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6-12 个月目标区间：  

当前股价： 12.88 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2942.31 

总股本(百万) 2478 

流通股本(百万) 1525 

流通市值(亿) 196 

EPS（TTM） 0.19 

每股净资产（元） 3.94 

资产负债率 42.6% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

西飞国际 0.00 3.29 4.55 

上证综合指数 0.00 3.51 10.80 
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相关报告 
《西飞国际-3 季报业绩预期之中，业绩大

增因素已在中报显露》2010-10-26 
《西飞国际-业绩大增的三个原因：上年计

提坏帐准备、毛利率提升、飞机交付较多》

《西飞国际-业绩符合预期，预计 2010 年军

民飞机业务增长》2010-3-31 
 

西飞国际 000768 中性

业绩低于预期源于营业费用增幅较大 

公司公告 10 年年报：10 年实现收入 105.34 亿元，同比增长 28.09%；归属于母

公司股东的净利润 3.46 亿元，同比增 9.47%；10 年 EPS0.14 元/股，上年 EPS 为 0.13
元/股。10 年收入增速基本符合预期，但业绩低于我们的预测，主要是营业费用增幅较

大。 

投资要点： 
 10 年收入同比增长 28.09%，主要是军品和民机交付均有较大幅度增长。公司收

入结构中，飞机产品约占公司总体收入的 95%，其中军品收入我们估计约占公司

总收入的 80%。 

 公司综合毛利率水平为 10.93%，与上年同期相比基本稳定；而公司净利润增速低

于收入增速的主要原因是营业费用的增幅较大。营业费用率较上年同期提升约 2

个百分点，营业费用绝对金额增加了 150%，年报介绍主要是委托代销手续费和销

售服务费增幅较大。 

 公司对 11 年的业务情况较为谨慎，计划 11 年的收入约为 80 亿，这将比 10 年实

现的收入下滑约 24%。根据公司预计的 2011 年关联交易金额下降约 35%的情况，

我们推测公司军品业务 11 年将有所下滑；民机新舟 60 计划 11 年交付 10 架，较

10 年的 18 架减少了 8 架；计划 11 年交付 ARJ21－700 飞机零部件 5 架份；转包

业务与上年相比预计增长 10%左右。 

 公司拟向西飞集团、陕飞集团、中航起落架、中航制动公司发行共计 1.76 亿股，

发行价 13.11 元/股，购买其航空业务相关资产共约 23 亿元。公司已于 2010 年 5

月 17 日向中国证监会提交非公开发行股份申请材料，中国证监会于 2010 年 6 月

9 日受理了申请，目前仍在审核中。 

 维持中性评级。假设此次重大资产重组 11 年完成，并完成收购资产的交割，预计

公司 11-13 年 EPS 为 0.23、0.27、0.31 元，EPS 复合增长率约为 16%；维持“中

性”评级。 

风险提示： 
 重组方案尚待证监会的审批。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 10534 8981  9552 10579 
同比(%) 28% -15% 6% 11%
归属母公司净利润(百万元) 346 336  337 366 
同比(%) 9% -3% 0% 8%
毛利率(%) 10.9% 10.7% 10.7% 10.8%
ROE(%) 3.7% 8.7% 8.0% 8.0%
每股收益(元)  （不考虑重组） 0.14 0.14  0.14 0.15 
P/E 92.35 94.97  94.56 87.19 
P/B 3.43 8.28  7.61 7.00 
EV/EBITDA 52 48 41 34
每股收益(元)  （考虑此次重组） 0.14 0.23 0.27 0.31
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 17408  9613  13046 11381 营业收入 10534  8981  9552 10579 
  现金 4011  5417  981 3530 营业成本 9383  8018  8527 9440 

  应收账款 5335  699  5090 1652 营业税金及附加 9  9  9 10 

  其它应收款 79  102  93 127 营业费用 416  297  336 365 

  预付账款 223  275  446 729 管理费用 360  313  330 367 

  存货 7744  3033  6370 5261 财务费用 -5  -29  -24 -14 

  其他 15  86  66 82 资产减值损失 20  20  20 20 

非流动资产 2790  3214  3678 4005 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 147  147  147 147 投资净收益 21  24  25 24 

  固定资产 1610  2408  3090 3533 营业利润 373  379  378 416 

  无形资产 276  248  221 193 营业外收入 65  57  61 59 

  其他 756  410  220 132 营业外支出 5  3  4 3 

资产总计 20199  12826  16724 15386 利润总额 433  433  434 471 

流动负债 9700  7740  11268 9530 所得税 56  65  65 71 

  短期借款 331  0  0 0 净利润 377  368  369 400 

  应付账款 3734  2149  5266 2943 少数股东损益 32  32  32 34 

  其他 5635  5591  6003 6587 归属母公司净利润 346  336  337 366 

非流动负债 527  527  527 527 EBITDA 560  598  708 853 

  长期借款 131  131  131 131 EPS（元） （重组前） 0.14  0.14  0.14 0.15 

  其他 396  396  396 396 EPS（元） （重组后） 0.14 0.23 0.27 0.31
负债合计 10227  8267  11796 10057 主要财务比率   

 少数股东权益 672  703  735 769 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 2478  2478  2478 2478 成长能力   
  资本公积 5780  0  0 0 营业收入 28.1% -14.7% 6.4% 10.8%

  留存收益 1042  1378  1716 2082 营业利润 4.6% 1.5% -0.3% 10.1%

归属母公司股东权益 9300  3856  4193 4559 归属于母公司净利润 9.5% -2.8% 0.4% 8.4%

负债和股东权益 20199  12826  16724 15386 获利能力   

    毛利率 10.9% 10.7% 10.7% 10.8%
现金流量表    净利率 3.3% 3.7% 3.5% 3.5%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 3.7% 8.7% 8.0% 8.0%

经营活动现金流 111  8122  -3655 3287 ROIC 5.1% -32.1% 7.7% 19.7%
  净利润 377  368  369 400 偿债能力   

  折旧摊销 192  248  354 451 资产负债率 50.6% 64.5% 70.5% 65.4%

  财务费用 -5  -29  -24 -14 净负债比率 4.52% 1.58% 1.11% 1.30%

  投资损失 -21  -24  -25 -24 流动比率 1.79  1.24  1.16 1.19 

营运资金变动 -472  7608  -4365 2483 速动比率 0.99  0.85  0.59 0.64 

  其它 40  -49  36 -9 营运能力   

投资活动现金流 -601  -635  -804 -753 总资产周转率 0.57  0.54  0.65 0.66 

  资本支出 631  659  829 777 应收账款周转率 2  3  3 3 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 2.73  2.73  2.30 2.30 

  其他 30  24  25 24 每股指标（元）   

筹资活动现金流 500  -6082  24 14 每股收益(最新摊薄) 0.14  0.14  0.14 0.15 

  短期借款 217  -331  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.04  3.28  -1.48 1.33 

  长期借款 84  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.75  1.56  1.69 1.84 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 3  -5780  0 0 P/E 92.35  94.97  94.56 87.19 

  其他 196  29  24 14 P/B 3.43  8.28  7.61 7.00 

现金净增加额 10  1406  -4435 2548 EV/EBITDA 52  48  41 34 

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 

 

研究团队简介 

真怡，中投证券研究所机械/军工行业分析师，工学硕士。 
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