
 
 
 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 2,652  2,946  3,318  3,839 

（+/-） 21.54% 11.09% 12.63% 15.69%

营业利润 86 68 98  120 

（+/-） 43.61% -21.66% 45.33% 21.49%

归属于母公

司的净利润 
70  53 76  92  

（+/-） 48.04% -24.89% 43.96% 21.30%

每 股 收 益

（元） 
0.22 0.16 0.23 0.28 

市盈率（倍） 62 85 59 48 

 
公司基本情况（2011 年 3月 31 日止） 

 
总股本/已流通股（万股） 32,440/17,191 

流通市值（亿元） 23.28 

每股净资产（元） 3.33 

资产负债率（%） 66.03% 

 
股价表现（最近一年） 
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航天晨光 上证指数
 

证券分析师 张雷 

执业证书编号：A0140511010022 

联系人  天相汽车及配件组 

010-66045562  zhanghl@txsec.com     

服务热线  010-66045555 

服务邮箱  service@txsec.com 

 2010 年全年，公司实现营业收入 26.52 亿元，同比增长

21.54％；归属于母公司所有者的净利润 0.70 亿元，同

比增长 48.04%；EPS 为 0.22 元；每 10 股转增 2 股。2011

年 1 季度，公司实现营业收入 3.54 亿元，同比增长

21.64%；归属于母公司所有者的净利润 0.06 亿元，同比

增长 48.96%；EPS 为 0.02 元，符合我们的预期。 

 公司毛利率下降，期间费用率也下降。公司 2010 年综合

毛利率为 19.62%，同比提升 1.23 个百分点，主要是容

器类产品和工程机械类产品毛利率大幅下降。2010 年公

司期间费用率为 16.20%，同比下降 1.52 个百分点，2011

年 1 季度期间费用率为 25.32%，同比下降 2.87 个百分

点，说明公司加强了费用管理，但费用率仍然偏高。 

 发动机仍是公司利润的主要贡献者。公司自身主要业务

有改装车、管类、容器类、艺术制像产品、工程机械产

品和汽车贸易等。公司主营业务总体盈利能力不高，净

利润大部分来自于投资收益，2010 年公司实现投资收益

4,759 万元，占公司营业利润的 55.02%。公司投资收益

主要来源于联营企业中国航天汽车有限责任公司旗下的

沈阳航天三菱汽车发动机制造有限公司。 

 受益于清洁能源发展和石油化工企业节能技术改造，公

司容器类产品增长迅速，成为公司收入增长的主要动力。

2009 年和 2010 年，公司容器类产品销售收入分别同比

大涨 77.81%和 62.07%，目前已经占到主营收入的

22.38%。大量使用天然气等清洁能源是我国能源战略的

重要举措，天然气的处理、输送和工业应用需要大量的

压力容器等化工设备；石油化工企业节能技术改造和产

品结构调整需要的容器类设备也将有较大发展空间。因

此，未来几年容器类产品市场空间仍然较大，压力容器

产品业务将成为公司收入增长的主要来源，但目前公司

容器类产品毛利率较低，公司必须提升此类产品的附加

值才能带来赢利增长。 

 发动机需求增长放缓，公司必须提升主业盈利能力。2011

年 1 季度，汽车整车销量增速大幅下降到 8.08%，公司

2011 年 1 季报中投资收益同比增速也已经开始下降.汽

车整车销量增速的下降已是趋势，必将影响到汽车发动

机的销量增长，公司的投资收益增长将明显放缓。因此，

公司必须重点提升改装车、管类、容器类产品等主营业

务的盈利能力，以保证公司的盈利增长。 

                          证券研究报告·年报、一季报点评  
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航天晨光（600501）：须提升主营盈利能力    中性（维持） 

4 月 27 日股价：13.54 元汽车及配件 

主要财务指标（单位：百万元） 
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 盈利预测。预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.16 元、0.23 元和 0.28 元，以 4月 27 日收盘价 13.54 元计

算，动态市盈率分别为 85 倍、59 倍和 48 倍，维持公司“中性”的投资评级。 

 风险提示。（1）改装（专用）车销量增速下滑超预期的风险；（2）汽车发动机销量增速下滑超预期的风险。 

图表 1：航天晨光（600501）盈利预测 

单位：万元 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 265,204 294,607 331,803  383,861 

    增长率 21.54% 11.09% 12.63% 15.69%

    综合毛利率 19.62% 18.57% 19.27% 19.45%

减：营业成本 213,172 239,912 267,865  309,210 

    营业税金及附加 579 619 697  806 

    销售费用 22,230 24,158 27,208  31,477 

    管理费用 17,852 19,444 21,899  25,335 

    财务费用 2,878 4,419 5,641  6,910 

    期间费用合计 42,961 48,021 54,748  63,721 

    期间费用率 16.20% 16.30% 16.50% 16.60%

    资产减值损失 4,602 4,000 4,000  4,000 

加：投资收益 4,759 4,720 5,353  5,839 

营业利润 8,649 6,776 9,847  11,963 

    营业利润率 3.26% 2.30% 2.97% 3.12%

    增长率 43.61% -21.66% 45.33% 21.49%

加：营业外收入 1,915 2,062 2,323  2,687 

减：营业外支出 1,676 1,768 1,991  2,303 

利润总额 8,888 7,071 10,179  12,347 

    利润率 3.35% 2.40% 3.07% 3.22%

    所得税 880 1,061 1,527  1,852 

    实际税负比率 9.90% 15.00% 15.00% 15.00%

净利润 8,008 6,010 8,652  10,495 

    少数股东损益 966 721 1,038  1,259 

归属于母公司所有者的净利润 7,042 5,289 7,614  9,236 

    净利润率 2.66% 1.80% 2.29% 2.41%

    增长率 48.04% -24.89% 43.96% 21.30%

总股本（万股） 32,440 32,440 32,440  32,440 

全面摊薄每股收益（元） 0.22 0.16 0.23  0.28 

资料来源：公司资料，天相投顾整理 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


