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买入 (BUY)指预计该行业(股份)在未来 6个月中股价相对有关基准指数的升幅多于 10%；卖出 (SELL)指预计该行业(股份)在未来 6个月中的股价相
对上述指数的降幅多于 10%。未有评级 (NR)。持有(HOLD)则指预计该行业(股份) 在未来 6个月中的股价相对上述指数在上下 10%区间内波动 
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股价相对指数表现 

0

5

10

15

20

25

07
/11

/08

07
/12

/08

07
/01

/09

07
/02

/09

07
/03

/09

07
/04

/09

07
/05

/09

07
/06

/09

07
/07

/09

07
/08

/09

07
/09

/09

07
/10

/09

07
/11

/09

0
50
100
150
200
250
300

中航重机 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

资料来源：彭博及中银国际硏究 

 
股价表现 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对(%) 76  32  3  120  
相对新华富时 
A50指数(%) (5) 23  6  31  
资料来源：彭博及中银国际硏究 

 
重要数据 
发行股数 (百万) 518.7
流通股 (%) 17.3
流通股市值 (人民币 百万) 1,695.0
3个月日均交易额 (人民币 百万) 63 
净负债比率 (%) 61.7 
主要股东(%)  
贵州金江航空液压 30
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

中航重机 
航空装备制造+新能源投资 
中航重机是中航工业旗下航空装备制造和新能源平台，
包括航空锻件、液压件、散热器、燃气轮机和新能源投
资等五大业务。公司航空锻件以军品为主，液压件、散
热器和燃气轮机则军民结合，以民品为主。公司的新能
源投资实行以燃机公司为投资主体，世新燃机为总承制
造和以燃气轮机技术为依托的一体化模式，目前涉及风
电、垃圾发电、燃气发电等新能源领域。公司控股股东
中航集团实力强大，其对公司的支持是公司未来持续发
展的基础。 

主要发现 
 公司的航空锻件以军品为主，受宏观经济波动影响较
小，而液压件、散热器、燃气轮机等业务以民品为主，
受到金融危机的影响，09 年业务出现了不同程度的
下滑，2010年后随着全球经济的回暖，民品业务有望
回升。 

 公司新能源投资以燃机公司为平台，开展以风力发
电、垃圾发电、燃机发电为代表的新能源投资业务，
同时依托世新燃机的燃气轮机技术和项目总承能力，
以提高上下游一体的盈利能力。 

 公司定位于中航工业集团航空装备制造和新能源的
平台，为公司未来的资产注入和外延式扩张提供了广
阔的空间。 

 公司 09-11年的每股收益预测分别为 0.37、0.43和 0.49
元，对应的市盈率分别为 51、45和 39倍，相比军工
行业整体估值，处于平均水平。 

图表 1. 投资摘要 
年结日：12月 31日 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
销售收入 (人民币 百万) 1,427 1,808 1,766 2,115 2,450 
  变动 (%) 41 27 (2) 20 16 
净利润 (人民币 百万) 108 171 193 221 253 
全面摊薄股数(百万) 179 359 519 519 519 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.600 0.477 0.373 0.427 0.488 
变动 (%) (16) (20) (22) 14 14 
市盈率 (倍) 32.0 40.2 51.4 45.0 39.3 
每股现金流量 (人民币) 0.554 (0.046) 0.195 0.042 0.474 
价格/每股现金流量 (倍) 34.6 (413.2) 98.5 454.7 40.4 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 45.1 39.0 44.8 38.3 31.9 
每股股息 (人民币) 0.292 0.086 0.093 0.107 0.122 
股息率 (%) 1.5 0.4 0.5 0.6 0.6 
资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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公司背景 

中航重机前身是力源液压，主要产品是中小型液压件。在
2007和 2009年 2次向贵航和中航集团定向增发，实现了业务
的横向整合，收购了贵航集团的安大公司、金江公司、金河
公司和永红公司，以及中航集团的世新燃机和中航燃机公
司。公司主营业务从单一的液压件变成航空锻件、液压件、
散热器、燃气轮机和新能源投资五大主业。中航重机定位为
中国航空工业集团旗下的航空装备制造平台和新能源投资
平台。 

中航重机的航空锻件以军品为主，液压件、散热器和燃气轮
机为军民结合，以民为主的产品。公司的新能源投资实行以
燃机动力公司为主体，世新燃机为总承制造和以燃气轮机技
术为依托的一体化模式，进行风电、垃圾发电、燃气发电等
领域的投资。目前在建和已建成的新能源项目包括：成都成
都金堂燃气电厂、包头百灵庙风电场以及南充垃圾发电厂。 

 

图表 2.公司主营业务及增速  图表 3.公司主营收入结构（2009年中期） 
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航空锻件 
公司锻件业务的生产主体是安大公司，安大的环形锻件业务
市场占有率国内行业第一，基本为军品。公司锻件产品目前
在航空市场占的份额约为 65%，其它军工行业如航天，兵器、
大型燃气轮机、船舶、市场占有率约 20%。目前公司锻件军
品业务占 90%左右，出口占锻件收入的 10%左右。 
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由于飞机对锻件要求高，基本由中航旗下的公司垄断，随着
近年来空军歼 10、轰七等机型的大规模列装，航空锻造件业
务迎来了高速发展期，2009年上半年，锻件业务实现了 36%
的同比增长。由于公司下游需求主要为军品，未来需求将保
持稳定增长，未来受经济波动影响较小。 

液压件 

液压件是原来力源液压的主业，重组后收购了金河铸造和金
江公司，液压件业务成立力源液压股份公司，由中航重机全
资控股。 

公司是国内实力最强、规模最大的民用高压柱塞液压泵/马达
科研、制造基地，广泛为国内外工程机械、建筑机械、矿山
机械、冶金机械、船舶机械、工业机械、铁路机车、军用车
辆和舰船等行业的液压系统提供配套，在国内同行业的市场
覆盖面和占有率居于领先地位。同时公司为航空领域 90%以
上的军品配套，还为航天领域的长征运载火箭、导弹和载人
航天飞行器等液压伺服系统配套。目前公司出口液压件占液
压业务收入的 10%左右，而军品业务占 30%左右。 

国内液压技术总体落后，需要依赖进口。公司目前也只能做
中小型的液压件，但是考虑到工程机械大型化的市场发展趋
势，公司在大型液压件研制方面相比国际还有差距。受金融
危机影响，09年公司液压件业务受到了较大的冲击。 

散热器 

目前公司的散热器业务除航空航天外，主要是工程机械、空
压机和风力发电。公司目前散热器军品占销售收入的 20%左
右，而民品散热器主要出口，比例高达到 80%左右，受全球
金融危机影响，海外订单大幅下滑，散热器成为 09年公司下
滑最快的业务之一，收入同比下降近 50%。2010有望恢复，
公司同时也在积极开拓国内市场，争取摆脱对出口市场的过
度依赖。 

燃气轮机 

燃气轮机主要用于燃气发电，在石化工业，钢铁焦化余热发
电，等民品领域，其技术主要是航空发动机在地面发电领域
的应用。 
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公司主要从事燃气轮机业务的主体是中航世新燃机，主要业
务包括然及系统集成、总包、售后服务等，而燃机的核心机
的制造主要依托西航，沈阳黎明以及国外的 GE等航空发动
机制造企业。08年钢铁石化等企业盈利恶化等因素影响，09
年上半年燃气轮机业务大幅萎缩超过 6成。 

新能源投资 

公司是中航工业发展新能源产业的重要平台。公司进行新能
源投资的主体是中航燃机动力公司。基于对新能源投资的发
展定位，全资子公司燃机公司未来将定位于新能源投资平
台，大力开展以风力发电、垃圾发电、燃机发电为代表的新
能源投资业务，同时依托世新燃机的技术和项目总承能力，
以进一步提高上下游一体盈利能力。 

风力发电：2009年 5月，燃机公司收购金州（包头）可再生
能源有限公司 100%股权，进入风力发电投资领域，金州能源
拥有的包头百灵庙风电场将成为燃机公司，同时也是中航工
业投建的第一个风力发电项目。 

垃圾发电：2009年 10月，燃机公司中标南充市垃圾焚烧发电
厂 BOT 项目，该项目尚需四川省发展与改革委员会核准。本
项目建设规模 1,200 吨/日，分两期建设，一期 800 吨/日，二
期建成后达到 1,200吨/日，项目特许经营期为 27 年（含建设
期）；垃圾处理补贴费为 83元/吨，预计项目一期投资 42,087 
万元，二期投资 7,412 万元；该项目中标内容为南充市垃圾
焚烧发电厂的投资、融资、建设及运营。 

风电设备：燃机公司持有保定惠腾 20%的股权，保定惠腾是
国内最大的风电叶片生产企业，是国内风电设备龙头金风科
技的主要供应商。09年前 3季度惠滕实现净利润 3.58亿，为
中航重机贡献了 7,200 万的投资收益。目前惠腾正积极准备
IPO，明年有望登陆中小板或创业板。 

中航装备制造和新能源的平台 

中航重机打破了原来向单一股东和单一业务整合的传统模
式，实现了以贵航集团资产为基础，中航工业旗下相关资产
的横向整合，是中航工业资本运作的一项创新。公司定位于
航空装备制造和新能源的平台，为公司未来的资产收购和外
延式扩张提供了广阔的空间。短期内，集团的铸锻件相关业
务陕西宏远铸锻件公司和安大的航空锻件业务形成同业竞
争，公司有望通过收购来解决。 
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盈利预测 

图表 4.业务收入预测 
（单位： 百万人民币） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
航空锻件 544 701 946 1,135 1,362 
液压件 245 370 388 427 470 
散热器 302 374 243 316 348 
热汽轮机 304 282 99 128 141 
新能源投资   90 108 130 
合计 1,395 1,726 1,766 2,115 2,450 
资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 5.主要产品毛利率 
% 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
航空锻件 31.8 23.1 25.0 25.0 25.0 
液压件 36.2 32.0 28.0 27.0 27.0 
散热器 25.8 22.2 28.0 27.0 27.0 
热汽轮机 20.2 17.7 17.0 17.0 17.0 
新能源投资 - - 28.9 28.0 28.0 
合计 28.7 24.0 25.8 25.4 25.4 
资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 6.利润表预测 
（单位： 百万人民币） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入 1,427 1,808 1,766 2,115 2,450
营业成本 (1,026) (1,377) (1,310) (1,578) (1,829)
营业税金及附加 (6) (5) (5) (6) (7)
销售费用 (49) (42) (33) (54) (55)
管理费用 (175) (218) (240) (267) (312)
财务费用 (32) (59) (52) (57) (53)
资产减值损失 (15) (4) (1) (2) (3)
公允价值变动净收益 0 0 0 0 0
投资净收益 0 66 85 95 95
营业利润 124 169 209 245 286
营业外收入 7 30 17 17 17
营业外支出 (2) (8) (3) (4) (4)
税前利润 129 191 223 258 299
所得税 (17) (24) (29) (36) (45)
净利润 112 166 194 222 254
少数股东损益 (5) 5 (1) (1) (1)
归属于母公司所有者的净利润 108 171 193 221 253
每股收益 0.60 0.48 0.37 0.43 0.49
资料来源：中银国际研究 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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本报告是机密的，只有收件人才能使用。 

本报告幷非针对或打算在违反任何法律或规则的情况，或导致中银国际证券有限
责任公司、中银国际控股有限公司及其附属及联营公司(统称“中银国际集团”)
须要受制于任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域的注册或牌照规定，向任
何在这些地方的公民或居民或存在的机构准备或发表。未经中银国际集团事先书
面明文批准下，收件人不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、
内容或复印本予任何其它人。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中
银国际集团的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本報告及其所載的任何信息、材料或內容只提供給閣下作參考之用，不能成为或
被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据的邀请, 亦幷未考慮到任何特別的
投資目的、財務狀况、特殊需要或個別人士。本報告中提及的投資產品未必適合
所有投資者。任何人收到或閱讀本報告均須在承諾購買任何報告中所指之投資產
品之前，就該投資產品的適合性，包括投資人的特殊投資目的、財務狀况及其特
別需要尋求財務顧問的意見。本報告中發表看法、描述或提及的任何投資產品或
策略，其可行性將取决于投資者的自身情况及目標。投資者須在采取或執行該投
資(無論有否修改)之前諮詢獨立專業顧問。中银国际集团不一定采取任何行动，确
保本报告涉及的证券适合个别投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，
而收件人不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际集团从相信可靠的来源取得或达
到，但中银国际集团不能保证它们的准确性或完整性。除非法律或规则规定必须
承担的责任外，中银国际集团不对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。
收件人不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。中银国际集团可发布其它与
本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。这些报告反映分析员在编写报告时
不同的设想、见解及分析方法。为免生疑问，本报告所载的观点幷不代表中银国
际集团的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集
团本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负
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