
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 三代发动机需求进入景气周期 

 资产整合进程稳步推进 

 新产品新领域有望推进公司产品盈利结构调整 
 

报告摘要： 

 三代发动机需求将出现快速增长。“太行”发动机已经开始逐步扩产，

公司作为“太行”发动机的主要零部件供应商将分享三代机的大面积

列装带来的快速增长收益。“太行”发动机在 2007 年逐步开始放量，

2007 年 60 余台套，2008-2009 年攀升至 100 余台套，预计 2010 年将

达到 150-200 余台套。 

 发动机整合将增加公司新的利润增长点。作为中航工业发动机整体整

合平台，从公布的增发方案看，整合进程正在逐步推进。增发进入到

上市公司的资产同样为传统发动机制造企业，具有较强的研发能力，

在部分新品开发中有所突破，增发一旦结束，将直接增厚企业的盈利

能力；另外，目前在上市公司外的资产有望在此次增发后再掀整合狂

潮，预计出沈阳黎明发动机公司以外，研发机构也有望进入公司。 

 技术研发受到实际控制人高度重视。公司实际控制人中航工业在发动

机研发过程中给予了极大的关注。由于目前国产飞机在发动机领域仍

然需要在一定程度上依赖进口，部分出口和民用飞机对于发动机的需

求日趋明显，所以在航空发动机领域的突破成为中航工业发展过程中

亟须突破的关口，集团内外都对于新品研发增加了巨大的投入。 

 基于公司在航空发动机领域的核心地位，以及产品的特殊性，给予公

司增持评级。预计公司 2010-2012 年 EPS 为（2011 年和 2012 年考虑

增发的摊薄收益）0.397 元、0.544 元、0.760。 

 

主要经营指标 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 5125.84  6425.00  10292.50  12720.25  

   增长率(%) 22.96% 25.35% 60.19% 23.59% 

归属母公司利润 154.84  216.48  391.44  547.21  

   增长率(%) 31.27% 39.81% 80.82% 39.79% 

每股收益(EPS) 0.284  0.397  0.544  0.760  
 

 [table_research] 机械（军工）小组 

荀剑（S1180511010009） 

联系人 

杜朴 

电话： 010-88085973 

Email： xunjian@hysec.com 

 

[table_stockTrend] 市场表现 
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表 1：航空动力预测利润表 

利润表（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 5125.84  6425.00  10292.50  12720.25  

减：  营业成本 4387.22  5493.38  8800.09  10812.21  

营业税金及附加 5.31  6.66  10.67  13.19  

销售费用 56.98  71.43  114.42  141.41  

管理费用 314.99  385.50  617.55  763.22  

  财务费用 168.48  198.13  261.72  307.96  

资产减值损失 9.01  0.00  0.00  0.00  

其他经营收益 -1.54  0.00  0.00  0.00  

营业利润 182.31  269.91  488.06  682.27  

加：营业外收入 11.09  0.00  0.00  0.00  

减：营业外支出 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 193.40  269.91  488.06  682.27  

减：  所得税费用 29.30  40.49  73.21  102.34  

净利润 164.10  229.42  414.85  579.93  

减：少数股东损益 9.26  12.94  23.41  32.72  

归属母公司所有者的净利

润 154.84  216.48  391.44  547.21  

全面摊薄每股收益 0.284  0.397  0.544
（1）

  0.760
（1） 

 

数据来源：Wind、宏源证券研究所 

注（1）：2011 年-2012 年预测为考虑增发后的摊薄收益 
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分析师简介： 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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