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6-12 个月目标区间：  

当前股价： 37.00 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2937.63 

总股本(百万) 545 

流通股本(百万) 251 

流通市值(亿) 93 

EPS（TTM） 0.36 

每股净资产（元） 7.14 

资产负债率 52.3% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

航空动力 18.44 6.63 20.95 

上证综合指数 1.33 0.36 9.27 
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相关报告 
《航空动力-3 季报业绩符合预期，年初融

资降低财务费用显著》2010-10-26 
《航空动力-中报业绩符合预期，未来亮点

依旧》2010-8-31 
《航空动力-资产注入兑现中航发动机整合

承诺，但业绩增厚似不显著》2010-8-23 
 

航空动力 600893 推荐

高送转题材是短期催化剂，内生增长和外延整合才是价值所在 

公司公告10年年报：10年实现收入60.85亿元，同比增长18.71%；归属于母公司股东

的净利润2.09亿元，同比增长35%；10年EPS0.38元/股。10年业绩基本符合预期。公

司拟向全体股东每10 股送1.10 元（含税），以10年末股本为基数，每10 股转增10 股。

投资要点： 
 公司 10 年收入同比增长 18.71%，其中军品业务增速约 16.16%，转包业务增长

25.42%，非航产品增长 19.58%。公司收入结构中军品业务依然是主力，占比为

58%；转包约为 22%；非航产品占比约 19%。我们分析，10 年军品业务增长主要

是航空发动机整机业务、维修业务带来，而零部件业务增速不大。 

 预计11年军品业务增速约7%，转包业务增速20%，非航产业增50%。军品业务

中，我们认为由于秦岭发动机已处于平稳装备时期，综合考虑前期公司披露的11

年关联交易情况，这部分业务预计后续增速将处于平稳状态；预计11年舰船用燃

机随着海军装备的加速将快速增长，而发动机零部件业务进一步放量需要等到12

年左右；维修业务由于秦岭发动机进入维修周期而增速较快，预计将有40%以上

增速。公司11年经营目标中转包业务增长20%。非航业务中在研的斯特林太阳能

发电装置、智能塔式抽油机、多线切割机、碳纤维复合材料关键设备等涉及多领

域，为公司未来发展寻找新的业务点。 

 公司综合毛利率水平略降0.89个百分点，费用水平基本持平。10年公司综合毛利

率水平为13.52%，较上年略降了0.89个百分点，主要是由于军品和非航业务毛利

率均有不同程度下滑，其中军品下降1.75个百分点，非航产品毛利率略微下滑约

0.36个百分点；转包业务毛利率约回升1.88个百分点。公司三项费用率约为

9.23%，同比下降了1.31个百分点，其中财务费用率下降1.91个百分点。 

 维持“推荐”评级。如果不考虑此次重组的影响，预计公司 11-13 年 EPS 为 0.40、

0.45、0.51 元的盈利预测；如果以此次重组预案的历史数据并假设增速温和，预

计公司 11-13 年 EPS 为 0.47、0.54、0.64 元。尽管公司目前 PE 水平不低，但我

们认为公司所在行业具有战略意义、公司所处行业具有较高的技术壁垒、行业未

来具有广阔的发展空间及整合预期，故维持推荐评级。 

 风险因素：重组涉及证监会等多个部门多道程序的审批，其过程具有不确定性。

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 6085 7172  8625 9721 
同比(%) 19% 18% 20% 13%
归属母公司净利润(百万元) 209 217  246 280 
同比(%) 35% 4% 13% 14%
毛利率(%) 13.5% 13.1% 13.1% 13.0%
ROE(%) 5.5% 5.4% 5.8% 6.2%
每股收益(元)  （不考虑重组） 0.38 0.40  0.45 0.51 
P/E 96.35 92.74  82.07 72.06 
P/B 5.31 5.02  4.73 4.44 
EV/EBITDA 37 32 24 21
每股收益(元)  （考虑此次重组） 0.38 0.47  0.54 0.64 
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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 5629  5545  9644 7380 营业收入 6085  7172  8625 9721 
  现金 1386  359  431 486 营业成本 5262  6236  7497 8462 

  应收账款 1293  1098  2285 1316 营业税金及附加 6  7  8 9 

  其它应收款 104  254  321 327 营业费用 64  75  90 102 

  预付账款 165  211  235 259 管理费用 414  488  561 632 

  存货 2420  3315  5940 4507 财务费用 84  98  166 171 

  其他 261  308  431 486 资产减值损失 5  5  6 6 

非流动资产 2523  3014  3487 3931 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 42  42  42 42 投资净收益 -7  -5  -5 -5 

  固定资产 1937  2479  3012 3498 营业利润 243  258  293 335 

  无形资产 479  443  406 370 营业外收入 16  16  16 16 

  其他 65  51  27 21 营业外支出 5  5  5 5 

资产总计 8152  8559  13131 11311 利润总额 254  269  304 346 

流动负债 3506  3684  7998 5884 所得税 35  40  46 52 

  短期借款 1197  476  3311 644 净利润 220  228  258 294 

  应付账款 648  1087  1639 1438 少数股东损益 10  11  12 14 

  其他 1661  2120  3048 3802 归属母公司净利润 209  217  246 280 

非流动负债 756  756  756 756 EBITDA 558  653  850 999 

  长期借款 714  714  714 714 EPS（元） （重组前） 0.38  0.40  0.45 0.51 

  其他 42  42  42 42 EPS（元） （重组后） 0.38  0.47 0.54 0.64

负债合计 4262  4440  8754 6640 主要财务比率   

 少数股东权益 96  107  119 133 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 545  545  545 545 成长能力   
  资本公积 2933  2933  2933 2933 营业收入 18.7% 17.9% 20.3% 12.7%

  留存收益 317  535  780 1060 营业利润 33.4% 5.9% 13.6% 14.4%

归属母公司股东权益 3795  4012  4258 4538 归属于母公司净利润 35.1% 3.9% 13.0% 13.9%

负债和股东权益 8152  8559  13131 11311 获利能力   

    毛利率 13.5% 13.1% 13.1% 13.0%
现金流量表    净利率 3.4% 3.0% 2.8% 2.9%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 5.5% 5.4% 5.8% 6.2%

经营活动现金流 32  835  -256 1037 ROIC 6.5% 6.2% 4.9% 7.8%
  净利润 253  385  446 546 偿债能力   

  折旧摊销 161  183  227 261 资产负债率 52.3% 51.9% 66.7% 58.7%

  财务费用 98  24  21 20 净负债比率 44.84 26.81% 45.98 20.45%

  投资损失 -10  -25  -31 -49 流动比率 1.61  1.51  1.21 1.25 

营运资金变动 -524  285  -935 261 速动比率 0.91  0.59  0.45 0.48 

  其它 55  -16  16 -2 营运能力   

投资活动现金流 -416  -161  -180 -197 总资产周转率 0.69  0.86  0.80 0.80 

  资本支出 435  191  206 241 应收账款周转率 5  6  5 5 

  长期投资 -0  0  0 0 应付账款周转率 7.19  7.19  5.50 5.50 

  其他 19  30  26 44 每股指标（元）   

筹资活动现金流 858  -1160  -21 -20 每股收益(最新摊薄) 0.38  0.40  0.45 0.51 

  短期借款 -428  -1136  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.85  1.05  -3.15 7.04 

  长期借款 338  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.97  7.36  7.82 8.33 

  普通股增加 259  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -179  0  0 0 P/E 96.35  92.74  82.07 72.06 

  其他 868  -24  -21 -20 P/B 5.31  5.02  4.73 4.44 

现金净增加额 473  -486  -457 821 EV/EBITDA 37  32  24 21 

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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