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事件： 

ST 昌河 2 月 24 公告显示: 经中国证券监督管理委员会上市公司并购重组审核委员会于 2011 年 2 月 23 日

召开的有关会议审核，中航航空电子设备股份有限公司重大资产重组事项获得有条件通过。 

观点： 

1． ST 昌河华丽转身,进军航空电子业务 

公司在 2010 年 7 月公告了重大资产重组报告书, 2010 年 9 月 10 日获得国务院国资委同意重组的批复,并于 2011

年 2 月 23 日获得证监会的审核通过。我们研判: 此次重大资产重组是 ST 昌河向中国航空工业集团公司、中国航

空科技工业股份有限公司、中航航空电子系统有限责任公司、汉中航空工业有限公司共 4 家公司发行股票购买资

产，发行股票数量 3.37 亿股，发行价格最终确定为 7.59 元/股,此次收购的总估值将近 26 亿元。以上资产 2009

年产生的主营业务利润为 7.33 亿元，毛利率为 36.6%。根据公司 2010 年 7 月 7 日公告,此次购买的资产包括：(1)

中航工业持有的千山航电 3.56%的股权；(2)中航科工持有的凯天电子 86.74%的股份、兰州飞控 100%的股权；

(3)系统公司持有的宝成仪表 100%的股权、太航仪表 100%的股权以及华燕仪表 12.9%的股权；(4)汉航集团持有

的华燕仪表 67.10%的股权、千山航电 96.44%的股权。 

此次资产重组为第二次重组，置入的是航空仪表、飞行控制、惯性导航等资产。成功交割后，中航工业所属

主要航空电子业务的经营性资产及产品业务将通过 ST 昌河实现上市，从而基本实现中航工业所属航空电子板块

的整体上市,ST 昌河也将全面进入航空电子板块业务。交易完成后，公司的实际控制人仍为中航工业，控股股东

仍为中航科工，实际控制人和控股股东均未发生变更。 

回顾 ST 昌河的曲线转型历史,可谓一波三折。ST 昌河原名江西昌河汽车股份有限公司，主要生产汽车和汽车发

动机。2009 年 4 月 9 日，ST 昌河由于 2006 年-2008 年连续三年亏损，股票被停牌，并于 2009 年 5 月 11 日始

暂停上市。2009 年 6 月,ST 昌河的第一次资产置换项目获证监会核准，公司通过资产置换及定向增发取得了

中航工业拥有的上海航空电器和兰州万里航空机电各 100%股权,汽车制造逐渐淡出 ST 昌河的业务范畴，而

航空机载照明及控制系统产品制造渐成公司主业。2009 年，ST 昌河净利润达 2630.83 元；2010 年上半年，

公司实现净利润达 6078.35 万元，同比增长 1178.2%。公司也随之获得了上交所关于同意公司股票恢复上市的通

知。2010 年 9 月 20 日，已停牌 16 个月的 ST 昌河复牌。由于汽车资产与业务已经转出，因此在 2010 年 7 月，

ST 昌河完成第一次重组的交割后，其主营业务已变更为包括航空照明系统、飞机集中告警系统和近地告警系统、

航空专用驱动和作动系统为主的航空机载照明与控制系统产品、飞机吊装系统产品、光伏逆变器、电动代步车控

制系统及其他民用照明系统制造业务,目前,公司主要致力于航空机载照明与控制系统产品的制造,公司此次资产重

组完成后将实现华丽转身,全力进军航空电子领域。 

除此之外,我们预计中航工业集团的资产重组将会加速进行,并在 2011 年年内完成集团公司整体上市。 
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图 1：中国航空工业集团旗下上市公司及其业务 
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2． 盈利能力增强,ST 昌河 2010 年净利润预增 400% 

根据公司最近公告,预计 2010 年公司全年累计净利润为 1.3 亿元以上，涨幅在 400%以上（扣除上年置换出

去的汽车业务的亏损因素外，涨幅在 50%以上。）业绩增长的主要原因是 2010 年下半年以来，受国际市场

需求增加的影响，上海航锐电源科技有限公司（为公司全资子公司上海航空电器有限公司持股 65%的子公

司）市场订单大幅增加，收入和利润大幅提高，导致公司收入和利润也大幅增加。 

2010 年上半年,公司共实现总收入 3.8 亿元,归属上市归属净利润 6078 万元,同比增长了 1178%。公司上半

年主要收入来自照明及调光系统,收入分别是 0.9亿元和 1.6亿元, 与上年同比增长 29%及 369%,占公司总收

入比重分别为 33%及 58%。  

表 1：ST 昌河 2010 年上半年各项业务收入对比 

 营业收入(亿元人民币)  营业收入增长率 占总收入比例  营业利润率 

照明及调光系统 0.9 29% 33% 41% 

告警系统 0.4 -23% 14.5% 21% 

特种电动机及电

驱动系统 

0.6 -17% 22% 38% 

其它电子产品 1.6 369% 58% 33% 

航空零部件 0.24 -15% 8.5% 31% 

总计 3.8 65.2% 100% 35% 

资料: 公司 2010 年半年报，东兴证券研究所 

图 2：ST 昌河历年营业收入及净利润 

 

资料: 公司 2010 年半年报，东兴证券研究所 

3． 出口业务锦上添花,或能中标美国 20 辆 AC313 直升机采购项目 
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公司母公司中航工业集团一直很重视出口业务, 2009 年中航工业集团实现产品出口交付 22.2 亿美元，占当

年集团总收入的 8%。而中航工业集团的航空产品出口，主要是由旗下中航国际及中航技进出口有限责任公

司两家公司来完成的，其中中航国际主要负责民用航空产品的出口。 

2011 年 1 月，外媒报道中航工业集团正与一家名为 U.S. Aerospace 的美国公司协商，准备携手参与美军下

一代军机项目竞标。具体竞标项目有两个：一个是美国海军的直升机采购项目，采购量大约为 20 架；另一

个是美国空军的下一代高级教练机项目，数量可能高达数百架。按照双方的设想，中国自主研制的 AC313

大型直升机和 L15 猎鹰高级军用教练机将参与竞标，如果竞标成功，合同的总价值将超过 100 亿美元。 

L15 猎鹰高级军用教练机由洪都航空(600316)研制生产，并于 2006 年 3 月首飞成功。而 AC313 大型直升

机则由中航工业直升机公司牵头研制，在江西昌河飞机工业有限责任公司生产，对应的上市公司是 ST 昌河

(600372),AC313 直升机于 2010 年 3 月首飞成功。L15 猎鹰高级军用教练机及 AC313 大型直升机均属于目

前中国在该领域自主研发的最先进产品，并且已经实现了整机出口。而中航直升机集团公司计划在 2011 年

实现整体上市，形成直升机和风电产业专业化制造企业。到 2011 年形成以新一代直升机和 2 兆瓦风力发电

设备等为代表的航空和风电产业格局，建立起完整的直升机产业链。 

我们研判:目前,AC313 在国内售价为单价 8000 万元人民币(比国外同等产品便宜 15%左右,目前计划年产量

为 20 架),预计出口美国的产品由于存在系统改造费用可能售价会高一些,我们初步估计单价为 1 亿元人民币,

那么 20 架 AC313 的销售合同总额为 20 亿元人民币,除了销售之外,还会有设备维修和配件服务费用,我们保

守估计以上费用总额为 30 亿元,约为 2009 年 ST 昌河全年主营收入的 2.5 倍(2009 年主营收入 11.9 亿元人

民币) ,可直接提升公司的业绩上一个新的台阶。 

洪都航空(600316)研制生产的猎鹰高级军用L15教练机在国际售价为1500万美元,此次竞标采购数量可能在

几百架左右,涉及金额可达几十亿美元。 

图 2：洪都航空猎鹰高级军用 L15 教练机                图 2：ST 昌河 AC313 大型直升机 

  

结论： 

总之, 在置入航空仪表、飞行控制、惯性导航等重要核心资产后, ST 昌河将实现华丽转身,全力进军航空电子

领域,成为军工领域的新兴力量。另外,公司盈利能力也开始回暖,并且有望拿到美国总额 30 亿元的直升机订

单,基于以上判断,我们预测公司 10-12 年 EPS 分别为 0.29 元、0.42 元和 0.61 元，当前股价对应 10-12 年

PE 分别为 117 倍、79 倍和 55 倍。虽然当前市盈率偏高, 目前 wind 航空与国防板块整体市盈率为 66 倍,

但是我们判断随着优质航电资产的注入,亏损资产的剥离，极大地提升了公司盈利能力。公司的高成长性可
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以有效消化掉目前的估值压力,我们保守估计公司 2011 年主营收入增长率约 61%,随着中航工业集体出海海

外拿订单,ST 昌河的收入及盈利状况也会大幅提升,公司 2010 年下半年海外订单的迅速增加就可以看出公司

盈利能力在逐步增强。本着谨慎原则,我们暂时给予“中性”的评级。 

风险提示： 

一是航空业需求萎缩导致公司订单减少风险;二是竞标美国 20 架 AC313 直升机订单项目失败风险。 

表 2：ST 昌河盈利预测表 

万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入（百万元） 1,807.10 1,198.72 930.00 1,500.00 2,200.00 

主营收入增长率 45.03% -33.67% -22.42% 61.29% 46.67% 

EBITDA（百万元） (366.96) 97.27 172.39 270.10 386.60 

EBITDA 增长率 -33.06% -126.51% 77.23% 56.68% 43.13% 

净利润（百万元） (424.87) 25.49 140.71 206.18 296.70 

净利润增长率 -27.69% -106.00% 451.97% 46.53% 43.91% 

ROE -1630.21% 3.67% 17.15% 20.53% 23.38% 

EPS（元） (1.040) 0.060 0.290 0.425 0.612 

P/E (32.70) 566.83 117.14 79.94 55.55 

P/B 535.03 23.72 20.09 16.41 12.99 

EV/EBITDA (38.99) 168.13 92.45 58.34 40.05 

资料来源：东兴证券研究所 

表 3：ST 昌河资产负债表 

资产负债表 

（百万元） 

2008A 2009A 2010E 增长率% 2011E 增长率% 2012E 增长率% 

货币资金 276.05  184.64  918.84  397.63% 1,596.65  73.77% 2,421.34  51.65% 

交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

应收帐款 725.17  177.58  101.92  -42.61% 123.29  20.97% 120.55  -2.22% 

预付款项 32.70  6.09  15.86  160.25% 31.61  99.31% 54.71  73.08% 

存货 286.83  140.56  191.10  35.95% 277.40  45.16% 361.64  30.37% 

流动资产合计 1,393.80  586.29  1,245.13  112.38% 2,057.03  65.21% 2,999.44  45.81% 

非流动资产 855.43  367.77  322.66  -12.27% 288.06  -10.72% 253.46  -12.01% 

资产总计 2,249.23  954.06  1,567.79  64.33% 2,345.09  49.58% 3,252.90  38.71% 

短期借款 639.50  43.00  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

应付帐款 1,079.00  65.13  76.44  17.36% 92.47  20.97% 90.41  -2.22% 

预收款项 37.31  7.95  8.88  11.70% 10.38  16.89% 12.58  21.20% 

流动负债合计 2,223.17  225.97  360.62  59.59% 453.10  25.65% 545.30  20.35% 

非流动负债 0.00  27.93  380.63  1262.88% 880.63  131.36% 1,430.63  62.46% 

少数股东权益 0.00  5.43  6.23  14.73% 7.03  12.84% 7.83  11.38% 

母公司股东权益 26.06  694.73  820.31  18.08% 1,004.32  22.43% 1,269.13  26.37% 

净营运资本 (829.37) 360.32  884.51  145.48% 1,603.92  81.33% 2,454.13  53.01% 
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投入资本 IC 389.51  562.84  280.70  -50.13% 287.71  2.50% 278.62  -3.16% 

资料来源：东兴证券研究所 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


