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 计入二次注入仍偏贵，短期难有再次注入 

――ST 昌河（600372）年报点评 

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  

GREATWALL SECURITIES CO.LTD 

 

投资评级：   推荐     

 
股本及行情数据       当前价格：45.6 元 

总市值（亿元） 221.04 
流通市值（亿元） 187.0  
总股本（万股） 48,463  

流通股本（万股） 41,000  
12 个月最高/最低 35.06/14.05 
十大流通股占总股

本 

53.68% 
大股东 中国航空科技工业股

份有限公司 
公司盈利预测  

 2010A 2011E 2012E 

营业收入  873 1124 1350 

(+/-%) -27.2% 28.7% 20.1% 

净利润 135 164 182 

(+/-%) 428.3% 21.9% 10.6% 

摊薄每股收益 0.278 0.339 0.375 

PE 164.1 134.7 121.7 

公司股价表现图      
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要点：  

 年报业绩：公司2010年实现营业收入8.73亿元，同比减少27%；利润

总额1.89亿元，同比增长328%；归属于上市公司股东所有者的净利润

1.35亿元，同比增长428%；扣除非经常性损益后同比增长518倍；每

股收益EPS为0.28元，同比增长367%；加权平均ROE为17.67%，增加

15个百分点。利润不分配。 

 业绩点评： 公司原主营汽车业务一直亏损，09年三季度向实际控制

人定向增发进行了资产置换，置出原有汽车业务，置入上航电器和兰

航机电两公司，今年是置换完成后首次年度公布新资产业绩。新资产

收入真实同比达56.73%（剔除汽车业务去年实际为5.57亿），净利同

比增长88.23%（剔除汽车业务去年实际是8519万元），与往年业绩比，

增速惊人，以军品为主的电动机和集中告警系统收入相对稳定，其中

最主要的即其他电子产品增长了2.5倍以上，另外照明系统增幅达

30%。年报公布的毛利率变化计算方法与我们惯例有差异，我们整理

后发现，其照明系统毛利率略有下滑，电动机和集中告警系统毛利下

滑明显，这三部分呈明显下降趋势。备件业务毛利率增30个点，但利

润贡献小，影响不大。最核心的还是电子产品，不但收入大增，其毛

利率也骤增了9个点，据我们研究该部分主要是公司光伏逆变器业务

的大幅增长所致，我们对其如此高增长的可持续性持谨慎态度。另外，

公司管理费用率偏高，对公司业绩影响弹性大。 

 未来看点：目前公司正在进行第二次增发，将注入千山航电、凯天电

子、兰州飞控、宝成仪表、太航仪表、华燕仪表6家公司，资产范围

扩大到整个航空电子系统。注入资产依然是给系统内单位做航电配套

业务为主，其2009年的收入和净利润分别为1.45和2.62亿元，净利率

为18%略高于上市公司10年水平。公司于09年对即将注入资产10和11

年的净利润预测分别为2.27和2.49亿元，我们分析其资产后认为该预

测偏保守，偏乐观值当在2.6和2.9附近。以该数据和我们测算的公司

现有业务的盈利预测相结合，测算出公司注入上述6公司资产合并备

考2010和2011年的摊薄后EPS为0.44和0.5元（公司预测偏保守值），

或者0.48和0.55元（预测偏乐观值），对应目前股价45.6的PE分别为103

倍和91倍，或者95倍和82倍。二次注入完成后，中航工业所属主要航

空电子板块基本整体上市，与注入资产形成竞争的尚有青云仪表和东

方仪器，我们认为近期再次进行第三次资产注入的可能性很小。另外，

再次注入后，非关联股东的股权比例将由34.5%进一步稀释到

20.37%，从股权角度看再次进行注入的可能性也不大。如果不考虑再

次增发的可能，则该股值偏贵。 

 盈利预测：不考虑公司未来注入资产，测算公司2011-2013年的EPS

分别为0.34/0.37/0.43元，考虑注入6公司后乐观预计2011摊薄EPS为

0.55元，PE为82.4倍，对于军工企业估值仍然偏高，但市场往往给予

公司过度追捧，因此综合给于推荐评级。 

 风险提示：公司估值偏高，可能会有回调风险。 

独立声明 
 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

分析师 

乔培涛 
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公司动态点评 

〃 2010A 2011E 2012E 2013E 

 

主要财务指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入  873 1124 1350 1545 

 

成长性 

      营业成本 573 753 927 1058 

 

 营业收入增长 -27.2% 28.7% 20.1% 14.4% 

  销售费用 21 27 32 37 

 

 营业成本增长 -40.2% 31.5% 23.1% 14.1% 

  管理费用 88 114 137 156 

 

 营业利润增长 397.5% 22.2% 10.8% 15.8% 

  财务费用 2 1 0 -1 

 

 利润总额增长 328.1% 21.9% 10.6% 15.7% 

投资净收益 0 0 0 0 

 

 净利润增长 428.3% 21.9% 10.6% 15.7% 

营业利润 187 228 253 293 

 

盈利能力 

      营业外收支 3 3 3 3 

 

 毛利率 34.4% 33.0% 31.4% 31.5% 

利润总额 190 231 256 296 

 

 销售净利率 15.4% 14.6% 13.4% 13.6% 

  所得税 30 36 40 46 

 

 ROE 15.7% 15.6% 14.3% 13.8% 

  少数股东损益 25 31 34 39 

 

 ROIC 17.0% 19.3% 18.7% 19.5% 

净利润 135 164 182 210 

 

营运效率 

    资产负债表（百万元）       

 

 销售费用/营业收入 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 

流动资产 831 1117 1424 1748 

 

 管理费用/营业收入 10.1% 10.1% 10.1% 10.1% 

  货币资金 279 401 556 756 

 

 财务费用/营业收入 0.3% 0.1% 0.0% -0.1% 

  应收帐款 265 341 410 469 

 

 投资收益/营业利润 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

  应收票据 56 72 87 100 

 

 所得税/利润总额 15.7% 15.7% 15.7% 15.7% 

  存货 189 248 306 349 

 

 应收帐款周转率 3.9% 3.7% 3.6% 3.5% 

非流动资产 373 369 362 351 

 

 存货周转率 3.5% 3.4% 3.3% 3.2% 

  固定资产 219 219 215 206 

 

  流动资产周转率 1.2% 1.2% 1.1% 1.0% 

资产总计 1204 1486 1786 2099 

 

  总资产周转率 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

流动负债 331 419 503 567 

 

偿债能力 

      短期借款 52 52 52 52 

 

 资产负债率 28.6% 29.0% 28.9% 27.6% 

  应付款项 148 195 240 274 

 

 流动比率 2.51 2.67 2.83 3.08 

非流动负债 13 13 13 13 

 

 速动比率 1.94 2.07 2.22 2.47 

  长期借款 5 5 5 5 

 

每股指标（元） 

    负债合计 344 432 516 580 

 

 EPS 0.28 0.34 0.37 0.43 

股东权益 860 1054 1270 1519 

 

 每股净资产 1.77 2.18 2.62 3.13 

  股本 485 485 485 485 

 

 每股经营现金流 0.25 0.31 0.38 0.48 

  留存收益 345 509 690 900 

 

 每股经营现金/EPS 0.9 0.9 1.0 1.1 

 少数股东权益 30 61 95 134 

 

估值 2010A 2011E 2012E 2013E 

负债和权益总计 1204 1486 1786 2099 

 

 PE 164.1 134.7 121.7 105.2 

现金流量表（百万元）       

 

 PEG 10.28 10.26 7.77 - 

经营活动现金流 119 152 185 230 

 

 PB 25.7 21.0 17.4 14.6 

 其中营运资本减少 -53 -77 -68 -60 

 

 EV/EBITDA 1.29 1.09 0.98 0.86 

投资活动现金流 -37 -30 -30 -30 

 

 EV/SALES 32.68 25.39 21.13 18.47 

 其中资本支出 -37 -30 -30 -30 

 

 EV/IC 0.31 0.27 0.24 0.22 

融资活动现金流 12 0 0 0 

 

 ROIC/WACC 1.38 1.58 1.52 1.58 

净现金总变化 95 122 155 200    REP 0.22 0.17 0.16 0.14 

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。 

      资料来源：长城证券盈利预测模型 
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研究员介绍及承诺： 

乔培涛：清华大学硕士，2008年加入长城证券，任机械军工行业研究员。 

严福蓥：武汉大学硕士，2007年加入长城证券，任机械行业研究员。 

 

研究员承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、

谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中

的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

长城证券销售交易部 

深圳联系人 

刘  璇：从业资格证书编号：S1070108071121，0755-83516231，13760273833，liux@cgws.com 

 

北京联系人 

韩  骁：从业资格证书编号：S0080108081160，010-88366060-8836，13910076517，hanxiao@cgws.com 

杨  洁：从业资格证书编号：S0630110060053，010-88366060-8865，13911393598，yangj@cgws.com 

 

上海联系人 

王维昌：从业资格证书编号：S1070109111501，021-61680347，13321976702，wwc@cgws.com 

谢彦蔚：从业资格证书编号：S1070111030008，021-61680314，18602109861，xieyw@cgws.com 
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免责声明 

本报告由长城证券有限责任公司（以下简称长城证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，除非另有说明，所有

本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作

为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为

长城证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及

推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。 

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取

提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业

务关系后通知客户。 

长城证券版权所有并保留一切权利。 
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邮编：518034 

传真：86-755-83516207 

 

北京办公地址：北京市西城区西直门外大街112号阳光大厦10层 

邮编：100044 

传真：86-10-88366686 
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