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6－12 个月目标价：    

当前股价： 28.50 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2671.89 

总股本(百万) 337 

流通股本(百万) 168 

流通市值(亿) 48 

EPS（TTM） 0.24 

每股净资产（元） 3.98 

资产负债率 50.6% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

哈飞股份 26.44 36.39 0.00 

上证综合指数 10.21 4.37 0.00 
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相关报告 
《哈飞股份-业绩略低于预期，但仍看好直

升机业务发展空间和整合机会》2010-4-12 
《哈飞股份-中报业绩增长依靠民用航空产

品增长和毛利率提升》2009-8-25 
《哈飞股份-业务增长尚待新产品推出，重

组之迷局有待揭开》2009-6-12 
 

哈飞股份 600038 推荐

看好整合机会和直升机产业发展，但公司估值压力加大 

公司公告了10年中期业绩：10年1-6月营业收入6.45亿元，同比增长14%；归属于上

市公司股东的净利润2,465万元，同比增长45%；10年1-6月EPS0.07元/股，同比增长

45%。 

投资要点： 

 公司 10 年 1-6 月收入同比增长 14%，主要是非航产品增幅很大。今年上半年航空

产品略降 1.57%，我们认为航空产品尚未到交付高峰期；非航产品增长 4 倍多。

公司上半年收入结构中航空产品占比约为 81%，非航产品约为 16%。 

 10年上半年公司综合毛利率为11.46%，与上年相比略降1个百分点，但公司费用

率降低和减值损失减少成为净利润增长超过收入增速的主要原因。占公司主要收

入的航空产品毛利率下降1.14个百分点；公司三项费用率加上减值损失率共下降

约2个百分点。由于目前尚不是交付高峰，中期航空产品毛利率水平不一定代表

全年的趋势，我们判断全年综合毛利率水平降幅不大。 

 根据前期公告的公司 2010 年预计关联交易情况，公司军品业务预计将增长 14%，

这将是公司业务增长的基本保障。对于民用直升机，我们认为目前需求仍然较为

低迷，我们认为最重要的影响因素是低空领域政策。但我们认为低空领域的开放

是必然的趋势，预计国内将逐步试点放开，民用直升机需求高峰也将随着到来。

公司与欧直合作研制的 Z15 已经过了首飞，计划将在 2011 年取得适航认证，目

前 Z15 已获得国内外订单 100 多架，这将是公司未来业务增长点之一。公司计划

2010 年收入达 22.69 亿元，费用 1.61 亿元，我们判断全年目标实现基本无悬念。

 根据中报情况，我们略微调高公司盈利预测，公司 10-12 年 EPS 为 0.28、0.29、

0.31 元，EPS 复合增长率约为 7%。我们认为由于公司估值较高，短期内调整压

力加大。根据中航直升机公司“三年改革建基业”战略举措的内容，我们认为直

升机公司的整体上市是明确的目标，作为其下唯一的上市公司，公司具有整合平

台的地位；另外，我们看好我国直升机产业发展的巨大空间，因此给与推荐评级。

风险提示： 
 虽然趋势明显，但公司重组的时间及形式具有不确定性。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 2097 2477  2815 3065 
同比(%) -5% 18% 14% 9%
归属母公司净利润(百万元) 80 93  97 106 
同比(%) -18% 16% 4% 10%
毛利率(%) 11.7% 11.3% 11.5% 11.7%
ROE(%) 6.0% 6.6% 6.6% 6.9%
每股收益(元) 0.24 0.28  0.29 0.31 
P/E 119.53 103.33  99.57 90.69 
P/B 7.16 6.85  6.55 6.24 
EV/EBITDA 84 71  59 51 

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 2308  2857  3225 3422 营业收入 2097  2477  2815 3065 
  现金 137  204  184 200 营业成本 1851  2198  2491 2707 

  应收账款 544  375  748 445 营业税金及附加 0  0  0 0 

  其它应收款 7  10  9 11 营业费用 23  27  30 33 

  预付账款 81  133  199 269 管理费用 133  144  163 172 

  存货 1339  1900  1816 2205 财务费用 -0  -2  14 26 

  其他 200  236  268 292 资产减值损失 23  18  19 19 

非流动资产 411  425  416 417 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 217  217  217 217 投资净收益 18  16  16 16 

  固定资产 167  173  175 177 营业利润 86  109  114 125 

  无形资产 0  0  0 0 营业外收入 0  0  0 0 

  其他 28  36  24 24 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 2719  3282  3641 3840 利润总额 86  109  114 125 

流动负债 1376  1880  2173 2299 所得税 5  16  17 19 

  短期借款 0  0  455 304 净利润 80  93  97 106 

  应付账款 855  1287  1171 1490 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 521  593  548 505 归属母公司净利润 80  93  97 106 

非流动负债 0  0  0 0 EBITDA 110  131  156 182 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.24  0.28  0.29 0.31 

  其他 0  0  0 0    
负债合计 1376  1880  2173 2299 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 337  337  337 337 成长能力   
  资本公积 625  625  625 625 营业收入 -5.5% 18.1% 13.6% 8.9%

  留存收益 381  440  505 578 营业利润 -22.1% 27.7% 3.8% 9.8%

归属母公司股东权益 1343  1403  1468 1541 归属于母公司净利润 -18.4% 15.7% 3.8% 9.8%

负债和股东权益 2719  3282  3641 3840 获利能力   

    毛利率 11.7% 11.3% 11.5% 11.7%
现金流量表    净利率 3.8% 3.8% 3.4% 3.5%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 6.0% 6.6% 6.6% 6.9%

经营活动现金流 110  106  -418 241 ROIC 8.3% 9.6% 7.3% 9.1%
  净利润 80  93  97 106 偿债能力   

  折旧摊销 24  24  28 32 资产负债率 50.6% 57.3% 59.7% 59.9%

  财务费用 -0  -2  14 26 净负债比率 0.00% 0.00% 20.92 13.24%

  投资损失 -18  -16  -16 -16 流动比率 1.68  1.52  1.48 1.49 

营运资金变动 2  31  -589 117 速动比率 0.68  0.48  0.63 0.50 

  其它 22  -23  49 -24 营运能力   

投资活动现金流 -69  -7  -11 -15 总资产周转率 0.75  0.83  0.81 0.82 

  资本支出 11  24  28 32 应收账款周转率 4  5  5 5 

  长期投资 -58  0  0 0 应付账款周转率 1.98  2.05  2.03 2.03 

  其他 -116  16  16 16 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -34  -31  409 -209 每股收益(最新摊薄) 0.24  0.28  0.29 0.31 

  短期借款 0  0  455 -150 每股经营现金流(最新摊薄) 0.33  0.31  -1.24 0.71 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.98  4.16  4.35 4.57 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 119.53  103.33  99.57 90.69 

  其他 -34  -31  -46 -59 P/B 7.16  6.85  6.55 6.24 

现金净增加额 7  67  -20 16 EV/EBITDA 84  71  59 51 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 

RICH资讯-金融资讯之集成者●热线：157 2100 0581

【限时促销】现在购买顶级研究报告，将同时获得赠送：1、正版高速沪深level-2十档行情；2、传递超前与深度股票信息的QQ群或MSN群的会员资格。 
                                           【RICH客服，传递财富】QQ：1078174455，MSN/E_mail：1078174455@qq.com



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/3
 

 

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 

 

研究团队简介 

真怡，工学硕士，中投证券研究所机械/军工行业研究员。 
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