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6-12 个月合理价格 20.00 元 

当前股价： 20.78 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2648.12 

总股本(百万) 131 

流通股本(百万) 72 

流通市值(亿) 15 

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 23.54 -28.47 -9.49 

上证综合指数 9.11 -7.68 -11.41 
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相关报告 
《成发科技-非公开发行价格和发行数量变

化，增发继续推进》2010-7-13
《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 600391 中性

中期业绩下滑明显，内外贸航空产品毛利率下滑是主因

公司公告 10 年中期业绩：10 年 1-6 月收入 5.53 亿元，同比增长 3.45%；1-6 月归属

于上市公司股东净利润 0.27 亿元，同比减少 40.78%；10 年 1-6 月 EPS 为 0.20 元/
股，较上年同期下降 41.18%。 

投资要点： 

 公司 1-6 月收入略增，一方面是外贸转包业务同比减少约 7%，房地产业务较去年

同期略降 5%；另一方面，内贸航空产品在去年较低的基数上大幅增长，其他产品

同比增长约 50%。由于外贸转包业务占比约 50%，房地产业务占比约为 32%，这

两部分比重较大，故这两部分业务同比下滑对公司总体业务的影响相对较大。 

 净利润同比减少幅度较大，主要是因为综合毛利率下降了约 3 个百分点。这其中，

内贸航空产品毛利率为-4.54%，外贸转包业务毛利率下降了 13 个百分点，尽管房

地产业务毛利率提升了近 18 个百分点，其他产品也提升了 3 个百分点，但外贸转

包业务占比相对较大，且内贸航空产品亏损的影响也较大。 

 公司对内贸航空产品亏损的解释是报告期科研试制投入大，营业成本高企，亏损

属于阶段性的。随着产品的成熟，今后内贸航空产品销售收入将有望逐渐增长，

但在短期内取得突破的可能性不大，故我们认为内贸航空产品收入可能会有增长，

但毛利率短期内可能仍会较低甚至亏损；对于外贸转包业务收入的下滑，半年报

中补充说明了外贸航空产品已经出现恢复性增长，但燃气轮机产品有较明显的下

降；毛利率的下滑也主要是产品结构及结算外币贬值的原因；对于房地产业务 10

年将会售完清盘，这部分业务将不再持续；其他产品将会稳步发展。 

 我们根据半年报的情况对公司的盈利预测进行了调整，并假设10年完成增发收购，

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 10-12 年 EPS 为 0.44、0.59、0.71 元，EPS 复合增长率约为 27%，

目前 PE 为 47 倍左右，如果分业务来看估值水平不低，给与中性评级。 

 风险因素在于：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。
主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1037 1708  1535 1719 
同比(%) 16% 65% -10% 12%
归属母公司净利润(百万元) 48 89  118 144 
同比(%) -28% 86% 33% 21%
毛利率(%) 22.3% 19.9% 19.6% 20.3%
ROE(%) 8.6% 5.3% 6.8% 7.8%
每股收益(元) 0.24 0.44  0.59 0.71 
P/E 87.11 46.84  35.33 29.15 
P/B 7.45 2.50  2.40 2.29 
EV/EBITDA 22 14  13 11 

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  1937  1792 2322 营业收入 1037  1708  1535 1719 
  现金 100  397  1290 569 营业成本 805  1369  1233 1371 

  应收账款 186  450  109 516 营业税金及附加 23  34  3 3 

  其它应收款 15  53  2 57 营业费用 27  44  40 45 

  预付账款 12  10  7 -1 管理费用 90  111  100 112 

  存货 526  1014  373 1169 财务费用 27  23  -6 -10 

  其他 7  12  11 12 资产减值损失 17  10  10 10 

非流动资产 778  984  972 971 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  925  934 938 营业利润 48  117  155 188 

  无形资产 30  28  25 23 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  2922  2764 3293 利润总额 48  118  156 189 

流动负债 702  860  614 1042 所得税 1  18  23 28 

  短期借款 123  0  0 0 净利润 47  100  132 160 

  应付账款 336  530  271 621 少数股东损益 -1  11  14 17 

  其他 243  330  343 420 归属母公司净利润 48  89  118 144 

非流动负债 358  377  377 377 EBITDA 144  219  246 285 

  长期借款 307  307  307 307 EPS（元） 0.37  0.44  0.59 0.71 

  其他 52  71  71 71    
负债合计 1060  1237  991 1419 主要财务比率   

 少数股东权益 3  13  27 44 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 131  201  201 201 成长能力   
  资本公积 243  1194  1194 1194 营业收入 16.3% 64.8% -10.2% 12.0%

  留存收益 187  277  350 435 营业利润 -35.9% 144.6% 32.8% 21.4%

归属母公司股东权益 561  1671  1745 1830 归属于母公司净利润 -28.1% 86.0% 32.6% 21.2%

负债和股东权益 1625  2922  2764 3293 获利能力   

    毛利率 22.3% 19.9% 19.6% 20.3%
现金流量表    净利率 4.6% 5.2% 7.7% 8.3%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 8.6% 5.3% 6.8% 7.8%

经营活动现金流 149  -231  1027 -568 ROIC 7.8% 7.5% 16.2% 9.5%
  净利润 47  100  132 160 偿债能力   

  折旧摊销 70  79  97 106 资产负债率 65.3% 42.3% 35.9% 43.1%

  财务费用 27  23  -6 -10 净负债比率 46.19 24.78% 30.92 21.61%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.21  2.25  2.92 2.23 

营运资金变动 3  -477  850 -893 速动比率 0.42  1.02  2.28 1.06 

  其它 3  44  -47 67 营运能力   

投资活动现金流 -92  -287  -95 -104 总资产周转率 0.66  0.75  0.54 0.57 

  资本支出 115  287  94 104 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  815  -38 -49 每股收益(最新摊薄) 0.24  0.44  0.59 0.71 

  短期借款 -43  -123  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.74  -1.15  5.10 -2.82 

  长期借款 196  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.79  8.30  8.67 9.09 

  普通股增加 0  70  0 0 估值比率   

  资本公积增加 1  951  0 0 P/E 87.11  46.84  35.33 29.15 

  其他 -242  -83  -38 -49 P/B 7.45  2.50  2.40 2.29 

现金净增加额 -31  296  894 -722 EV/EBITDA 22  14  13 11 

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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