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力源液压-增发获批，军民业务有稳有忧 

                 2008/12/19 
中航重机-锻件业务和投资收益是上半年净

利润略增的支撑 2009/08/14
  

中航重机 600765 推荐

发展过程的调整，成长阶段的考验 

近期我们对公司进行了调研，对公司锻造、液压、散热器、燃机业务状况进行了了

解，与公司高管进行了较充分的交流。我们认为 09 年公司液压、散热器等业务受到经

济环境的影响，但公司的长期发展前景依然看好。 

投资要点： 

 锻造业务军品增长、毛利率稳定是公司业务最大的支撑；公司目前正在开拓民用

业务，外贸转包业务 09 年将会快速提升，预计 09 年全年增速达 100%以上，涉

及领域有航空产品、风电轴承座等，但外贸转包业务规模偏小，仍处于发展初期。

 液压业务 09 年预计较 08 年基本持平，一方面公司军品温和增长和农机产品开始

放量激增，另一方面工程机械内外贸均有不同程度的下滑，其中内贸产品下滑幅

度相对较小，约在 10%左右，外贸产品下滑幅度则较大，公司外贸产品占比较小，

对公司业绩影响相对较小。 

 散热器业务 09 年显著下滑趋势已经明确，按照中报情况，散热器下滑近 50%，其

中，外贸业务下滑超过 50%，内贸业务则稍好于外贸业务，军品业务则温和增长。

第 3 季度公司散热器业务缓慢恢复。公司仍然维持原有客户关系，并力争开拓更

多的业务领域，比如医疗设备等。预计 2010 年外贸业务将止跌并有所回升。 

 中航世新业务状况上半年不稳定，公司一直开拓的冶金行业高能余气燃机发电项

目由于冶金行业目前的景气状况不好而受到影响，但节能减排是大势所趋，09 年

下半年可能将有公司销售的产品和承接的工程开始运营结算，对后续项目的承接

有示范效应；公司将开拓风电设备、垃圾发电设备等新能源领域安装工程，与燃

机集团的新能源电厂运营形成产业链，与中航工业新能源领域的整体布局相适应。

 投资收益 09 年有下滑风险。风电设备市场进入了众多厂商激烈竞争的格局，风电

设备产品价格是影响被投资单位惠腾风电设备公司利润增长的主要因素。 

 中航重机作为中航工业下装备制造关键基础配套件业务的重要平台，整合相关业

务、协同发展将是必然趋势。我们预计公司 09-11 年 EPS 为 0.39、0.44、0.50

元，EPS 复合增长率约为 14%；给与公司未来 6-12 个月的目标价为 17.00 元，

目前公司股价已调整较多，上调评级为“推荐”。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 1808 1879  2076 2458 
同比(%) 27% 4% 10% 18%
归属母公司净利润(百万元) 171 200  231 260 
同比(%) 59% 17% 15% 13%
毛利率(%) 23.8% 24.9% 24.8% 24.8%
ROE(%) 17.9% 7.3% 7.8% 8.1%
每股收益(元) 0.33 0.39  0.44 0.50 
P/E 41.98 35.85  31.16 27.58 
P/B 7.52 2.62  2.42 2.22 
EV/EBITDA 23 21  19 16 

资料来源：中投证券研究所 
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1、公司业务结构 
公司自从 07 年完成增发收购大股东和关联方的资产后，业务结构已经不

再是单一民用液压件业务，而是拥有军、民用关键基础件、燃机配套等几大业

务结构；08 年增发延后，公司自筹资金收购了一系列资产后，又增加了清洁能

源、风电设备等新能源领域业务。 

图 1：公司业务结构 

 

 

 

 

                                                                         

 

 

 

资料来源： 公司公告    中投证券研究所 

中航重机业务管理归属于中航工业集团下的通用飞机公司，其作为中航工

业集团重机及关键基础件制造的平台，未来仍然存在整合机会，预计下一步将

首先考虑划入通用航空板块下锻铸等关键基础件板块的资产。 

表 1   通用飞机公司及其下属单位 

主要子公司和事业部 主要业务板块 上市公司 非上市单位 

通用航空制造 - 贵航集团、石飞、汉航、湖北荆门等 

重机及关键基础件制造 中航重机 红原锻铸等 

汽车及航空零部件 贵航股份 贵航集团 

通用飞机公司 

幕墙玻璃等 中航三鑫 -  

资料来源：中投证券研究所整理 

中航重机 

锻造： 

安大锻造 100% 

换热器： 

永红公司   100% 

无锡马山永红   100% 

燃机： 

中航世新   57% 

燃机动力公司  100% 

惠腾风能设备公司 20%的

股权 

液压： 

力源液压   100% 

金河铸造   100% 

军工业务： 

锻件、液压、换热器 

民用关键基础件： 

锻造、液压、换热器 

清洁能源电厂、新能

源投资 
燃机成套、工

程、非标设备
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2、四大业务板块 

2.1  锻造业务 

公司锻件业务具有较明显的优势地位，拥有高温合金、钛合金、铝合金、

不锈钢等各种材质的模锻、自由锻、环轧能力，其中，环锻尺寸为φ

250-4400mm。公司在环锻业务上拥有绝对优势，在高温合金、钛合金、耐热

不锈钢异型截面的锻压技术在全国处于领先地位。同在航空工业体系下的陕西

红原锻铸公司在锻件业务上与公司有一定的竞争，但也是各有优势，红原更偏

重于大型模锻件，且还有精铸业务。目前红原公司已经划入中航工业集团下的

通用飞机公司业务板块，下一步整合进入公司的可能性很大。 

民用航空锻造业务壁垒较高，国内目前的加工能力已经能够达到国际先进

水平，因此考虑到成本因素，这些上游业务向中国转移的趋势很明显。安大公

司环形锻件等业务的技术水平在国内领先，预计能够优先取得国际市场向中国

转移业务。目前已经与 GE、RR、PW 建立了长期合作关系。这部分业务由于

规模一直很小，尚在不断增加订单的阶段。未来在此基础上如果整合其他锻造

业务后，将形成完整的自由锻、模锻等产品系列。 

公司锻件业务多用于航空、航天等军用领域，约占锻件收入的 77%。但

公司在民用领域也开始调整产品结构，原来民用产品基本上只有汽车发动机曲

轴锻件，08 年在民用航空、风电设备、煤矿机械、地面燃机等领域均有较大发

展，08 年民用业务出现了跨越式增长，09 年预计在 08 年基础上仍有 35%以

上的增速，主要是原有汽车发动机曲轴锻件增速较大、外贸产品快速增长。 
图 2： 公司锻件军民品收入比重（08 年数据） 

军品锻件
77%

民品内贸
21%

民品外贸
2%

 

资料来源：中投证券研究所 

2.2  液压业务 

公司的液压产品主要是液压柱塞泵和液压马达等液压元件。 

液压军品占公司液压收入（不包括精铸）约 20%，主要为航空、航天配
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套液压元件，研制生产了 17 个系列、100 多个型号的航空航天配套液压泵和

马达，在柱塞泵的细分产品领域拥有明显的优势。目前，在航空工业体系下，

还有南京金城集团下的机电液压中心（511 厂）也拥有液压泵及马达等液压元

件的研制能力以及液压系统集成业务，但在细分产品及优势上各有不同。 

民用液压产品约占公司液压收入的 80%，涉及的领域主要有工程机械、

农业机械等，其中工程机械约占民品的 80%。 
图 3： 公司各类民用液压产品占民用液压产品收入（不包括精铸）比重 

农业机械
5%

工程机械
79%

出口
16%

 

资料来源：中投证券研究所 

公司为车用起重吊配套的液压件产品占民品产值约 50%，徐重、德阳第

二重型机械厂、三一重工、中联重科、长江起重机厂等都是公司的主要客户；

公司除了在原有的液压件产品继续保持市场地位外，还在不断开拓新的高成长

领域，比如一直以来国产化率低的大吨位汽车吊、小挖以及农业机械等液压配

套产品，公司 1.8T、3.5T、6T 小挖配套的液压产品样机已经通过主机考核认

可，08 年进入小批量考核阶段；与混凝土搅拌机配套的液压产品也即将进入小

批量考核阶段。 

公司还将以核心元件为基础向液压系统业务发展，由原来的上游元件供应

商转变为系统供应商。公司 08 年收购金河铸造，向上游延伸了精铸产业链，

已拥有精铸、液压泵、马达等核心元件的关键技术和生产能力，为转变为系统

供应商奠定了基础。我们认为公司将在精铸能力上将进一步提升，除了红原锻

铸下的铸造业务外，还有可能会进一步整合贵航集团下的精铸业务如安吉航空

精铸公司。 

公司工程机械配套液压产品受到整体经济环境影响，预计 09 年收入将有

10%左右的降幅，出口降幅则更为显著，但在农机领域增长较为突出，预计 09
年全年将达 2500 万收入规模，与前几年几百万到 1000 万规模相比增幅较大。 

2.3  散热器业务 

公司散热器军品约占散热器总收入的 15%。军品业务主要为飞机及发动

机配套散热、隔热装置，在环形散热器、板翅式换热器、隔热装置等细分产品

具有明显优势。南京金城集团机电液压中心、新乡航空集团的环控设备公司在

其他冷却、环控机构产品等其他细分产品上优势各有不同。 
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公司 08 年收购无锡马山换热器公司后，民用散热器更具规模，占散热器

业务收入的 85%左右，主要配套的领域有风电设备、空压机、工程机械、化工

等等。 
图 4： 公司散热器收入结构（08 年数据） 

军品, 16%

内贸贵州, 17%

内贸无锡, 21%

外贸, 45%

资料来源：中投证券研究所 

公司散热器业务外贸产品占比较大，约占民品散热器的 45%。在当前全

球经济衰退的形势下，国外工业、建筑应用广泛的空压机、工程机械等产品需

求下降，国内则由于一方面房地产市场的景气度等因素对需求产生负面影响，

另一方面当前 4 万亿投资拉动内需的逆周期政策将对下滑的需求产生平滑作

用。 

公司所配套的外企分为两类：一类是主机厂商，如阿特拉斯、英格索兰、

林德、维斯塔斯等等；一类是系统集成商（为主机商进行系统配套的供应商）。

其中主机厂商的订单约占外贸业务的 51%，系统集成商约占 49%。 

除了贵州永红的生产能力外，08 年收购的无锡永红也成为国内业务的主

力，国内业务领域主要有工程机械、化工等领域，竞争激烈。 

09 年公司内外贸业务均有不同程度的下降，外贸业务不可避免的大幅下

降，内贸业务降幅稍小。09 年 8 月份开始，公司业务有所回升，但回升较缓

慢。考虑到军品业务依然维持温和增长，09 年全年公司散热器业务预计降幅达

45%左右。 

公司力争开拓更多的民用领域，比如在医疗设备领域，并力争做系统级供

应商，提升自身在供应链的中的地位。我们认为经过 09 年这样的市场调整后，

竞争环境将有利于公司，为今后几年业务的复苏奠定基础。 

2.4  燃机业务 

公司的燃机业务均为民用业务，主要分为燃机产品销售、燃机安装维护维

修服务以及一些非标机电产品等，主要应用在区域性电站、增压站、高能煤气

发电等。公司燃机产品中的关键部件如燃气发生器主要利用国内航改机或外购

GE 的产品。 

我们曾经在上次的深度报告中分析过中航世新业务规模较小，面临的市场
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风险较大，将使公司业绩有波动。我们了解到在当前国内经济增速下滑的环境

下，国内需求的缩减使钢铁等冶金行业的开工不足，08 年原材料的波动也使冶

金行业利润下滑，这些因素导致公司燃机业务的下游客户对改造自身能耗的需

求下降，对节能减排改造工程的推进力度也下降，造成公司燃机业务进度延缓，

但产业结构调整、节能减排的趋势仍将继续，故我们认为短期内由于进度延缓

造成的业务下滑并不是长期趋势。公司 08 年到 09 年上半年的业务状况正是这

样的情况。我们预计 09 年下半年将会有公司销售的产品和承接的工程开始运

营结算，对后续项目的承接有示范效应。 

公司 08 年收购了燃机动力集团，目的在于将燃机成套、工程和电厂投资

组成一个上下游一体的产业链，不仅有利于燃机成套和服务业务的发展，也有

利于公司由此向更广的能源投资领域发展。这将成为公司新能源投资的平台，

打造全产业链也正是中航工业集团新能源战略布局，中航工业集团也明确将燃

机动力定位为清洁能源、新能源投资的整合平台，投资方向主要有：燃机电厂、

风力电厂、垃圾电厂等新能源领域。除了目前已有的参控股的 3 个燃机电厂外，

还将投资燃机电厂、垃圾电厂、风力发电厂等项目。 

目前公司最吸引投资者的是拥有的 20%惠腾风电设备公司股权，另外还

有 25%股权在中航工业集团，30%股权在保定航空螺旋桨公司。 
表 2  中航（保定）惠腾风电设备有限公司股权关系 

股东名称 股权比例 

保定惠阳航空螺旋桨制造公司 30% 

中国航空工业集团公司 25% 

美国美腾能源集团公司 25% 

中国航空工业燃机动力（集团）公司 20%  

资料来源：公司公告  中投证券研究所 

对于中航重机之外的 55%的中方股权，我们不去探讨未来可能落在何处。

仅对目前拥有的这部分股权可能带来的投资收益进行分析。 

对于风电设备制造而言，国内拥有风电叶片生产能力的企业已有约 30 家。 
表 3  国内风电叶片部分厂商产能情况 

中航惠腾 750kW 叶片 2400 套/年，1.5MW 级叶片 2000 套/年 

中复连众 1.5MW、2MW 系列叶片的年生产能力 700 套 

天津东汽 
08 年下半年投产，一期 1.5MW600 套/年，二期 2.5MW 100

套/年，5MW 50 套/年 

中材风电 目前 1.5 MW200 套/年，计划建设兆瓦级 500 套/年 

瑞尔竹风科技 08 年预计产能 1.25 MW 150 套/年 

鑫茂鑫风 3 套 750kW、1 套 1.5 MW 模具 
 

资料来源：公司公告  中投证券研究所 

中航惠腾风电设备有限公司已发展成为国内最大的拥有自主知识产权的

风电叶片制造商，其叶片规格覆盖从 750 千瓦到 1.5 兆瓦的全部叶型。 

惠腾风电设备公司 04-07 年收入、净利润增速惊人，增速均超过 100%。
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惠腾风电设备公司的叶片虽具有市场优势，但国内制造商的不断加入将使其市

场份额逐步被侵蚀，增速会有所下降；且毛利率也会随着竞争加剧将有所下降。

预计惠腾风电设备公司 09-11 年净利润增速将有所下滑。预计 09-11 年惠腾风

电公司 20%的股权每年为公司贡献的投资收益约为 0.7 亿元。 

3、盈利预测及估值 

3.1  盈利预测的基本假设 

公司军品业务占收入比重的 35%-40%，对公司业务起着重要的支撑作用。

其中，锻件军品约占军品收入的 76%，液压军品约占 21%，散热器军品占 16%。

主要产品包括：航空航天用液压元件（液压泵、马达）、航空用散热器（环形

散热器、板翅式散热器、隔热装置等）、航空航天用锻件（航空航天发动机、

飞机结构件、导弹等锻件）。我们判断为航空航天配套的关键件、基础件的需

求将处于稳定增长的趋势，09-11 年增速约为 10%-15%。 
我们认为公司 09 年全年为工程机械、空压机等民用领域配套的液压、散

热器等产品需求下滑趋势显著，但 10-11 年将会回升；燃机业务中随着中航世

新工程项目和产品开始进入交付运营阶段，收入在 09 年下半年至 2010 年结

转情况较有所改善，且随着后续项目签约和业务开拓，预计公司亏损情况将会

得到改善。 
各项业务的收入预测如下： 

表 4  盈利预测—收入假设 

 2008 年 2009 年 E 2010 年 E 2011 年 E 

液压产品 36,965.66 38,988.70 42,828.71 46,882.14 

金河铸造 1,445.86 3,903.81 4,684.58 4,684.58 

金江+原力源： 35,566.54 35,084.89 38,144.14 42,197.56 

—军品 7,700.00 8,855.00 10,183.25 11,201.58 

—民品 27,866.54 26,229.89 27,960.89 30,995.99 

散热器 37,415.48 20,587.31 22,321.40 24,553.54 

贵州永红： 29,384.88 15,207.20 16,672.28 18,339.51 

—军品 6,128.00 7,047.20 8,104.28 8,914.71 

—民品： 23,256.88 8,160.00 8,568.00 9,424.80 

_民品外贸 16,936.88 5,000.00 5,250.00 5,775.00 

_民品内贸 6,320.00 3,160.00 3,318.00 3,649.80 

无锡马山永红 8,030.02 5,380.11 5,649.12 6,214.03 

锻件收入 70,084.70 84,525.00 96,753.75 111,786.81 

安大锻造： 70,086.59 84,525.00 96,753.75 111,786.81 

—军品 53,500.00 61,525.00 70,753.75 81,366.81 
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—民品： 16,586.59 23,000.00 26,000.00 30,420.00 

_民品内贸 15,000.00 19,500.00 21,450.00 23,595.00 

_民品转包 1,586.59 3,500.00 4,550.00 6,825.00 

燃机业务 28,157.84 39,000.00 42,100.00 58,970.00 

中航世新： 20,943.57 31,000.00 34,100.00 50,970.00 

—燃机产品 - 3,000.00 3,450.00 18,000.00 

—燃机工程 14,000.00 25,000.00 27,500.00 28,875.00 

—机电产品 6,900.00 3,000.00 3,150.00 4,095.00 

燃机动力集团 7,200.00 8,000.00 8,000.00 8,000.00 

贸易 3,615.94 3,615.94 3,615.94 3,615.94 

其他 4,589.57 1,201.81 - - 

合计 180,829.20 187,918.77 207,619.80 245,808.43  
资料来源：中投证券研究所 

毛利率预测： 
表 5  毛利率假设                                       

  2008 年 2009 年 E 2010 年 E 2011 年 E 

液压产品 0.32 0.30 0.30 0.30 
金河铸造 0.15 0.16 0.16 0.16 

金江+原力源： 0.33 0.31 0.31 0.31 

—军品 0.43 0.40 0.40 0.40 

—民品 0.30 0.28 0.28 0.28 

散热器 0.22 0.29 0.30 0.29 
贵州永红： 0.24 0.32 0.33 0.32 

—军品 0.45 0.48 0.48 0.47 

—民品 0.18 0.19 0.19 0.19 

无锡马山永红 0.18 0.20 0.20 0.20 

锻件收入 0.23 0.26 0.26 0.26 
安大锻造： 0.23 0.26 0.26 0.26 

—军品 0.30 0.33 0.33 0.33 

—民品 0.03 0.05 0.06 0.06 

燃机业务 0.18 0.20 0.19 0.21 

中航世新 0.19 0.20 0.20 0.21 

燃机动力集团 0.15 0.20 0.18 0.18 

贸易 0.00 0.01 0.01 0.01 
其他 0.38 0.14 - - 

综合 0.24 0.25 0.25 0.25  
资料来源：中投证券研究所 
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4.2 未来 3 年盈利预测 

基于上述假设前提，我们作出了盈利预测。 
表 6  盈利预测（单位：百万元） 

主要财务指标 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 1808 1879 2076  2458  

  收入同比(%) 27% 4% 10% 18% 

归属母公司净利润 171 200 231  260  

  净利润同比(%)  59% 17% 15% 13% 

毛利率(%) 23.8% 24.9% 24.8% 24.8% 

ROE(%) 17.9% 7.3% 7.8% 8.1% 

每股收益(元) 0.33 0.39 0.44  0.50  

P/E 41.98 35.85 31.16  27.58  

P/B 7.52 2.62 2.42  2.22  

EV/EBITDA 23 21 19  16  

资料来源：中投证券研究所 

5、投资建议 
中航重机作为中航工业下装备制造关键基础配套件业务的重要平台，整合

相关业务、协同发展将是必然趋势。我们预计公司 09-11 年 EPS 为 0.39、0.44、
0.50 元，EPS 复合增长率约为 14%；给与公司未来 6-12 个月的目标价为 17.00
元，目前公司股价已调整较多，上调评级为“推荐”。 
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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 1877  2637  2820 3146 营业收入 1808  1879  2076 2458 
  现金 450  1319  989 1158 营业成本 1377  1411  1561 1850 

  应收账款 483  418  577 600 营业税金及附加 5  6  6 7 

  其它应收款 38  45  47 62 营业费用 42  50  56 66 

  预付账款 151  233  324 431 管理费用 218  228  252 298 

  存货 625  489  736 719 财务费用 59  16  -2 -1 

  其他 130  134  148 175 资产减值损失 4  9  8 8 

非流动资产 1387  1517  1644 1655 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 244  244  244 244 投资净收益 66  76  76 76 

  固定资产 773  1004  1203 1252 营业利润 169  236  271 306 

  无形资产 156  140  124 107 营业外收入 30  0  0 0 

  其他 214  130  74 52 营业外支出 8  0  0 0 

资产总计 3264  4154  4465 4801 利润总额 191  236  271 306 

流动负债 1898  1000  1077 1150 所得税 24  35  41 46 

  短期借款 926  0  0 0 净利润 166  200  231 260 

  应付账款 266  243  321 347 少数股东损益 -5  0  0 0 

  其他 705  757  757 803 归属母公司净利润 171  200  231 260 

非流动负债 316  318  321 323 EBITDA 330  363  413 476 

  长期借款 125  127  130 132 EPS（元） 0.48  0.39  0.44 0.50 

  其他 191  191  191 191    
负债合计 2214  1318  1398 1473 主要财务比率   

 少数股东权益 95  95  95 95 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 359  519  519 519 成长能力   
  资本公积 183  1630  1630 1630 营业收入 26.8% 3.9% 10.5% 18.4%

  留存收益 414  593  823 1084 营业利润 36.5% 39.7% 15.0% 13.0%

归属母公司股东权益 956  2742  2972 3233 归属于母公司净利润 59.1% 17.1% 15.0% 13.0%

负债和股东权益 3264  4154  4465 4801 获利能力   

    毛利率 23.8% 24.9% 24.8% 24.8%
现金流量表    净利率 9.5% 10.7% 11.1% 10.6%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 17.9% 7.3% 7.8% 8.1%

经营活动现金流 -17  387  -119 273 ROIC 14.0% 15.4% 11.7% 12.8%
  净利润 166  200  231 260 偿债能力   

  折旧摊销 102  112  144 170 资产负债率 67.8% 31.7% 31.3% 30.7%

  财务费用 59  16  -2 -1 净负债比率 49.59 13.19% 12.61 12.13%

  投资损失 -66  -76  -76 -76 流动比率 0.99  2.64  2.62 2.73 

营运资金变动 -280  139  -458 -84 速动比率 0.65  2.13  1.91 2.09 

  其它 1  -4  43 4 营运能力   

投资活动现金流 -475  -164  -216 -107 总资产周转率 0.66  0.51  0.48 0.53 

  资本支出 180  246  291 182 应收账款周转率 4  4  4 4 

  长期投资 -311  0  0 0 应付账款周转率 5.54  5.54  5.54 5.54 

  其他 -606  83  75 75 每股指标（元）   

筹资活动现金流 598  645  5 3 每股收益(最新摊薄) 0.33  0.39  0.44 0.50 

  短期借款 566  -926  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) -0.03  0.75  -0.23 0.53 

  长期借款 2  2  2 2 每股净资产(最新摊薄) 1.84  5.29  5.73 6.23 

  普通股增加 179  160  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -253  1447  0 0 P/E 41.98  35.85  31.16 27.58 

  其他 102  -38  2 1 P/B 7.52  2.62  2.42 2.22 

现金净增加额 107  869  -330 170 EV/EBITDA 23  21  19 16 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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