
敬请阅读末页的重要说明   
 

研究报告 | 公司深度报告 
工业     | 航天军工  

强烈推荐-A（维持） 中航精机 002013.SZ 

目标估值：55.00-60.00 元 
当前股价：39.20 元  
2010年11月16日 

估值优势明显的航空机电资产平台 

  
基础数据  
上证综指 3014
总股本（万股） 16708
已上市流通股（万股） 12387
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1、《中航精机(002013)-受益汽车行

业景气，后续航空资产有看点》
2010/2/28 
2、《中航精机(002013)- 中期业绩

稳步增长 , 资产注入预期犹存》
2010/8/27 
3、《中航精机(002013)- 航空机电资

产的华丽登场》2010/10/25 

 

本文介绍了航空机电系统在飞机上的作用，指出业绩好、估值优势、市值小、后

续资本运作概率高是投资中航精机的重要理由。上调 10 年 EPS 为 1.02 元，上

调目标价至 55-60 元，维持 “强烈推荐-A”投资评级。 

 航空机电系统是航空制造业的重要组成部分：伴随着现代航空技术不断发展，

飞机各子系统逐渐在机械装置基础上引入机电一体化技术，以满足日益复杂

的任务要求。航空机电系统主要包括飞机操纵系统、环境控制系统、液压系

统、燃油系统、第二动力系统、电源转动系统、机电控制系统、救生系统等，

机电系统是航空制造行业的重要组成部分，具有很高的科技含量。 

 中航机电公司未注入资产的收入和利润规模依然可观：我们参考 2006 年、

2007 年中航机电公司旗下几家主要企业的收入和盈利情况。通过比较可以发

现，航宇公司、新乡航空的收入和利润规模与本次拟注入的庆安公司、郑飞

公司基本在同一个数量级上，金城集团的收入和利润规模较大。我们估计机

电公司未注入资产的利润规模约在 4-5 个亿左右。 

 公司在本次资产重组完成后依然能够享受航天军工的平均估值水平：资产注

入预期、巨大市场前景和行业不可替代性是 A 股航天军工板块享有较高估值

的重要因素。重组完成后，公司业绩出现跨越发展，在细分航空机电领域具

备垄断地位，航空工业市场前景广阔，后续资本运作预期依然强烈，因此，

公司具备支持 A 股航天军工高估值的 3 要素，应该享受板块的平均估值水平。

 中航精机投资要点：业绩好、估值优势、市值小、后续资本运作概率高。 

 风险提示：资产重组尚需要监管部门批准，未来融资的不确定性。 

 上调目标价至 55-60 元，维持“强烈推荐-A”投资评级：考虑资产注入，公

司 09 年的业绩有 0.86 元，由于我国航空工业正处景气上升阶段，因此将 2010
年 EPS 预测上调至 1.02 元，上调比例约 13%。我们预测 2010、2011、2012
年 EPS 分别为 1.02 元、1.36 元、1.73 元。目前航天军工板块平均估值为 80
倍 PE，出于谨慎考虑，按 10 年 60 倍 PE 测算，上调未来 6 个月目标价为

55-60 元。维持“强烈推荐-A”投资评级。 
王轶铭 
0755-82960334 
wangym@cmschina.com.cn 
S1090210030004 
 
 

财务数据与估值 
会计年度 2008 2009 2010E 2011E 2012E
主营收入(百万元) 356 431 4645 5654 6927

同比增长 25% 21% 978% 22% 23%
营业利润(百万元) 19 30 455 603 769

同比增长 10% 56% 1406% 33% 28%
净利润(百万元) 23 31 428  567 723 

同比增长 6% 34% 1299% 33% 28%
每股收益(元) 0.05 0.07 1.02  1.36 1.73 
PE 717.7 535.1 38.2  28.9 22.6 
PB 39.9 37.6 3.7  3.4 3.1 

资料来源：招商证券 
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一、航空机电系统是现代飞机的重要组成系统 

机电系统（mechatronic systems）源自于日本企业界在 1970 年左右最早提出“机电一

体化技术”这一概念，当时他们取名为“Mechatronics”，即结合应用机械技术和电子

技术于一体，随着计算机技术的迅猛发展和广泛应用，机电一体化技术获得前所未有的

发展。机电系统成为一项综合了计算机与信息技术、自动控制技术、传感检测技术、伺

服传动技术和机械技术等多学科的系统工程。 

图1：一般机电系统的构成 

机械本体
机架、机械连接、机械传动；

机电一体化的基础，起着支撑系统中其他功能单元，传递运动和动力的作用

检测传感部分

各种传感器及其信号检测电路；检测机电一体化系统工作过程中本身和外界环
境有关参量的变化，并将信息传递给电子控制单元，电子控制单元根据检查到
的信息向执行器发出相应的控制

电子控制单元 发出相应的指令，控制整个系统有目的地进行

执行器
根据电子控制单元的指令驱动机械部件的运动。执行器是运动部件，通常采用
电力驱动、气压驱动和液压驱动等几种方式

动力源
机电一体化产品能量供应部分：其作用是按照系统控制要求向机械系统提供能
量和动力使系统正常运行。提供能量的方式包括电能、气能和液压能，以电能
为主

机
电
系
统

 
数据来源：招商证券研发中心 

伴随着现代航空技术的不断发展，仅仅使用机械装置逐渐不能满足飞机的性能要求，原

来飞机的各任务子系统逐渐在机械装置的基础上引入机电一体化技术，以满足日益复杂

的任务要求。以飞机操纵系统为例，最初飞行员借助钢索和拉杆直接操纵舵面，随着飞

机性能不断提高，逐渐由简单的机械操纵系统发展成为机电一体的电传操纵系统。目前，

电传操纵系统已经成为现代先进飞机不可或缺的关键系统。 

图2：飞机操纵系统的演化 

机械操纵系
统

可逆助力操
纵系统

不可逆助力
操纵系统

控制增稳操
纵系统

电传操纵系
统

关键部件 钢索、拉杆 液压助力器

变革的
动力

载荷感觉器
阻尼器
过载和迎角反馈
驾驶杆的电信号

特点 直接操纵舵面
1、舵面气动载荷大
部分由助力器克服
2、小部分传回驾驶
杆

1、舵面气动载荷
全部由助力器克服
2、载荷感觉器提
供驾驶杆力

计算机
现代控制理论
余度技术

1、增大操纵杆阻尼
2、增加飞机稳定性
3、提高操纵反应能
力

1、控制增稳
2、放宽静安定性
3、自动配平
4、飞行边界控制
5、主动颤振抑制
……

飞机速度提高、
尺寸重量加大，
飞行员体力不足

超声速飞机及全
动平尾，导致杆
力和杆位移反向

飞行包线扩大，高
空高速飞行阻尼变
小导致动不稳定

飞机性能要求不断
提高

 
数据来源：招商证券研发中心 
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航空机电系统是现代飞机的重要组成部分。一架飞机由机体结构件、发动机系统、航空

电子系统、航空机电系统等重要系统构成。如果将发动机比做飞机的心脏，那么航空机

电系统中的燃油系统就是飞机的血管，液压操纵系统就是飞机的运动肌肉。航空机电系

统主要包括飞机操纵系统、飞机的环境控制系统、飞机液压系统、飞机燃油系统、飞机

第二动力系统、飞机电源转动系统、飞机机电控制系统、飞机救生系统等。 

图3：飞机机电系统的主要构成 

飞机机电系统

飞机环
境控制
系统

飞机燃
油系统

飞机液
压操纵
系统

飞机第
二动力
系统

飞机电
源传动
系统

飞机机
电控制
系统

飞机救
生系统

 
数据来源：招商证券研发中心 

中航工业机电系统公司成立是机电系统专业化整合的要求。在机载设备领域，中航工业

最初成立的是中航工业系统公司，业务涵盖整个飞机机载系统。但是，中航工业在 2010
年还是根据航电系统和机电系统的不同特点，将系统公司分为中航工业机电系统公司和

中航工业航电系统公司。中航工业机电系统公司的成立，是中航工业实施“专业化整合、

资本化运作”的具体体现。 

 对于中航工业机电系统和航电系统产业的拆分，中航工业副总经理张新国指出：“分”

是为了实现专业化管理，提升专业化发展的效率和效益；但同时要“合”，即业务上双

方要合作，以提升整体优势和竞争能力。机电系统公司要加强与航电系统公司、电子行

业的合作和联合，实现“你中有我，我中有你”，从而实现共同促进和提高。 

我们认为航空机电系统是现代航空制造业的重要组成部分，现代航空机电系统已经不仅

仅是简单的机械液压装置，而是机电一体化程度非常高的综合任务系统，有非常高的科

技含量。 
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二、中航精机成为航空机电资产平台 

2010 年 10 月 22 日，中航精机（002013）公布重大资产重组的预案，公司将通过向中

航工业、机电公司、盖克机电、中国华融（以下合称“发行对象”）拟以发行价格 14.53
元/股，定向发行约 2.5 亿股购买发行对象持有的七家公司 100%股权，截至 2010 年 8 
月 31 日，本次资产注入标的资产的评估值预计为 36.38 亿元。 

图4：本次重大资产重组拟注入的资产 

中航精机

庆
安
公
司

陕
航
电
器

郑
飞
公
司

四
川
液
压

贵
航
电
机

泛
华
仪
表

川
西
机
器

100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

 
数据来源：公司公告，招商证券研发中心 

表 1：中航精机重大资产重组注入资产概述 

序

号 公司名称 简称 净资产

（亿） 
净利润

（亿）
业务概述 

1 庆安集团有

限公司 庆安公司 14.6 0.9

机载作动技术和压缩机技术领域的研究和产品开发，现有产

品为所有国产飞机配套，同时涉及海、陆、天、高技术设备

等领域。以机载作动（控制）技术为核心的业务、空调压缩

机为核心的非航空民品业务等五个专业组成构成 

2 郑州飞机装

备有限公司 郑州飞机 3.3 1.0 机载悬挂发射控制产品，主要包括挂弹架、挂弹钩、导弹发

射装置和火箭发射器 

3 

四川航空工

业川西机器

有限责任公

司 

川西机器 1.6 0.1 无人机发射系统、导弹地面测试设备、机载设备 

4 
陕西航空电

气有限责任

公司 
陕航电气 2.2 0.4 航空电源系统和发动机点火系统等 

5 四川航空液

压机械厂 四川液压 0.9 0.2 航空液压助力器、作动筒、蓄压器、数字式电传前轮转弯防

摆系统、中小型飞机起落架 

6 
四川泛华航

空仪表电器

厂 
泛华仪表 1.1 0.4 航空燃油测控和航空发动机点火 

7 贵阳航空电

机有限公司 贵航电机 1.1 0.3 二次电源和电动机 

资料来源：WIND，招商证券研发中心 

本次资产注入后中航精机将成为航空机电业务的龙头公司。本次注入的郑飞公司、四川

泛华仪表、庆安公司、陕航电气、四川液压、川西机器、贵航电机七家企业，业务涉及
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航空机电系统中的机载悬挂发射控制系统、航空燃油测控系统、航空发动机点火系统、

航空航天机载设备系统、飞机电源系统、机载液压系统、无人机发射系统等多个子系统。

中航精机的主营业务范围扩展到多个航空机电系统产品领域，增强公司的盈利能力，成

为我国航空机电产品的龙头公司。 

表 2：中航精机重大资产重组标的资产估值 

拟注入资产 
账面值（亿

元） 
评估值（亿

元） 
评估增值（亿

元） 
评估增值率

 庆安集团有限公司 100% 股权  14.3 18.3  4.0 28%
 陕西航空电气有限责任公司 100% 股权  4.1 4.7  0.6 15%
 郑州飞机装备有限责任公司 100% 股权  2.8 5.0  2.2 81%
 四川凌峰航空液压有限责任公司 100% 股权  1.5 1.5  0.0 1%
 贵阳航空电机有限公司 100% 股权  1.1 3.0  1.9 173%
 四川泛华航空仪表电器有限公司 100% 股权  2.0 2.0  0.0 0%
 四川航空工业川西机器有限责任公司 100% 股权 1.7 1.9  0.2 14%

合计 27.2 36.4 9.2 34%
资料来源：WIND，招商证券研发中心 
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三、中航精机投资价值分析 

1、注入资产使公司业绩实现跨越式成长 

拟注入公司净利润是中航精机现在利润规模的 10 倍。本次注入的七家公司 09 年的净

利润约为 3.3 亿元，中航精机 09 年的净利润约 0.3 亿元。拟注入资产的净利润规模是

现有资产利润规模的 10 倍。公司资产重组完成后，总股本约 4.18 亿，如果按 4.18 亿

股本估算，公司 2009 年 EPS 应该有 0.86 元。公司此次重大资产重组使公司业绩实现

了跨越式成长。 

表 3：拟注入资产与中航精机现有业务简要财务资料比较 

项目 
庆安公

司 

陕航电

气 

郑飞公

司 

四川液

压 

贵航电

机 

泛华仪

表 

川西机

器 
合计 中航精机

总资产（亿） 32.5 16.2 14.3 2.3 7.3 4.3 3.7 80.4 7.1
总负债（亿） 17.9 14.0 11.0 1.4 6.1 3.1 2.1 55.7 2.7
净资产（亿） 14.6 2.2 3.3 0.9 1.1 1.1 1.6 24.7 4.4
营业收入（亿） 11.9 6.5 7.6 1.4 3.9 2.2 1.8 35.4 4.3
净利润（亿） 0.9 0.4 1.0 0.2 0.3 0.4 0.1 3.3 0.3
净资产收益率（%） 6% 18% 30% 18% 30% 34% 8% 13% 7%
资产负债率（%） 55% 86% 77% 61% 84% 74% 58% 69% 38%
资料来源：公司公告，招商证券研发中心 

2、公司市值明显低于中航工业同类平台 

公司市值在中航工业各业务板块平台中最低。2010 年以来，中航工业旗下各板块的资

本平台已经基本明晰。目前中航各板块的平台市值基本上在 100 亿市值以上。我们认为

中航精机与 ST 昌河（中航电子）、中航动控的产品均属于飞机重要的子系统，但是中

航精机的市值仅 65 亿，远低于 ST 昌河和中航动控 170 亿元左右的市值。 

表 4：中航精机与类似的航天军工公司市值比较 

 最新股价 10EPS 10PE 市值（亿） 资本运作现状 后续资产规模 主要产品 

ST 昌河 35.14  0.32  109.7  170 实施中 大 航空电子设备 

中航动控 18.28  0.23  80.5  172 资产注入完成 无 发动机控制系统 

航天电子 14.78  0.28  52.8  120 基本完成，还有预期 小 导航电子设备等 

中航精机 39.20  1.02  38.2  65 实施中 大 航空机电设备 

资料来源：WIND，招商证券研发中心；注：中航精机 10 年后 EPS 考虑资产注入和股本摊薄 

3、中航机电公司后续资本运作猜想 

公司在完成本次资产注入后或将实施增发。本次资产注入完成后，总资产约 80 亿的 7
家企业中航机电生产企业将进入中航精机，中航工业及关联方的持股比例将从 37.79%
提高为 62.92%，EPS 也将大幅提升至 1 元钱左右。我们认为，中航工业不会仅仅简单

的为资产注入而注入资产，正如我们在一起的研究报告中强调的那样，国防工业资产证

券化的目的就是为了帮助国防企业完善公司治理结构，提高企业经营效率，具备自我融
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资造血的功能。公司在完成本次资产注入后，股权结构和业绩的优化均为下一步实施增

发融资打下了良好的基础。 

图5：中航精机资产注入前股本结构  图6：中航精机资产注入完成后股本结构 
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资料来源：中航工业、招商证券研发中心  资料来源：中航工业、招商证券研发中心 

公司后续资产注入的预期依然明确。中航精机一次注入了 6 家中航机电公司旗下的资

产，消除了资本市场对公司是否能够成为中航机电公司资本平台的疑虑。中航机电公司

（旗下单位详见附件）还有航宇公司、新乡公司、金城集团等规模较大的资产没有实现

资产证券化，按照“专业化整合、资本化运作”的思路，航宇公司、新乡公司、金城集

团的航空制造资产陆续注入公司是一个合理的预期。 

图7：中航机电公司旗下主要公司收入情况  图8：中航机电公司旗下主要公司利润情况 
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资料来源：中航工业、招商证券研发中心  资料来源：中航工业、招商证券研发中心 

中航机电公司未注入资产的收入和盈利规模依然可观。由于中航机电系统公司没有公布

旗下未注入涉及本次资产重组企业的详细收入和盈利情况，我们将参考 2006 年、2007
年中航机电公司几家主要企业的收入和盈利情况，给投资者提供一个直观的概念。通过

比较可以发现，航宇公司、新乡航空的收入和利润规模与本次拟注入的庆安公司、郑州

飞机的收入和利润基本在同一个数量级上。金城集团的收入和利润规模较大，但是剔除

金城集团摩托车业务的影响，金城集团航空业务应该与航宇公司、庆安公司等在同一个

数量级上。我们估计机电公司未注入资产的利润规模约在 4-5 个亿左右。 

根据“资产注入-融资-再资产注入”的资本运作规律，中航精机在本次资产注入完成后，

很有可能实施融资，然后再次启动资产注入，最终完成中航机电公司的资产证券化。 
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四、估值和投资建议 

1、收入预测 

表 5：考虑资产注入后中航精机旗下各公司收入预测 
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
中航精机 356 431 539  646 763 
YOY   21% 25% 20% 18%
净利率 6% 7% 7% 7% 7%
庆安公司 1691 1193 1551  2093 2826 
YOY   -29% 30% 35% 35%
净利率 7% 8% 8% 8% 8%
陕航电气 683 648 686  735 808 
YOY   -5% 6% 7% 10%
净利率 6% 6% 6% 6% 6%
郑州飞机 719 764 841  1009 1191 
YOY   6% 10% 20% 18%
净利率 13% 13% 13% 13% 13%
四川液压 126 144 174  207 238 
YOY   14% 20% 20% 15%
净利率 9% 10% 10% 10% 10%
贵航电机 306 389 408  449 494 
YOY   27% 5% 10% 10%
净利率 10% 9% 9% 9% 9%
泛华仪表 195 222 245  281 331 
YOY   14% 10% 15% 18%
净利率 16% 17% 17% 17% 17%
川西机器 161 182 201  231 272 
YOY   13% 10% 15% 18%
净利率 4% 7% 7% 7% 7%
合计 4238 3973 4645  5651 6923 
YOY   -6% 17% 22% 23%
净利率 8% 9% 9% 9% 9%

资料来源：公司公告、招商证券研发中心  

2、估值水平 

中航精机在本次资产重组完成后依然具备支持航天军工股高估值的三要素。由于资产注

入预期、巨大的市场前景和行业的不可替代性，航天军工板块在 A 股市场一直享有较高

的估值。考虑资产重组完成后，中航精机不仅业绩出现跨越发展，进入公司的资产在一

些细分航空机电领域也具备垄断地位，中国航空工业的发展前景也为航空机电产业提供

了巨大的市场成长空间，此外，公司后续资产注入的预期依然强烈，支持 A 股航天军工

上市公司高估值的 3 要素依然具备。 

目前，航天军工板块 2010 年估值水平在 80 倍 PE 左右，公司考虑资产注入后，2010
年的估值仅为 38 倍，远低于板块的平均水平，估值优势十分明显。 
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表 6：国内航天军工重点上市公司估值比较表 

股票名称 
最新收

盘价 
09EPS 10EPS

(E) 
11EPS

(E) 09PE 10PE 11PE PB 
ROE

（TTM%
） 

市值

（亿）

西飞国际 13.37  0.13  0.14  0.23 104.9 93.4 58.0 3.6  5.2% 331 
洪都航空 33.72  0.29  0.30  0.31 115.6 112.4 107.9 5.2  3.6% 242 
中航电子 35.14  -1.04  0.32  0.29 -33.9 109.7 122.5 21.4  10.8% 170 
成飞集成 38.26  0.32  0.25  0.29 119.7 152.9 130.2 14.4  8.3% 79 
哈飞股份 32.53  0.29  0.35  0.42 111.3 92.9 77.5 8.1  6.3% 110 
中航动控 18.28  -0.14  0.23  0.27 -135.3 80.5 68.4 4.2  5.1% 172 
航空动力 33.97  0.28  0.52  0.70 121.3 65.3 48.5 5.0  5.3% 185 
航天电子 14.78  0.17  0.28  0.38 88.7 52.8 39.1 4.0  5.9% 120 
中国卫星 27.00  0.28  0.38  0.50 97.2 71.1 54.0 11.1  11.5% 190 
中航精机 39.20  0.18  1.02  1.36 214.2 38.2 28.9 14.3  7.6% 65 
平均    290.2 80.9 62.7 5.6  2.7% 1665 
资料来源：WIND，招商证券研发中心；注：10 年后 EPS 考虑资产注入和股本摊薄 

3、投资建议：“强烈推荐-A” 

在“十二五”期间，我国大力发展高端装备制造业，在国务院的规划中，航空航天产业

被列为高端装备制造业的第一位。中航精机在资产重组后，航空机电产品将成为公司主

业，未来 10 年将受益我国航空产业的高速发展。 

航空机电产品是现代飞机的重要组成部分，拥有很高的技术含量。中航精机是目前中航

工业板块中最具备估值优势的上市公司，同时又是市值最低的子系统平台。在本次资产

注入完成后，公司融资条件已经具备，后续可能注入的机电资产收入和利润规模均值得

关注。经过前期的调整后，公司的投资价值近一步体现。 

图9：中航精机历史PE Band  图10：中航精机历史PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 

上调目标价至 55-60 元，维持“强烈推荐-A”投资评级。考虑资产注入后，公司 09 年

的业绩有 0.86 元，由于我国航空工业正处景气上升阶段，因此将 2010 年 EPS 预测上

调至 1.02 元，上调比例约 13%。我们预测 2010、2011、2012 年 EPS 分别为 1.02 元、

1.36 元、1.73 元。目前 A 股航天军工板块平均估值为 80 倍，出于谨慎考虑，按 10 年

60 倍 PE 测算，上调未来 6 个月目标价为 55-60 元。维持“强烈推荐-A”投资评级。 
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4、风险因素 

重大资产重组依然需要主管部门批准，未来融资的不确定性。 

 

 

参考报告： 

1、《中航精机(002013)- 受益汽车行业景气，后续航空资产有看点》2010/2/28 

2、《中航精机(002013)- 中期业绩稳步增长,资产注入预期犹存》2010/8/27，中报点评，

指出公司资产运作的可能新加的 

3、《中航精机(002013)- 航空机电资产的华丽登场》2010/10/25，点评中航精资产重

组方案 
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附件：中航精机注入资产简介 

1、庆安公司 

庆安公司专业从事机载作动技术和压缩机技术领域的研究和产品开发，现有产品为所有

国产飞机配套，同时涉及海、陆、天、高技术设备等领域。以机载作动（控制）技术为

核心的业务、空调压缩机为核心的非航空民品业务等五个专业组成构成。2005 年～

2010 年产品任务量稳中有升，产品能按客户的要求及时交付，得到了主机厂所和军方

的好评。 

庆安公司自 1998 年开展民用航空转包生产业务以来，先后同英国史密斯（SMITHS）
公司、美国伊顿（EATON）公司、古德里奇（GOODRICH）公司、通用公司（GE）
公司、英国的道蒂（DOWTY）公司等合作进行航空液压产品及货运系统零部件转包生

产；为波音 B787 和空中客车 A380 等多种型号飞机生产了包括飞控、电源、机轮刹车、

起落架收放等系统用零件、组件；积累了丰富的民机转包生产经验，建立了良好的外部

合作关系。国内民机方面，交付了 ARJ21 静力试验机、疲劳试验机的高升力操纵系统

地面试验件，通过了适航审查，为国产化生产奠定了基础。 

在民品制冷领域：庆安公司拥有独立知识产权的空调压缩机开发和生产企业，主要从事

绿色环保型新工质、高效节能型空调压缩机的研制和生产，目前形成了十三大系列近

130 多种规格型号的空调压缩机产品，已具备年产 500 万台的生产能力。庆安公司研

制生产的系列转子式空调压缩机已经成为中航工业的支柱民品之一。庆安牌压缩机还是

中国名牌产品，“庆安”品牌的知名度、信誉度、影响力在行业不断提升和加强。庆安

公司主要客户包括格力、美的、长虹、海尔、海信等国内一线品牌空调厂家。 

表 7：庆安公司财务数据概要 
项目 2008 年 2009 年 2010 年 8 月 31 日

资产总计 2,919 3,252 3,563
负债总计 1,519 1,794 1,985
股东权益 1,400 1,457 1,578

归属于母公司所有者权益 1,221 1,288 1,404
项目 2008 年 2009 年 2010 年 1-8 月

营业收入 1,691 1,193 1,434
利润总额 133 98 106
净利润 114 93 92

归属于母公司净利润 117 103 87
资料来源：公司公告、招商证券研发中心 

2、陕航电气 

陕航电气是我国航空电气行业唯一国家确定保留军品科研生产能力的企业。承担了我国

几乎所有飞机电源系统研发、生产任务，特别是在国家新型号飞机电源系统和发动机点

火系统等未来飞机项目研发上继续领先发展。国家投入巨资建立的飞机电力系统研发平

台将为陕航电气打造国内领先、国际知名的航空电源企业提供坚强保障。 

目前，陕航电气航空业务领域不断拓展，以发展大型载客飞机为契机，民用航空领域正

在和国际著名航空电源企业洽谈国际合作，积极融入世界航空产业链。同时，陕航电气
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充分发挥航空电源系统和发动机点火系统核心技术优势，积极参与军工行业竞争，与航

天、兵器、船舶等用户建立了密切联系，实现航空核心技术的拓展应用。 

表 8：陕航电气公司财务数据概要 
项目 2008 年 2009 年 2010 年 8 月 31 日

资产总计 1,337 1,616 1,773
负债总计 1,153 1,397 1,365
股东权益 184 219 408

归属于母公司所有者权益 162 199 408
项目 2008 年 2009 年 2010 年 1-8 月

营业收入 683 648 486
利润总额 48 45 29
净利润 40 40 25

归属于母公司净利润 49 42 26
资料来源：公司公告、招商证券研发中心 

3、郑飞公司 

郑飞公司主要从事航空产品和非航空民品的研制生产，并以军用航空产品为主业，为国

家重点保军企业之一。其中军用航空产品主指机载悬挂发射控制产品，主要包括挂弹架、

挂弹钩、导弹发射装置和火箭发射器等。 

郑飞公司自建立以来，先后研制生产了 8 大类 200 余品种航空产品，其产品已广泛应

用于我国各型歼击机、轰炸机、强击机、运输机、武装直升机、无人机和各型航空武器，

为各主机厂、所及空海军部队提供配套，悬挂发射装置综合配套率高达 90%左右，并

承担了多项国家重点型号项目的研制生产任务。目前，随着我国军队现代化发展及新一

代各型战机的装备需求的增长，郑飞公司的军用航空产品亦将迎来良好的发展契机。 

表 9：郑飞公司财务数据概要 
项目 2008 年 2009 年 2010 年 8 月 31 日

资产总计 1,104 1,427 1,746
负债总计 799 1,100 1,469
股东权益 305 327 277

归属于母公司所有者权益 305 327 277
项目 2008 年 2009 年 2010 年 1-8 月

营业收入 719 764 468
利润总额 108 115 90
净利润 94 99 80

归属于母公司净利润 94 99 80
资料来源：公司公告、招商证券研发中心 

4、四川液压 

四川液压一直致力于航空液压助力器、作动筒、蓄压器、数字式电传前轮转弯防摆系统、

中小型飞机起落架等产品的研制生产，形成了以液压作动筒、蓄压器、阀、阻尼器、机

电液一体化系统产品、中小飞机起落架等产品的研制、生产、验证和飞机结构件加工、

服务等主营业务；产品覆盖了歼击机、轰炸机、直升机、教练机、预警机、强击机、运

输机、无人机、发动机等二十余种机型、十几种类别、100 多项产品。 
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表 10：四川液压财务数据概要 
项目 2008 年 2009 年 2010 年 8 月 31 日

资产总计 214 226 332
负债总计 146 143 184
股东权益 68 83 148

归属于母公司所有者权益 68 83 148
项目 2008 年 2009 年 2010 年 1-8 月

营业收入 126 144 120
利润总额 10 14 2
净利润 11 14 2

归属于母公司净利润 11 14 2
资料来源：公司公告、招商证券研发中心 

5、贵航电机 

贵航电机主要军品产品分为二次电源和电动机二大类。贵航电机在国内航空二次电源配

套领域占有 95%以上的份额，广泛应用于各重点型号航空器，技术水平国内领先。贵

航电机正大力拓展航天、兵器、船舶等行业二次电源的生产销售领域。 

表 11：贵航电机财务数据概要 
项目 2008 年 2009 年 2010 年 8 月 31 日

资产总计 502 728 764
负债总计 424 614 648
股东权益 78 114 116

归属于母公司所有者权益 74 108 110
项目 2008 年 2009 年 2010 年 1-8 月

营业收入 306 389 237
利润总额 35 38 7
净利润 29 34 5

归属于母公司净利润 29 33 4
资料来源：公司公告、招商证券研发中心 

6、泛华仪表 

泛华电器厂在航空燃油测控和航空发动机点火两个主专业技术领域积累了 40 多年的

科研生产经验，专业技术水平国内领先。航空燃油测控系统的主要功能有：燃油热管理、

加输油控制、燃油油量测量、故障诊断隔离、功能重构、信息融合、飞机重心辅助控制、

油位告警等。航空燃油测控系统通过传感器优化布局技术、误差修正技术实现高精度测

控，测量精度和控制技术达到 20 世纪末世界水平。该系统成系列覆盖国产所有飞机，

国内市场占有率在 98%以上。 

航空发动机点火系统高空、密封技术国内领先，耐高温技术世界一流，逆变技术、云母

纸和云母纸电容器生产技术世界先进，产品达到世界级高可靠性水平，是亚太地区唯一

进入 GE 公司供应商网链、能独立设计制造产品的企业。该系统（点火装置、点火电

缆、点火电嘴）为飞机发动机、导弹发动机配套，在国内航空航天发动机型号项目的市

场占有率达 82%以上。 
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表 12：泛华仪表财务数据概要 
项目 2008 年 2009 年 2010 年 8 月 31 日

资产总计 315 425 524
负债总计 252 314 318
股东权益 63 111 206

归属于母公司所有者权益 63 111 206
项目 2008 年 2009 年 2010 年 1-8 月

营业收入 195 222 135
利润总额 32 46 34
净利润 31 38 29

归属于母公司净利润 31 38 29
资料来源：公司公告、招商证券研发中心 

7、川西机器 

川西机器的产品主要包括军用产品和民用产品两部分。军用产品主要是无人机发射系

统、导弹地面测试设备、机载设备；民品主要是各种型号的超高压等静压设备。川西机

器建有较完善的等静压装备生产线、电器装配生产线、武器发射装置生产线、防弹头盔

生产线；承担着测试设备和专用设备、航空机载产品等国家军品科研、生产项目 18 项。 

表 13：川西机器财务数据概要 
项目 2008 年 2009 年 2010 年 8 月 31 日

资产总计 348 370 401
负债总计 209 213 234
股东权益 139 156 167

归属于母公司所有者权益 139 156 167
项目 2008 年 2009 年 2010 年 1-8 月

营业收入 161 182 61
利润总额 8 13 5
净利润 6 13 5

归属于母公司净利润 6 13 5
资料来源：公司公告、招商证券研发中心 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 357 444 6536 7193 8316 营业收入 356 431 4645 5654 6927 

现金 109 109 3634 3861 4234 营业成本 288 346 3512 4275 5237 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 1 2 23 28 35 
应收票据 30 78 697 848 1039 营业费用 12 17 181 221 270 
应收款项 107 142 948 1153 1413 管理费用 28 31 334 407 499 
其它应收款 1 1 5 6 7 财务费用 11 1 139 121 118 
存货 95 105 1182 1239 1518 资产减值损失 (3) 3 0 0 0 
其他 16 8 70 85 105 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 267 261 2215 2282 2078 投资收益 0 (1) 0 0 0 
长期股权投资 0 38 38 38 38 营业利润 19 30 455 603 769 
固定资产 223 187 2163 2232 2028 营业外收入 3 2 0 0 0 
无形资产 24 14 13 12 10 营业外支出 0 0 0 0 0 
其他 19 21 1 1 1 利润总额 23 32 455 603 769 

资产总计 624 705 8751 9475 10394 所得税 1 2 27 36 46 
流动负债 194 240 2710 3037 3450 净利润 22 31 428 567 723 

短期借款 69 63 1200 1200 1200 少数股东损益 (1) 0 0 0 0 
应付账款 65 126 1053 1282 1571 母公司所有者净利润 23 31 428 567 723 
预收账款 0 0 4 4 5 EPS（元） 0.05 0.07 1.02 1.36 1.73 
其他 59 51 453 551 674   

长期负债 0 30 1630 1630 1630 主要财务比率  

长期借款 0 30 1630 1630 1630  2008 2009 2010E 2011E 2012E
其他 0 0 0 0 0 年成长率  

负债合计 194 270 4340 4667 5080 营业收入 25% 21% 978% 22% 23%
股本 107 129 417 417 417 营业利润 10% 56% 1406% 33% 28%
资本公积金 230 230 3618 3618 3618 净利润 6% 34% 1299% 33% 28%
留存收益 72 76 376 773 1279 获利能力  
少数股东权益 21 0 0 0 0 毛利率 19.3% 19.6% 24.4% 24.4% 24.4%

母公司所有者权益 410 435 4411 4808 5314 净利率 6.4% 7.1% 9.2% 10.0% 10.4%
负债及权益合计 624 705 8751 9475 10394 ROE 1.4% 2.2% 9.7% 11.8% 13.6%
    ROIC 5.9% 5.6% 7.7% 8.9% 10.2%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 31.0% 38.3% 49.6% 49.3% 48.9%
经营活动现金流 26 28 (453) 817 718 净负债比率 11.1% 13.2% 32.3% 29.9% 27.2%

净利润   428 567 723 流动比率 1.8 1.8 2.4 2.4 2.4 
折旧摊销   123 230 223 速动比率 1.4 1.4 2.0 2.0 2.0 
财务费用   139 121 118 营运能力  
投资收益   0 0 0 资产周转率 0.6 0.6 0.5 0.6 0.7 
营运资金变动   (1690) (204) (479) 存货周转率 3.3 3.5 5.5 3.5 3.8 
其它   546 104 133 应收帐款周转率 3.7 3.5 8.5 5.4 5.4 

投资活动现金流 (83) (27) (2168) (300) (10) 应付帐款周转率 4.3 3.6 6.0 3.7 3.7 
资本支出   (2186) (300) (10) 每股资料(元)  
其他投资   18 0 0 每股收益 0.05 0.07 1.02 1.36 1.73 

筹资活动现金流 15 9 6146 (291) (334) 每股经营现金 0.06 0.07 -1.09 1.96 1.72 
借款变动   2737 0 0 每股净资产 0.98 1.04 10.57 11.52 12.73 
普通股增加   289 0 0 每股股利 0.13 0.10 0.31 0.41 0.52 
资本公积增加   3388 0 0 估值比率  
股利分配   (128) (170) (217) PE 717.7 535.1 38.2 28.9 22.6 
其他   (139) (121) (118) PB 39.9 37.6 3.7 3.4 3.1 

现金净增加额 (41) 10 3525 227 373 EV/EBITDA 285.6 268.6 19.0 14.3 12.3 
资料来源：公司报表、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

王轶铭，南京航空航天大学空气动力学学士、湖南大学精算专业硕士，5 年航天航空国

防科研工作经历，通过北美产险精算师考试 EXAM1-5，机械军工行业分析师，曾获 2009
年《新财富》机械行业最佳分析师第一名（小组）。 

 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  

 免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司

及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关

联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告仅向特定客户传送，版权归招商证券所有。未经我公司书面许可，任何机构和

个人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载。 
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