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收入下降毛利提升，军品增长助企业渡过难关 

谨慎推荐 

维持评级 
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投资要点： 

 公司公布的 09 年三季报显示公司主营业务收入呈现季节性回

调，累计实现营收 11.23 亿元，同比下降 8.13%。但是，由于

公司通过自身业务调整，盈利能力增强，归属上市公司净利润

2727 万元，同比增长 19.67%，对应的 EPS 为 0.21 元。 

 从单季度的收入情况看，营业收入下降明显，这与汽车行业去

年不景气时新增订单减少有关；但是，公司通过增加对于控股

母公司成飞集团军品——飞机零部件的生产增强了公司的盈利

能力，单季度销售毛利率达到 40%的高位水平。预计 4 季度公

司销售收入单季度同比仍将出现 20%左右的下降，维持全年收

入 1.8 亿元、归属母公司净利润 0.39 亿元的预测。 

 公司与奇瑞汽车的关联企业合资新设公司的进展顺利，支付

2200 万元用于购置固定资产等，这对于公司与奇瑞的合作起到

了积极的作用，未来进一步拓展公司市场，以及支持公司提供

“白车身”服务。 

 公司通过加工“枭龙”战机的零部件提升整体盈利水平，3 季

报毛利提升。由于军品在年底交付的总量和结算量都会增加，

公司此项业务的占比也会进一步提升，预计公司年报的毛利水

平仍将会提升 1 至 2 个百分点。 

 维持公司 2009-2011 年的 1.80 亿元、2.64 亿元、3.50 亿元的

收入预测，对应 EPS 分别为 0.30、0.39、0.50 元；由于中航工

业对于此项资产的处置尚未明朗，所以维持“谨慎推荐”评级。

 

业绩预测： 

 主营收入   
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2008 21,558 24.74 4,120 18.11 0.32 46.11
2009E 18,000 -16.50 3,889 -5.62 0.30 48.86
2010E 26,400 46.67 4,998 28.54 0.39 38.01
2011E 35,000 32.58 6,457 29.19 0.50 29.42
  

走势图  

-30%-20%-10%0%10%20%30%40%50%60%70%80%90%100%110%120%130%140%150%160%170%180%190%200%210%

08-10-23 09-1-22 09-4-23 09-7-23 09-10-22

成飞集成 A股指数

 

市场数据 2009/10/22

收盘价： 14.76 元

52 周最高价： 16.29 元

52 周最低价： 4.75 元

平均持仓成本： 14.62 元

 

基本数据 2009Q3 

总股本（万股）： 12,889

流通 A股（万股）： 12,889

每股收益（元）： 0.21

每股净资产（元）： 4.00

每股经营现金流（元）： 0.23

市净率： 3.69
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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