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1．事件

我们与公司相关人员就公司的经营现状、发展规划以及公司在研产品的进展等问题，进行了沟通，我们的分析和主要观点如下：

2．我们的分析与判断

1)公司订单充足，业绩增长较有保障。2009年以来公司在主营产品K8系列飞机销售上取得重大突破：2009 年9 月公司与中航技签订了出口K8飞机及总装试飞建线合同，该项合同包括60 架K8 飞机，将在未来几年内完成；随后公司又签订了两份出口K8飞机的合同，其中一份合同为出口18架K8飞机（2010年交付12架）；另一份是出口10 架，交付期为2011 年10 月前。公司还于2009 年12 月与美国沃特（Vought）飞机工业公司签订了制造波音747-8 飞机48 段零件和部件的转包生产合同，合同总价款约1 亿美元以上，目前合同正在顺利执行。

2)公司参与研制的L15高级教练机融合了各项最新航空技术的新一代超音速、喷气式教练机，采用双发、双座，具有先进的气动布局，高度综合的航空电子系统，国内最先进的电传控制系统和高密度的结构布局，具有第三代战斗机的大迎角机动飞行能力和高敏捷性，可用于飞行学员的基础改装训练，或作为“伴随”教练和进行战斗训练，有多项外挂能力。L15的05 架首飞已经成功，原定于2009 年完成的高级教练状态基本型的技术鉴定延期至2010 年完成。我们认为，L15的立项时间取决于技术成功、军方需求和专家论证评审进程等因素。

近期媒体报道的初教-7，是公司与俄罗斯的合作项目，是在雅克一152K的基础上制造的一种新型活塞引擎初级教练机。初教-7未来将作为长期服役的初教-6的替代机型，配备空军和海军航空兵。目前该飞机处于研发阶段，将是公司未来的又一重要增长点。

3)2010年5月10日，公司收到了证监会《关于核准江西洪都航空工业股份有限公司非公开发行股票的批复》核准公司非公开发行不超过10,600 万股新股，自核准发行之日起6 个月内有效。募集资金将购买洪都公司拥有的飞机制造等业务及相关资产，并投向出口型L15高级教练机生产建设项目、国外航空产品转包生产技改项目等。收购洪都公司的资产将给公司带来业绩增厚效应；新建设项目将为公司未来增长带来新的动力，不过由于建设周期较长，未来3年内不会给公司业绩带来实质性影响。

3．投资建议

我们预计2010年-2011年公司每股收益为0.62元和0.78元（不考虑增发后股本扩张的影响），公司2010年和2011年的动态市盈率分别为56倍和44倍，处于偏高水平；不过考虑到公司未来业绩增长点明确，资产注入潜力较大，股价仍有上升空间。维持“推荐”的评级。

股价驱动因素：2009年公司分配预案为：10转6派0.3元，如实施将有利于股价上升；公司如获大订单，将推动股价上升。

主要风险：在于新产品的立项在时间上具有一定的不确定性，可能对公司业绩增长的时间产生影响，从而对公司的合理估值也产生影响。

洪都航空  （600316.SH）关键指标预测

	指标
	2007
	2008
	2009
	2010E
	2011E

	销售收入(百万元)
	1783
	1560
	1581
	1896
	2306

	销售收入增长率
	54.6%
	-12.5%
	1.3%
	19.9%
	21.6%

	净利润(百万元)
	116
	116.49
	196.56
	218.86
	275.34

	净利润增长率
	41.5%
	0.4%
	68.7%
	11.3%
	25.8%

	滩薄EPS(元)
	0.46
	0.33
	0.55
	0.62
	0.78

	PE(X)
	75.7
	105.5
	63.3
	56.1
	44.6

	PB(X)
	4.6
	7.0
	6.2
	5.6
	4.9

	PS(X)
	6.9
	7.9
	7.8
	6.5
	0.0

	ROE
	6.1%
	6.7%
	9.8%
	9.9%
	11.1%


注：净利润为归属母公司的净利润

资料来源：公司数据  中国银河证券研究所

公司战略与竞争力分析

	公司战略分析
	SWOT评价
	4.6

	优势
	公司是生产教练机的重点企业之一，在国内和出口市场上占据重要地位，公司研发的L15是国内领先的三代教练机，竞争优势明显。公司是中航集团重要的资本整合平台之一，未来可能整合集团优质资产。
	4.8

	劣势
	公司目前的主导产品增长空间有限，L15仍处于研制和定型阶段，2009年难以形成利润增长点。
	4.6

	机会
	我国未来几年处于战机换代的时期，歼10 等三代战机的列装量将持续增加，公司的L15未来增长空间很大。中航集团的资产整合正在加速，公司在防务板块，未来可能有较大的成长空间。
	4.7

	威胁
	金融危机对公司的出口业务带来风险。国内业务的增长也将受到经济形势和国家财政政策的影响。

	4.5


注：分值1－5，越高越好

资料来源：中国银河证券研究所

	公司竞争力分析
	波特“五力”评价
	4.6

	供应商力量
	供应商主要为系统内企业和有相应资质的企业，合作关系较为紧密，公司的谈判力量较强。
	4.6

	新进入壁垒
	航空制造技术壁垒和资质壁垒高，客户关系基本确定，其他公司新进入这个领域的可能性很小。
	4.7

	客户力量
	军品客户主要为特种用户，谈判力量较强，但对价格敏感性不高，因此公司有一定的谈判能力。
	4.5

	替代产品
	替代品的价格明显高出教练机，而且针对性和实用性不如教练机，因此教练机的市场空间基本不会受影响。
	4.9

	竞争对手
	主要竞争对手为原一航集团的企业，新中航成立后，竞争形势将大为缓和，对公司的发展十分有利。
	4.3


注：分值1－5，越高越好；＋表示未来好转，－号表示未来变差

资料来源：中国银河证券研究所
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