问题 2 

问：航空标准件发展前景？ 

答：航空紧固件目前以国内航空（军用）业务为主，未来要拓展民用航空市场，其市场规模是军用

市场的 10 到 20 倍。但其进入壁垒也更高，单独认证过程需要 7 到 8 年，目前公司已经通过 GE

和 RR 的认证和适航证。目前 ARJ21 和新舟 60 已经用上了公司产品。 

 

问题 3 

问：公司作为军工企业面对市场竞争优势在哪里？ 

答：公司在研发领域的投入是民营企业不可比的，因此，在以技术优势为导向的高端制造市场，贵

航股份有很强的竞争力。 
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表：贵航股份利润预测表 

单位：万元 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 146315 289552 334928  356727

营业成本 115162 216055 252481  262478

销售费用 7669 15978 17060  19086

管理费用 14934 31955 34119  38173

财务费用 731 1951 2799  2438

投资净收益 2060 0 0  0

营业利润 8430 22654 27144  33407

营业外收支 1212 0 0  0

利润总额 9642 22654 27144  33407

所得税 1553 3172 4720  5377

少数股东损益 1205 2338 3478  3964

净利润 6883 17144 19047  24066

资料来源：东方证券研究所预测 
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分析师承诺 

陈  刚：军工&电子行业首席分析师 

王天一：军工行业助理分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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