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当前股价： 17.58 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2490.72 

总股本(百万) 131 

流通股本(百万) 72 

流通市值(亿) 13 

EPS（TTM） 0.32 

每股净资产（元） 4.30 

资产负债率 65.3% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

成发科技 -10.26 -45.54 -29.31 

上证综合指数 -3.08 -20.41 -23.92 
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相关报告 
《成发科技-增发融资意在设立中航轴承、

收购发动机资产和扩充产能》2010-4-29
《成发科技-收入增源于房地产，业绩减源

于外贸、毛利率下滑等诸多因素》2010-4-16 
《成发科技-预计 2010 年业务稳定为主，业

务高速增长点缺乏》2010-3-8
   

 

成发科技 600391 暂无评级

非公开发行价格和发行数量变化，增发继续推进 

公司自上次增发预案公告后经历 2 个多月，大盘由 2868 点下跌至 2490 点，公司股价

也经历了深度调整。今天公司公告了修订后的非公开发行预案。 

投资要点： 

 公司公告修改后增发预案，与上次预案相比，三个募集资金投向项目：

合资设立中航哈轴项目、收购成发集团航空发动机相关业务资产以及

航空发动机及燃气轮机机匣、叶片、钣金和热表专业化中心建设项目

内容不变，增发价格下限由 25.89 元/股改为 15.35 元/股，发行数量上

限由 5000 万股改为 7000 万股。上次预案给出拟募集资金金额约 9.8
亿，此次方案根据评估后结果得出的募集资金金额为 10.15 亿元。 

 此次预案还公告了中航哈轴公司、拟收购的航空发动机业务的资产规

模及评估结果、盈利情况以及 2010-2011 年的盈利预测。中航哈轴公

司的评估结果增值率为 28.60%，航空发动机业务的评估结果增值率为

23.4%；中航哈轴 09 年收入约 1 个亿，净利润约 0.19 亿元。拟收购

航空发动机业务 09 年收入约 5.12 亿元，净利润 0.19 亿元；盈利预测

10 年收入增长 17%，净利润增长 65%；11 年收入增长 5%，净利润

增长 6%。根据预案披露的拟收购的航空发动机业务的模拟利润表和评

估结果，收购 PE 约为 9.8 倍，收购 PE 不高。 

 我们暂时不考虑增发，公司 10-12 年 EPS 为 0.39、0.45、0.58 元的

预测。我们按照增发预案进行估算，简单将拟收购的航空发动机业务

中军品业务与公司的内贸发动机零部件业务之间进行内部抵消，考虑

公司持有 51.67%中航哈轴股权，考虑以 15.35元/股发行 7000万股后，

公司 10 年 EPS 约为 0.49 元/股，较增发前业绩增厚约 0.10 元/股。由

于增发预案后续还需要取得相关国有资产监督管理部门及行业主管部

门的批准，还需要经公司股东大会审议通过后由中国证监会的核准，

不确定因素较大，故我们暂不给与评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1037 1055  909 1058 
同比(%) 16% 2% -14% 16%
归属母公司净利润(百万元) 48 52  60 76 
同比(%) -28% 8% 16% 27%
毛利率(%) 22.3% 23.3% 23.1% 23.2%
ROE(%) 8.6% 8.4% 9.2% 11.0%
每股收益(元) 0.37 0.39  0.45 0.58 
P/E 48.07 44.67  38.68 30.34 
P/B 4.11 3.76  3.57 3.33 
EV/EBITDA 19 17  16 14 

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 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 847  806  780 992 营业收入 1037  1055  909 1058 
  现金 100  108  240 107 营业成本 805  809  699 813 

  应收账款 186  207  125 260 营业税金及附加 23  21  2 2 

  其它应收款 15  27  5 31 营业费用 27  28  24 28 

  预付账款 12  11  9 5 管理费用 90  92  79 92 

  存货 526  445  394 581 财务费用 27  35  25 24 

  其他 7  8  6 8 资产减值损失 17  10  10 10 

非流动资产 778  775  764 764 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 699  716  724 728 营业利润 48  60  71 89 

  无形资产 30  29  27 26 营业外收入 2  4  3 3 

  其他 49  31  13 10 营业外支出 2  3  3 3 

资产总计 1625  1581  1544 1755 利润总额 48  61  71 90 

流动负债 702  588  516 681 所得税 1  9  11 14 

  短期借款 123  168  0 139 净利润 47  52  61 77 

  应付账款 336  176  278 251 少数股东损益 -1  0  1 0 

  其他 243  245  238 291 归属母公司净利润 48  52  60 76 

非流动负债 358  377  377 377 EBITDA 144  163  171 196 

  长期借款 307  307  307 307 EPS（元） 0.37  0.39  0.45 0.58 

  其他 52  71  71 71    
负债合计 1060  965  893 1058 主要财务比率   

 少数股东权益 3  3  4 4 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 131  131  131 131 成长能力   
  资本公积 243  243  243 243 营业收入 16.3% 1.8% -13.8% 16.4%

  留存收益 187  239  273 319 营业利润 -35.9% 25.7% 17.7% 26.6%

归属母公司股东权益 561  613  647 693 归属于母公司净利润 -28.1% 7.6% 15.5% 27.5%

负债和股东权益 1625  1581  1544 1755 获利能力   

    毛利率 22.3% 23.3% 23.1% 23.2%
现金流量表    净利率 4.6% 4.9% 6.6% 7.2%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 8.6% 8.4% 9.2% 11.0%

经营活动现金流 149  125  424 -137 ROIC 7.8% 8.4% 11.4% 9.4%
  净利润 47  52  61 77 偿债能力   

  折旧摊销 70  68  75 83 资产负债率 65.3% 61.0% 57.8% 60.3%

  财务费用 27  35  25 24 净负债比率 46.19 49.13% 34.32 42.13%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.21  1.37  1.51 1.46 

营运资金变动 3  -29  263 -338 速动比率 0.42  0.58  0.71 0.56 

  其它 3  -1  0 18 营运能力   

投资活动现金流 -92  -67  -74 -81 总资产周转率 0.66  0.66  0.58 0.64 

  资本支出 115  66  74 81 应收账款周转率 5  5  5 5 

  长期投资 -8  0  0 0 应付账款周转率 2.86  3.17  3.08 3.07 

  其他 15  -0  -0 -0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -88  -51  -218 85 每股收益(最新摊薄) 0.37  0.39  0.45 0.58 

  短期借款 -43  44  -168 139 每股经营现金流(最新摊薄) 1.14  0.95  3.23 -1.04 

  长期借款 196  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.28  4.67  4.93 5.28 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 1  0  0 0 P/E 48.07  44.67  38.68 30.34 

  其他 -242  -95  -50 -54 P/B 4.11  3.76  3.57 3.33 

现金净增加额 -31  7  132 -133 EV/EBITDA 19  17  16 14 

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 

 

分析师简介 

真怡，工学硕士，中投证券研究所军工行业研究员。 
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事先书面同意，不得以任何方式复印、传送或出版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，

非通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

本报告基于中投证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证。中投证券可随

时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。 
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本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券的买卖出价。投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判

断是否使用报告所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本报告而引致的任何
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