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[table_main] 方正公司研究类模板 
事件: 

近日我们拜访了上市公司高管并就中国航空发动机产业的未来发展

趋势、航空动力主营业务的现状及前景进行了交流。 

投资要点： 

※国家军费有望继续维持两位数增长,国防装备支出持续加大。中国

周边存在朝核问题、南海争端等局部冲突隐患，美国近年来持续加强其东

亚军事力量威胁中国周边和平，中国仍需加强军备以保卫国家安全，预计

军费增长率会稳定在 12%以上。我们预计，2015 年军费支出将超万亿，其

中装备支出将达到 4000 亿。 

※三代战机加速列装，公司军用航空发动机业务有望放量。据公开资

料显示，我国三代战斗机数量为 500 架左右，占整个空军战斗机总量不足

25%。而美国三代及四代机 5100 架，俄罗斯三代及四代机 2000 架，美、

俄、英、法、日等国三代战斗机占全部战斗机比例皆超过 80%。我国三代

战机的缺口较大，国防装备支出有望对空军装备倾斜。2010 年公司年报

披露销售收入增长 18.71%，主要来自航空发动机业务批产需求有所增长。

由此推测“太行”发动机已开始批量生产，未来三代机发动机将主要来自于

国产，预计国产化比例将超过 80%。公司目前承担“太行”发动机八大核

心部件的生产，约占太行发动机价值量的 40%，将长期受益于三代发动机

的批量生产。 

※公司 QC280 作为大型水面舰艇动力，长期受益海军建设。舰用燃气

轮机具有动力性好、占地小，燃烧效率高等特点，目前美日两国的驱逐舰

和巡洋舰 100%都采用了全燃动力。我国现有军舰 260 多艘，37 艘为

3500-8000 吨的导弹驱逐舰/护卫舰，其中只有 13%采用或部分采用先进的

燃气轮机，25 艘左右军舰采用落后的动力装备。海军在向强大蓝水力量
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盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 6085.03 7352.96 8807.00 10595.33 

(+/-) 18.71% 20.84% 19.77% 20.31% 

净利润 209.21 296.20 327.55 407.52 

(+/-) 35.11% 41.58% 10.58% 24.41% 

EPS(元) 0.38 0.27 0.30 0.37 

P/E 135.41 68.05 61.54 49.46 
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迈进过程中，必将存在替换现有旧式发动机的强烈需求。公司作为大功率

舰艇发动机 QC280 的唯一提供者，将长期受益于蓝水海军建设。 

※世界经济缓慢复苏，公司航空转包业务或有超预期表现。公司经营

转包业务 30 年，与美国通用（GE）、美国普惠（PW）、英国罗罗（RR）、

法国塞峰（Snecma）等世界主要航空发动机制造商建立了长期稳定的合作

关系，已为 20 多种型号的发动机加工生产上千种零件，其中有近百种关

键零配件被国外发动机公司确定为唯一的供应商。随着全球经济复苏态势

的明朗以及航空制造业加速向亚太地区的转移，公司航空外包业务有望有

超预期表现。 

※沈阳黎明注入不存在政策障碍，未来注入可期。2010 年 12 月 27 日，

公司正式获得由国家国防科技工业局颁发的《中华人民共和国武器装备科

研生产许可证》，成为全国军工上市公司中首家获得关键军工项目武器装

备科研生产许可证的单位。既然被国防科工局定义为关键武器生产单位，

那就可以在保持国家绝对控股的条件下实现股份制的改造，所以未来沈阳

黎明资产的注入不存在政策障碍。沈阳黎明作为三代机“太行”发动机整机

的生产商，2010 年销售收入实现超过 100 亿元，比上年度大幅增长 166%，

为公司总收入 180%左右，优质整机资产的注入将大幅度增厚公司业绩。 

※投资建议：预计公司 2011-2012 年摊薄 EPS 分别为 0.27 元、0.30 元

和 0.37 元，对应的 PE 为 61 倍、55 倍和 45 倍，考虑公司在整个航空制

造业里突出地位以及作为中航工业唯一发动机整合平台未来优质资产注

入的预期，维持“增持”评级。 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[table_money]           资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E  现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 5629.28 8842.84 9294.21 12366.77 经营活动现金流 476.23 -766.82 1532.92 -1300.33 

现金 1385.93 2411.72 3192.16 3242.92 净利润 219.64 312.44 344.70 429.36 

应收账款 1292.88 1679.18 1931.84 2381.38 折旧摊销 231.32 258.00 311.53 378.50 

其它应收款 104.30 200.16 164.51 274.21 财务费用 83.74 101.18 121.19 145.80 

预付账款 165.40 312.59 241.94 435.83 投资损失 6.64 -0.18 -0.27 -0.22 

存货 2419.78 3880.96 3380.33 5523.58 营运资金变动 -64.50 -1438.95 756.08 -2253.74 

其他 260.99 358.24 383.44 508.84 其它 -0.60 0.69 -0.31 -0.02 

非流动资产 2522.97 2826.38 3133.01 3530.89 投资活动现金流 -244.09 -561.90 -617.59 -776.12 

长期投资 41.80 41.80 41.80 41.80 资本支出 25.24 298.02 309.37 396.33 

固定资产 1936.76 2171.55 2404.97 2706.00 长期投资 6.99 0.00 0.00 0.00 

无形资产 478.95 548.49 620.80 713.76 其他 -211.86 -263.88 -308.22 -379.79 

其他 65.45 64.53 65.44 69.33 筹资活动现金流 -1571.24 323.30 -450.08 -189.56 

资产总计 8152.25 11669.22 12427.22 15897.65 短期借款 -717.02 358.51 -179.26 89.63 

流动负债 3505.58 6810.97 7394.82 10598.55 长期借款 -514.70 -47.00 -83.16 -70.70 

短期借款 1196.71 3586.44 3722.36 6128.77 其他 -339.51 11.78 -187.66 -208.49 

应付账款 648.02 1112.60 1001.62 1538.64 现金净增加额 -1339.09 -1005.43 465.26 -2266.02 

其他 1660.84 2111.93 2670.84 2931.14      

非流动负债 756.27 715.34 629.14 559.95 主要财务比率 2010 2011E 2012E 2013E 

长期借款 714.35 667.35 584.19 513.49 成长能力     

其他 41.92 47.99 44.95 46.47 营业收入 18.71% 20.84% 19.77% 20.31% 

负债合计 4261.85 7526.31 8023.97 11158.50 营业利润 33.39% 46.59% 10.65% 25.25% 

少数股东权益 95.60 111.84 128.98 150.81 归属母公司净利润 35.11% 41.58% 10.58% 24.41% 

归属母公司股东权益 3794.80 4031.08 4274.27 4588.33 获利能力     

负债和股东权益 8152.25 11669.22 12427.22 15897.65 毛利率 13.52% 13.97% 13.74% 13.86% 

     净利率 3.61% 4.25% 3.91% 4.05% 

利润表 2010 2011E 2012E 2013E ROE 5.65% 7.54% 7.83% 9.06% 

营业收入 6085.03 7352.96 8807.00 10595.33 ROIC 3.82% 3.68% 3.91% 3.74% 

营业成本 5262.17 6326.03 7596.52 9127.31 偿债能力     

营业税金及附加 5.93 7.39 8.72 10.57 资产负债率 52.28% 64.50% 64.57% 70.19% 

营业费用 63.80 79.42 93.73 113.60 净负债比率 44.84% 58.74% 56.01% 61.47% 

管理费用 414.27 476.22 584.99 695.00 流动比率 1.61 1.30 1.26 1.17 

财务费用 83.74 101.18 121.19 145.80 速动比率 0.92 0.73 0.80 0.65 

资产减值损失 5.31 6.42 7.69 9.25 营运能力     

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.69 0.74 0.73 0.75 

投资净收益 -6.64 0.18 0.27 0.22 应收帐款周转率 4.81 4.95 4.88 4.91 

营业利润 243.18 356.48 394.43 494.03 应付帐款周转率 7.19 7.19 7.19 7.19 

营业外收入 15.80 15.50 15.65 15.58 每股指标(元)     

营业外支出 4.71 4.41 4.56 4.48 每股收益 0.38 0.27 0.30 0.37 

利润总额 254.28 367.57 405.53 505.13 每股经营现金 0.87 -0.70 1.41 -1.19 

所得税 34.63 55.14 60.83 75.77 每股净资产 6.97 3.70 3.92 4.21 

净利润 219.64 312.44 344.70 429.36 估值比率     

少数股东损益 10.44 16.24 17.14 21.83 P/E 135.41 68.05 61.54 49.46 

归属母公司净利润 209.21 296.20 327.55 407.52 P/B 7.47 5.00 4.72 4.39 

EBITDA 485.59 625.57 717.05 883.63 EV/EBITDA 59.70 67.91 58.28 49.94 

EPS（元）  0.38 0.27 0.30 0.37      

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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