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中航电子(600372) 

发行股份收购 6公司资产 乌鸡变凤凰 
 此次收购初步完成航空机载电子设备产业链布局，公司作为中航工业航空电子板

块平台地位确立。 

此次收购资产包括：千山航电 100%的股权、凯天电子 86.74%的股份、兰州飞控 100%

的股权、宝成仪表 100%的股权、太航仪表 100%的股权以及华燕仪表 80%的股权。 

本次重组完成后，中航工业所属优质的航空电子系统设备经营性资产将集中到公司，公

司的业务范围从航空机载照明与控制系统产品制造业务扩大到航空机载电子设备全部

主要领域。 

 预计收购后 2010年每股收益约 0.45元，复牌后 18元以下买入安全边际较高。 

上市公司目前业务加收购的 6公司 2009年净利润总和约 3.5亿，过去两年净利润平稳

增长；根据标的资产的预估值和发行底价（7.58元），公司拟发行股份的数量约为 3.53

亿股，发行后总股本 8.37亿，如实际发行价高于底价，发行后总股本将少于 8.37亿。 

初步估计重组后公司 2010年每股收益约 0.45元，中航系主要上市公司 2010年市盈率

均值 50.7 倍，剔除三家军机整机生产企业市盈率均值 44.3 倍；取 40 倍市盈率，我们

认为中航电子复牌后 18元以下介入比较安全。 

 后续仍有资产整合空间。 

此次注入的是大气数据、惯性导航、自动控制三大军机分系统的资产，其它属于航电类

资产还有机载雷达、综合数据管理、综合处理系统、座舱电子飞行仪表系统等资产。 

 

 关注相同细分板块及中航工业重组概念股投资机会。 

中航工业规划 2010年资产证券化比例从 2009年 27%提升至约 50%；中航电子此次资

产重组力度超市场预期，需高度关注同细分板块（中航系统公司所属）上市公司东安黑

豹、中航精机以及中航系其它优质资产重组题材股哈飞股份、航空动力、洪都航空的资

产重组预期带来的投资机会，此外重组给中航电子大股东中航科工（港股）带来利好。 
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一、 重组力度超预期 航空电子产业链布局初步完成 

1.1. 背景：2008年先期注入航空照明与控制系统产品 

 

2008年 5月 31日，公司向中航工业购买航空机载照明与控制系统产品制造业务相关资产，即上航

电器 100%的股权及兰航机电 100%股权，同时向中航工业出售公司原有全部资产及负债（由昌河有

限作为出售资产的接收方）；公司购买资产的价值超过出售资产价值的部分，以向中航工业发行

74,625,174股股份的方式支付。公司与中航工业、昌河有限于 2009年 4月 30日进行了资产交割。  

 

公司目前的主营业务为航空机载照明与控制系统产品的制造业务，经营范围为：航空照明系统、驾

驶舱操控板组件及调光系统（CPA）、飞机集中告警系统、飞机近地告警系统、航空专用驱动和作动

系统、电气控制装置系统系列、飞机吊装系统产品、光伏逆变器、电动代步车控制系统及其他民用

照明系统制造业务。  

本次注入后，公司的业务范围将从航空机载照明与控制系统产品制造业务扩大到航空机载电子设备

全部主要领域， 

 

1.2. 本次资产注入后公司作为航空电子整合平台地位确立 发展前景十分明朗 

本次交易所涉及购入公司的主营业务包括飞机大气数据系统、大气传感器系统、飞机航姿系统、自

动驾驶系统、飞行参数采集记录系统、航空仪表等诸多类别的航空机载电子设备的研发和生产。 

 

此次收购资产包括：中航工业持有的千山航电 3.56%的股权；(2)中航科工持有的凯天电子 86.74%

的股份、兰州飞控 100%的股权；(3)系统公司持有的宝成仪表 100%的股权、太航仪表 100%的股权

以及华燕仪表 12.90%的股权；(4)汉航集团持有的华燕仪表 67.10%的股权、千山航电 96.44%的股

权。  

 

加上前期注入的上航电器和兰航机电，共 8家航空电子相关公司进入上市公司。 

 

意义 

本次重组完成后，中航工业所属优质的航空电子系统设备经营性资产集中到公司，进一步完善了航

空机载产业链、丰富了产品结构，有利于突出本公司的主营业务优势，增强公司在航空机载电子设

备业务领域的综合竞争力。 

推动航电产品在航空、非航空等领域的良性快速发展和航电技术向其他领域拓展的协调发展，进而

带动航电产业的跨越发展。  

本次资产注入后有利于中航工业航空电子作为一个有力的整体开展对外合作，进入全球航空产业链，

意义深远。 
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图表1. 本次注入的6家公司股权结构 

 

资料来源：收购报告书 

 

图表2. 注入后上市公司包含的8家公司主要业务 

公司名称 主要航空产品 

兰州航空机电有限公司 专用驱动系统、航空照明、集中告警 

上海航空电器 航空照明、近地告警 

中航凯天电子有限公司 大气数据、航空仪表、传感器 

太原航空仪表 大气数据、飞行仪表、座舱综显及高度、速度传感器等 

兰州飞行控制有限公司 自动飞行控制系统 

千山电子仪器厂 飞行参数记录系统（黑匣子）等 

陕西华燕航空仪表公司 陀螺仪表及惯性导航系统 

陕西宝成航空仪表有限责任公司 航空导航系统 

资料来源：平安证券研究所 

 

1.3. 重组后中航系占上市公司股权 80%  
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 定价依据：2009年 4月 10日停牌前 20个交易日均价 

公司股票于 2009年 4月 10日起停牌，并于 2009年 5月 11日暂停上市，故定价基准日前 20个交

易日即为 2009年 4月 10日前 20个交易日。本次发行股份的价格不低于定价基准日前 20个交易日

股票交易均价，即不低于 7.58元/股。最终发行价格将由上市公司另行召开董事会通过，并提请股东

大会审议确定。  

 

 标的资产预估值 26.74亿元 

标的资产在评估基准日的预估值总计约为 26.74亿元。 

其中，千山航电 100%股权的预估值约为 3.01亿元；宝成仪表 100%股权的预估值约为 6.70亿元；

太航仪表 100%股权的预估值约为 5.50亿元；兰州飞控 100%股权的预估值约为 3.29亿元；华燕仪

表 100%股权的预估值约为 2.24 亿元，进入上市公司的 80%股权的预估值约为 1.79 亿元；凯天电

子 100%股份的预估值约为 7.44亿元，进入上市公司的 86.74%股份的预估值约为 6.45亿元。  

 

根据标的资产的预估值和发行底价，公司拟发行股份的数量约为 3.53亿股。 

 

 重组后中航系占公司股权约 80% 

图表3. 重组前后股权构成 

重组前 重组后  
股份数量（百万股） 占比 股份数量（百万股） 占比 

中航工业  74.63 15.40% 76.04 9.08% 
中航科工  241.99 49.93% 370.54 44.25% 
系统公司 - - 164.72 19.67% 
汉航集团  - - 58.11 6.94% 
中国航空工业供
销有限公司  

0.57 0.12% 0.57 0.07% 

中国民用飞机开
发公司  

0.19 0.04% 0.19 0.02% 

其他无限售条件
股东  

167.26 34.51% 167.26 19.97% 

合计  484.63 100.00% 837.42 100.00% 

资料来源：收购报告书 

二、 复牌后 18元以下进入较安全 

2.1. 初步预计重组后公司 2010年每股收益 0.45元  

2008、2009年两次注入的 8家公司总收入分别为 24.6亿、26.5亿；总净利润分别为约 3.2亿、3.4

亿，初步预计重组后公司 2010年总净利润约 3.6-3.8亿，按 8.37亿总股本计算，每股收益 0.43-0.45

元。 

 

如果发行价高于底价 7.58元，发行后总股本将低于 8.37元，每股收益将高于 0.43-0.45元。 
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图表4. 注入的6家公司收入、净利润和所有者权益 

净利润 单位：万元 

 2008A 2009A 2010.1-4 

兰州飞控 2,646 2,456 -1,006 

凯天电子 8,137 5,015 1,532 

太航仪表 6,134 4,241 1,738 

宝成仪表 6,666 8,214 446 

千山电子 -2,249 3,679 378 

华燕仪表 2,926 2,814 1,303 

目前业务 7,852 8,053 2,730 

合计 32,112 34,472 7,121 

收入 单位：万元 

 2008A 2009A 2010.1-4 

兰州飞控 25,087 26,728 5,485 

凯天电子 51,225 38,648 13,484 

太航仪表 27,616 33,964 9,119 

宝成仪表 53,585 66,205 18,962 

千山电子 23,443 22,938 6,041 

华燕仪表 20,335 23,337 8,290 

目前业务 44,967 53,344 19,613 

合计 246,258 265,164 80,994 

所有者权益 单位：万元 

 2008A 2009A 2010.1-4 

兰州飞控 25,609 27,229 26,773 

凯天电子 46,000 50,120 52,227 

太航仪表 27,841 32,041 35,668 

宝成仪表 27,873 40,242 40,996 

千山电子 21,944 23,789 25,491 

华燕仪表 15,898 16,444 17,742 

合计 165,165 189,865 198,897 

目前业务  69,473 72,203 

总计  259,338 271,100 

注：目前业务采用2010年1-3月数据，注入的6公司为2010年1-4月数据，有偏差 

资料来源：收购报告书 
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2.2. 复牌后 18元以下介入较安全 

中航系主要上市公司 2010年平均市盈率 50.7倍，剔出市盈率超高的三家整机制造企业，平均市盈

率 44.3倍；取 40倍市盈率进入成本，按每股 0.45元计算，复牌 18元以下比较安全。 

 

图表5. 可比公司相对估值 

PE 
 

2010E 2011E 
PB 

洪都航空 56.2 46.4 5.8 

西飞国际 65.1 51.2 3.0 

哈飞股份 69.3 61.2 5.9 

航空动力 59.3 45.5 3.8 

成发科技 42.0 32.7 4.3 

中航光电 32.2 26.3 4.3 

中航精机 47.0 42.2 4.3 

东安黑豹 58.2 47.6 4.1 

中航重机 27.3 22.2 3.8 

平均 50.7 41.7 4.4 

剔除军机整机平均 44.3 36.1 4.1 

资料来源：WIND 平安证券研究所 

 

三、 后续仍有资产注入空间 关注同板块重组概念股投资
机会 

 

航空机载设备与系统分两个大的板块：航空电子、航空机电，此次重组表明中航电子作为航空电子

的整合平台确定无疑。 

注入的 6 家公司分布于大气数据、惯性导航、自动控制三个分系统，航空电子其它系统包括：机载

雷达、综合数据管理、综合处理系统、座舱电子飞行仪表系统，后续还有整合空间。 

 

航空机电的资产整合平台还不明朗，涉及航空机电的分系统包括：救生系统、环境控制系统、燃油

系统、悬挂物管理系统。 

中航电子此次资产注入力度超市场预期，需要关注中航系统公司其它两家上市公司东安黑豹和中航

精机资产重组预期带来的投资机会，中航系其它优质重组概念股还有哈飞股份、航空动力、洪都航

空。 

 



 

 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 

风险提示： 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 
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