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基本资料 
上证综合指数 3277.14 

总股本(百万) 442 

流通股本(百万) 146 

流通市值(亿) 38 

EPS（TTM） 0.31 

每股净资产（元） 3.59 

资产负债率 77.0% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

航空动力 -3.35 32.74 33.83 

上证综合指数 2.56 17.91 10.74 
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航空动力 600893 推荐

关联交易披露，预计军品业务增长趋势继续 
公司公告了09年公司关联交易实际发生情况以及2010年预计关联交易情况。 

投资要点： 

 09 年军品业务收入规模与年初预计基本一致，预计 2010 年军品业务增长继续。

公司关联交易中对西航集团整机销售、新产品加工，对中航工业集团下属关联单

位零部件的销售金额实际均为公司军品业务收入。从 09 年关联交易数据来看，

整体来说，实际发生的军品收入规模与年初预计规模基本一致，但在具体业务上

有差异：对西航集团的整机销售 20.9 亿高于年初预计的 16.8 亿；对西航集团的

新产品试制 2.6 亿高于年初预计的 1.9 亿；但零部件销售 6.2 亿低于年初预计的

9.7 亿。2010 年预计的关联交易数据：整机销售为 23.5 亿（预计增长 15%），零

部件 8.2 亿（预计增长 32%），新产品试制 3 亿（预计增长 15%）。由此我们判断

09 年全年军品业务收入增速将约为 30%；2010 年军品业务收入增速预计约为

20%。 

 转包业务预计将在 2010 年有所恢复。公司拥有国内最大规模的航空转包业务，

短期内受国际民用航空制造业的景气影响，预计 09 年全年约下滑为 15%，随着

全球航空运输业和民用航空制造业的回暖，我们判断 2010 年下滑趋势将减弱，

转包业务将有所回升。 

 公司是中航工业集团发动机公司的航空发动机业务平台，根据当初中航工业集团

的承诺以及中航工业集团的业务框架规划，未来资产注入的预期较明确。中航发

动机公司未上市的发动机资产和收入规模约为公司目前规模的两倍。 

 考虑到关联交易情况，以公司完成增发后的股本，不考虑未来的资产注入，我们

调整了盈利预测，09-11 年 EPS 为 0.25、0.35、0.43 元，EPS 复合增长率为 30%。

我们看好公司所在的高壁垒、处于大发展时期的尖端制造业，看好重组整合大趋

势下更多优质航空发动机制造业务的注入，我们认为公司应该给与较高估值水平，

给与公司“推荐”评级，给与公司未来 6-12 个月目标价为 30 元。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 4169 4807  5749 6444 
同比(%) 23% 15% 20% 12%
归属母公司净利润(百万元) 118 142  198 243 
同比(%) 43% 21% 40% 22%
毛利率(%) 18.3% 18.0% 17.3% 17.3%
ROE(%) 7.8% 3.8% 5.0% 5.8%
每股收益(元) 0.21 0.25  0.35 0.43 
P/E 123.91 102.82  73.65 60.20 
P/B 9.68 3.91  3.71 3.50 
EV/EBITDA 22 20  17 15 

资料来源：中投证券研究所 
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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 4438  6181  7959 7983 营业收入 4169  4807  5749 6444 
  现金 936  4775  3198 5500 营业成本 3407  3942  4754 5331 

  应收账款 776  152  958 286 营业税金及附加 5  5  6 7 

  其它应收款 120  199  183 245 营业费用 71  87  103 116 

  预付账款 150  315  513 736 管理费用 341  385  451 503 

  存货 2355  625  2969 1061 财务费用 202  206  175 170 

  其他 100  116  138 155 资产减值损失 -2  2  0 0 

非流动资产 2458  2631  2578 2536 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 50  50  50 50 投资净收益 1  -2  0 0 

  固定资产 1755  2030  2066 2084 营业利润 147  179  259 317 

  无形资产 503  459  415 371 营业外收入 11  8  0 0 

  其他 150  93  48 31 营业外支出 14  2  0 0 

资产总计 6896  8812  10537 10518 利润总额 144  185  259 317 

流动负债 3974  3647  5152 4864 所得税 14  28  39 48 

  短期借款 1545  1600  1600 1600 净利润 130  158  220 269 

  应付账款 957  186  1192 353 少数股东损益 12  15  22 26 

  其他 1472  1861  2359 2911 归属母公司净利润 118  142  198 243 

非流动负债 1335  1335  1335 1335 EBITDA 598  687  791 890 

  长期借款 1321  1321  1321 1321 EPS（元） 0.27  0.25  0.35 0.43 

  其他 14  14  14 14    
负债合计 5309  4982  6487 6199 主要财务比率   

 少数股东权益 77  92  114 140 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 442  562  562 562 成长能力   
  资本公积 1032  3043  3043 3043 营业收入 22.5% 15.3% 19.6% 12.1%

  留存收益 35  132  331 574 营业利润 54.1% 22.3% 44.3% 22.3%

归属母公司股东权益 1510  3738  3936 4179 归属于母公司净利润 42.6% 20.5% 39.6% 22.3%

负债和股东权益 6896  8812  10537 10518 获利能力   

    毛利率 18.3% 18.0% 17.3% 17.3%
现金流量表    净利率 2.8% 3.0% 3.5% 3.8%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 7.8% 3.8% 5.0% 5.8%

经营活动现金流 329  2363  -1089 2831 ROIC 9.1% 17.2% 9.9% 24.6%
  净利润 130  158  220 269 偿债能力   

  折旧摊销 250  301  357 403 资产负债率 77.0% 56.5% 61.6% 58.9%

  财务费用 202  206  175 170 净负债比率 53.98 58.63% 45.03 47.11%

  投资损失 -1  2  0 0 流动比率 1.12  1.69  1.54 1.64 

营运资金变动 -260  1735  -1880 2014 速动比率 0.52  1.52  0.96 1.42 

  其它 9  -39  39 -26 营运能力   

投资活动现金流 -115  -459  -313 -359 总资产周转率 1.01  0.61  0.59 0.61 

  资本支出 324  457  313 359 应收账款周转率 10  10  10 10 

  长期投资 -0  0  0 0 应付账款周转率 6.90  6.90  6.90 6.90 

  其他 209  -2  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 305  1934  -175 -170 每股收益(最新摊薄) 0.21  0.25  0.35 0.43 

  短期借款 1219  55  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.59  4.20  -1.94 5.03 

  长期借款 1291  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.68  6.65  7.00 7.43 

  普通股增加 207  120  0 0 估值比率   

  资本公积增加 651  2011  0 0 P/E 123.91  102.82  73.65 60.20 

  其他 -3064  -251  -175 -170 P/B 9.68  3.91  3.71 3.50 

现金净增加额 500  3838  -1577 2302 EV/EBITDA 22  20  17 15 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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