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系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利

益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 
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研究结论 
 国内高性能发动机进入成熟期，公司主打防务产品供不应求。今年上半

年，公司以国内防务产品市场为主的航空发动机及衍生产品实现营业收入

12.5 亿元，同比增幅 72.3%，是公司三大业务板块中增长最快的。作为

龙头企业，公司业务的这种增长，反映了近年我国航空发动机产业的现状：

一方面，我国自主研发的高性能航空发动机如“太行”和“秦岭”等技术

不断成熟，形成系列化发展趋势；另一方面，随着我国空军现代化建设的

提速，三代战斗机批量列装，相关国产发动机需求逐年扩大。目前，公司

航空发动机相关产品处于供不应求的情况，业务规模增长受制于公司产

能。凭借国内市场的支撑，公司业绩将实现较快增长。 

 增发平稳推进，募投项目助公司解决产能瓶颈。今年 5 月，公司公告拟

通过增发募集资金，其中包括第三代航空发动机零部件扩充产能项目的投

资需求。项目实施以后，公司第三代航空发动机的零部件年生产能力可以

从目前的 2400 套提高到年产 4800 套，基本满足预计的第三代航空发动

机零部件订货量每年 5000 套左右的水平。该项目达产后，可以满足近期

防务产品的需求，同时为公司主业增长奠定了基础。 

 大型燃气轮机，斯特林发动机孕育未来亮点。大型燃气轮机在发电、动

力方面具有明显优势，市场容量可观。新世纪我国“西气东输”、“西电

东送”、“南水北调”三大工程，海军发展，均需要大量 30 兆瓦级燃气

轮机。公司的 QC280/QD280 燃气轮机同属国际第三代燃气轮机，在国

内处于领先地位，目前处于批生产能力建设阶段。另外，试验表明，斯特

林发动机和碟式组合的太阳能热发电系统在太阳能转化效率方面具有显

著优势，未来前景广阔；而凭借公司在航空发动机转移技术方面所具备的 
高温、材料、冷却、密封以及综合工艺技术等方面的积累，已经是国内斯

特林发动机领域龙头企业，将于年底完成整机研制。通过斯特林募投项目

建设，公司有望在新能源领域开拓新的市场，形成新的利润增长点。 

 国内民机制造业为未来发展提供巨大空间。9 月 23 日，国产大飞机 C919
模型首次亮相北京航展，成为航展上最受关注的焦点之一。C919 有望在

全球单通道客机市场抢占 10%以上的市场份额，并计划于 2014 年底首

飞，2016 年取得适航证后交付用户。在其 20 年的产品生命周期内，C919
计划拿下 2000 多架的销量。按照大飞机项目规划，C919 的首批产品有

可能采用国外成熟发动机型号，但在国产配套发动机成熟后则将以国产发

动机替代。作为国内航空发动机核心发展平台，公司必将成为国产大飞机

项目中受益最大的上市公司之一。而除了大客之外，大运、通用飞机等也

为公司相关业务发展提供了广阔的市场空间。 
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评级          买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2009 年 9 月 25 日） 20.83 元

目标价 22.1 元

总股本/A 股（万股） 44234/44234
国家/地区 中国

行业 航空制造&军工

报告日期 2009 年 9 月 25 日

 

股价表现 
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航空动力 上证综合指数

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） -0.57 5.7 43.7
相对表现（%） 0.24 5.9 1.3
资料来源：WIND 

财务预测 

单位：万元 2008A 2009E 2010E 2011E

主营业务收入 4168 5208 6445 7605
营业利润 146 191 230 264
净利润 129 165 198 227
每股收益 0.27 0.34 0.40 0.46
市盈率 77.1 62.0 51.5 44.9
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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交流环节： 
问题 1 

问：我国航空发动机的发展情况如何？ 

答：总体上讲，我国航空发动机制造能力和水平同国际先进水平尚存在一定的差距，我们的政府和

相关行业正在通过多种措施努力缩短这一差距。受总体制造批量和技术水平的影响，目前国内航空

发动机制造的成本不低于国际同类型产品。公司将通过多种措施，以成本控制为长期目标，缩小相

关差距。秦岭发动机的需求比较稳定。 

 

问题 2 

问：国内发动机业务，整机、零部件、维修，三块业务未来发展的情况？ 

答：目前国内发动机整机领域还没有提供商用发动机产品，全部是防务产品。而防务产品生产方面，

一个发动机厂只负责指定型号发动机的生产。从三代机开始，为充分的发挥各自优势，并配合能力

调整规划，开展了分工合作。零部件供应、维修业务基本上按分工开展。 

 

问题 3： 

问：中航发动机的规划？ 

答：航空动力是中航工业确定的中航发动机整机制造业务和资源整合的唯一的境内上市平台，将推

动整个中航工业发动机行业的整合。从前苏联经验来看，其发动机发展不足，主要原因之一就是由

于过于分立，跟中国以往的模式一样，资源太分散。整合工作是有规划的，但目前没有具体的时间

表。 

 

问题 4： 

问：上海成立的中航商发和公司的分工和定位有何不同？ 

答：根据公司了解的以及媒体上的相关披露，中航商发是国务院大型飞机重大专项领导小组会议决

定的责任主体，并在此背景下成立的公司。中航工业整个发动机制造资源和平台必将在大飞机项目

中起到积极的促进作用。 

 

问题 5： 

问：航空发动机的产品生命周期有多长？ 

答：根据行业经验，国外一款成熟的发动机产品的生命周期在 20-30 年之间，我国的时间则更长。

防务产品的寿命周期一般受列装周期、作训时间、技战术要求、重大变化事项等诸多因素的影响，

一般很难确定。秦岭是目前防务产品主要的动力装置之一，维持一个较长的生命周期应该没有问题。 
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问题 6： 

问：我国第三代飞机发动机的性能情况如何？据媒体报道来看好像问题比较多？大概的发展情况怎

么样？ 

答：客观地讲，我们的航空发动机整体水平同国外的先进水平还是存在一定的差距的。通过中航工

业四十余万职工的艰苦努力，我们终于拿出来了完全属于我们自己的具有国际第三代水平的飞机发

动机，整体的技术水平完全达到了国际第三代航空发动机的技术指标，据专家讲，我们的部分指标

甚至优于三代机的指标，整体的性能情况是令人满意和鼓舞的。 

先进航空发动机发展的背后是国家的工业基础、科技实力。同时，它又是集空气动力、传动、液压、

材料、综合实验等多种学科的集成。发动机在研制、小批生产甚至批产后，由于防务产品追求高速

度、高机动性等技战术指标，各个国家的产品都出现过各种各样的问题。在我们的整个三代发动机

研发、批产过程中，截止目前发生的各种故障或问题，经过专项的分析和论证，都是符合行业特点

的客观现象。目前，我们的三代发动机一直在正常批产，没有受到任何影响。 
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表：航空动力利润表 
  2008A  2009E 2010E 2011E 

营业收入 416868 520876 644547  760505 

营业成本 340731 424702 526182  621606 

营业税金及附加 454 567 701  827 

销售费用 7065 8827 10924  12888 

管理费用 34063 42562 52667  62143 

财务费用 20177 25212 31197  36809 

资产减值损失 -184 -100 -107  -103 

投资收益 110 138 170  201 

营业利润 14673 19145 23046  26432 

加：营业外收入 1149 915 1132  1335 

减：营业外支出 1414 1767 2186  2579 

利润总额 14408 18293 21991  25188 

减：所得税费用 1409 1792 2156  2468 

净利润 12999 16500 19837  22719 

归属于母公司所有者的净利润 11795 14966  17991  20606 

每股收益 0.27 0.34  0.40  0.47 

资料来源：东方证券研究所 
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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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电话： 021-63325888*6252 
传真： 021-63326786 
网址： www.dfzq.com.cn 
Email： shoulan@orientsec.com.cn 
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其为本公司的当然客户。本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或

完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证

券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价

格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。

客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对

任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作

为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用之证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊

发，需注明出处为东方证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

 


