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事件： 

公司全资子公司中航特材拟增资扩股，引入外部股东，将注册资本增加至 5

亿元左右。 

 

我们的观点： 

 特材供应和物流基地，打通公司锻造产业链。中航特材成立于去年 11 月，

是公司为了扩大锻造板块的产业规模，延伸产业链，提升材料价格谈判能

力和产品附加值，在西安经济技术开发区投资新建的一个提供特材现货资

源、物流、销售、加工等服务的大型特种材料采购加工中心，是全国特材

供应和物流基地。公司锻造业务是消耗特材的大户，通过建立中航特材，

集中采购原材料，改变原来的小批量、多品种的采购模式，从而降低了公

司锻造产业采购成本和库存成本，并提高与钢铁生产企业的谈判能力，是

公司打通锻造产业链的重要一环，将成为公司又一重要的经济增长点。去

年底，在成立不到的两个月时间，中航特材已实现销售收入 1.73 亿元，

净利润 286 万元。 

 增资扩股，引入外部股东，打造全球领先的“特材沃尔玛”。中航特材

去年成立初，注册资本只有 5000 万元。今年初，公司将 19573 万元的募

集资金从投入“燃气轮机发电装置能力建设项目”变更为“增资特种材料

采购加工中心项目”，中航特材注册资本增加到 24573 万元。此次，公司

计划增资扩股，引入外部股东，将注册资本增加至 5亿元左右，增资完成

后，公司资产规模将实现大幅增长。根据公司公告，中航特材将联合上游

原材料供应商和下游客户共赢发展，我们推测此次引入的外部股东将包括

钢企和特材消费企业，意味着中航特材未来将面向所有特材消费客户，形

成规模辐射效应，打造全球领先的“特材沃尔玛”。 

 借力西电科大信息技术优势，建立特材物联网营运中心。公司于 7 月 13

日与西安电子科技大学签订了战略合作协议，进行中航特材仓储中心设计

和特材物联网运营中心建设。借助西电科大的信息技术优势，该项目将通

过统筹采购中心、财务中心、仓储中心、运输中心、制造中心、检测中心、

客服中心的管理，利用信息化技术集成为一套完整的营运管理系统，将中

航特材打造为全球唯一钢材类最佳的物流配送网络服务中心。 

 预期未来几年业绩亮丽。根据我们的预测，2011 年中航特材通过采购原

材料销售给公司锻造企业，可实现收入 10 亿元；2012 年开始，公司将向

外部企业销售特材，预期中航特材 2012 年、2013 年的销售收入分别为 15

亿元和 22 亿元。 

 我们预测公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.63、0.94、1.25 元，目标价为

27.32 元，维持公司“买入”评级。 

 风险因素：风机叶片业务业绩下滑。 
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投资评级          买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 7 月 20 日） 16.23 元

目标价格 27.32 元

总股本/A 股（百万股） 778
A 股市值（亿元） 126
国家/地区 中国

行业 军工

报告发布日期 2011 年 7 月 22 日

 
股价表现 
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资料来源：WIND 
 

财务预测                           单位：百万元

 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 4191 9493 12817 16978
同比(%) 46.51% 126.51% 36.31% 32.46%
归属母公司净利 230 551 816 1091
同比(%) -11.80% 139.57% 48.14% 33.68%
毛利率(%) 24.17% 22.60% 22.68% 22.76%
每股收益(元) 0.30 0.63 0.94 1.25
资料来源：东方证券研究所 



 

 

附表：财务报表预测与比率分析 

 

资料来源：东方证券研究所 



 

 

附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 



 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

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在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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