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增 持 
构建航电平台 实现跨越发展 

——中航精机（002013）2011 年中报点评—— 
 
事件： 

中航精机（002013）上半年实现营收 3.21 亿元，同比增长 15.46%；

归属于上市公司股东净利润 0.22 亿元，同比增长 26.14%；基本每股收益

为 0.10 元。 

点评： 

 产品结构渐趋完善，摆脱单一产品格局  公司主营汽车座椅调角器。

本期，该产品营收占比总营收 72.35%，显示公司营收严重依赖该产

品。本期，滑轨及升降机构实现营收 0.54 亿元，较去年同期 0.24 亿

元增加了 1.15 倍，占比总营收由去年的 12.57%增加到本期的

16.87%，提高了 4.3 个百分点。上半年滑轨产品市场份额持续增加，

大众 PQ35 平台滑轨实现批量供货，为 PASSAT 和别克等品牌轿车提

供配套。公司产品结构渐趋完善，抵御市场风险能力增强； 

 报表合并对净利润影响较大  本期，公司报表合并增加武汉精冲公

司。武汉精冲上半年实现营业收入 0.15 亿元，净利润 0.063 亿元。

根据《企业会计准则》及相关解释，公司持有武汉精冲股权的公允

2011 年半年度报告价值与其账面价值的差额 0.04 亿元计入当期投资

收益。扣除该因素后归属于上市公司股东的净利润为 0.18 亿元，比

上年同期仅增长 2.85%；  

 重组构建航电平台，实现跨越发展  中航精机拟以 14.53 元/股价格

定向发行 2.56 亿股，置入中航工业、机电公司、盖克机电和中国华

融共同持有的庆安公司、陕航电气、郑飞公司和、四川液压等 7 家

公司 100%股权。置入企业 2009 年净利润共计约 3.3 亿元，业务涉及

机载悬挂发射控制系统、航空燃油测控系统、航空发动机点火系统

等航空机电系统领域。据公司 7 月 19 日公告，本重组方案已被证监

会受理进行审查。重组完成后，公司业绩和产品结构都将实现跨越

式增长。 

 投资评级  今年汽车行业整体增速减缓，但因公司产品在市场具有

较高的市场占有率，业绩将保持稳定增长。此外，公司重组涉及企

业及行业较为复杂，存在一定的不确定性。假设公司下半年重组成

功，预计 2011~2013 年归属上市公司股东的净利润为 3.15、3.75 和

7.37 亿元，每股收益分别是 0.57、0.68 和 0.79 元，对应的 PE 为 36、
31 和 26 倍。维持原“增持”评级。 
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汽车行业 52 周市场表现 
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中航精机利润预测表 
  2010 A  2011 E  2012 E  2013 E 

报表类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

一、营业总收入(百万元) 536.62  5,521.29  6,452.33  7,469.17  

    营业收入(百万元) 536.62  5,521.29  6,452.33  7,469.17  

二、营业总成本(百万元) 498.67  5,234.94  6,106.57  7,067.17  

    营业成本(百万元) 430.40  4,383.02  5,102.00  5,821.29  

    营业税金及附加(百万元) 2.47  25.81  31.85  35.57  

    销售费用(百万元) 20.24  207.24  247.59  284.37  

    管理费用(百万元) 40.77  463.40  559.83  684.97  

    财务费用(百万元) 3.42  86.69  106.07  171.26  

    资产减值损失(百万元) 1.37  68.78  59.23  69.71  

三、其他经营收益(百万元) -1.26  19.37  25.81  34.06  

    投资净收益(百万元) -1.26  19.37  25.81  34.06  

      其中：对联营企业和合营企业的投资收益(百万元) -1.26  19.37  25.81  34.06  

四、营业利润(百万元) 36.70  305.73  371.57  436.06  

    加：营业外收入(百万元) 3.59  39.82  41.62  50.69  

    减：营业外支出(百万元) 0.17  2.57  2.90  3.08  

      其中：非流动资产处置净损失(百万元) 0.12  1.98  2.30  2.35  

五、利润总额(百万元) 40.12  342.98  410.29  483.66  

    减：所得税(百万元) 4.93  23.28  33.51  43.93  

六、净利润(百万元) 35.19  319.70  376.78  439.73  

    减：少数股东损益(百万元) 0.00  4.22  1.66  2.58  

    归属于母公司所有者的净利润(百万元) 35.19  315.48  375.12  437.15  

七、每股收益：     

    (一) 基本每股收益(元) 0.21 0.57  0.68  0.79  

    (二) 稀释每股收益(元) 0.21 0.57  0.68  0.79  
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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