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投资要点： 
 航天动力的液力变矩器是公司未来重点发展的主流产品。  公司决定投资拥

有广阔市场前景的汽车用液力变矩器产品，开始迈向突破性发展的第一步。 

 液力变矩器是具有广阔市场前景的重要汽车部件产品   液力变矩器是 AT

变速箱的最核心关键部件，具备很大的成熟市场， 以往中国汽车市场 95%以上都

是依赖进口，虽然中国能够生产合格的工程及商用车用液力变矩器，但始终无法生

产自己的汽车用 AT 变速箱，目前国内已经开始有厂家引进国外的成套变速箱生产

技术，其零部件国产化是必然趋势， 航天动力依赖出色的航天液体传动技术， 将

通过向国产品牌及合资AT变速箱厂商提供AT变速箱核心部件液力变矩器的方式，

逐步打入这一市场。未来几年之内中国乘用车销量将很可能达到 2000 万辆/年，自

动变速箱销量可达 1000 万辆/年， 公司的目标市场巨大而且诱人。 

 公司液力变矩器具备国内领先水平  公司国内唯一具有自主知识产权的钣金

冲焊式液力变矩器生产商，公司充分利用航天推进技术研究院的液体火箭发动机流

体技术， 在国内工程用液力变矩器行业具有领先地位，与国内其他铸造型液力变

矩器的产品相比，钣金式液力变矩器具有耐用可靠等特点，能更加良好地适应 AT

变速箱的运转工况。 

 公司泵类产品市场广大 、发展迅速  公司自行研究开发的消防泵、油泵、特

种泵系列产品融合了航天液体火箭发动机涡轮泵的高精尖技术，在技术上有着多项

创新点，2011 年泵类产品投产后发展迅速，预计营收可达 4 亿，同比增长 100%

以上，达到年初目标。 

 盈利预测与投资建议  我们预计公司 2011、12、13 年 EPS 可达 0.24、0.31、

0.54 元/股， 按 2013 年 25 倍 PE 估值，合理价值 13.50 元，推荐评级 

风险提示： 

 AT 自动变速箱的开发进程具有不可预知因素 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010  2011E 2012E 2013E 
营业收入 596  1215  1490  2188  
收入同比(%) 28% 104% 23% 47% 
归属母公司净利润 24  58  98  174  
净利润同比(%) 28% 142% 68% 77% 
毛利率(%) 24.3% 18.8% 20.5% 22.1% 
ROE(%) 2.3% 5.3% 4.6% 7.5% 
每股收益(元) 0.10  0.24  0.31  0.54  
P/E 133.86  55.39  32.92  18.57  
P/B 3.05  2.95  1.50  1.39  
EV/EBITDA 53  30  20  13  

资料来源：中投证券研究所 



 
 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/19 

 

Table_Header 公司深度报告 

 
Tabl e_Temp 
260207 

inves tRatingC hange.first  

 

 

目   录 
 

一、航天科技-液体推进技术民用化的样板................................................................................................................. 3 

二、工业用液压泵应用范围广泛 .................................................................................................................................. 4 

三、液力变矩器市场巨大 .............................................................................................................................................. 6 

3.1 液力变矩器是高精尖的液力动力机械产品 .................................................................................................... 6 

3.2 液力变矩器产品市场广阔 ............................................................................................................................... 9 

3.3 航天动力发展液力变矩器适逢机遇 ............................................................................................................. 10 

四、投资建议：推荐 .................................................................................................................................................... 15 

 

                                        图  表  目   录 

图表 1：航天科技股权结构 ...................................................................................................................... 3 

图表 2：航天科技股权结构 ...................................................................................................................... 4 

图表 3、公司泵产品特点 .......................................................................................................................... 4 

图表 4：航天动力泵类产品 ...................................................................................................................... 5 

图表 5、AT 自动变速箱 ............................................................................................................................ 7 

图表 6、AT 变速箱示意图 ........................................................................................................................ 7 

图表 7、液力变矩器工作原理 ................................................................................................................... 8 

图表 8、乘用车销量 ................................................................................................................................. 9 

图表 9、AT 自动变速器需求量 ............................................................................................................... 10 

图表 10、AT 自动变速器配臵比例 ........................................................................................................ 10 

图表 11、陕西航天动力高科技股份有限公司液力变矩器配套厂家 ........................................................ 14 

图表 12 盈利预测假设 ....................................................................................................................................... 16 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/19 

 

Table_Header 公司深度报告 

 
Tabl e_Temp 
260207 

inves tRatingC hange.first  

 

 

一、航天科技-液体推进技术民用化的样板    

航天科技直接母公司是西安航天科技工业公司，隶属于航天科技集团航天推进

技术研究院，也就是航天六院。 航天推进技术研究院(中国航天科技集团公司第六

研究院)，是我国液体火箭发动机研制中心，是我国唯一的集运载火箭主动力系统、

轨姿控动力系统及空间飞行器推进系统研究、设计、生产、试验为一体的专业研究

院，被誉为航天液体动力“国家队”和“中国航天动力之乡”。研究院总部位于西

安，成员单位分布于西安、北京、上海。 

 

 图表 1：航天科技股权结构 

 
资料来源：中投证券 

 

航天推进技术研究院秉承发展航天、动力先行的历史使命，先后研制成功了近

百种拥有完全自主知识产权的液体火箭发动机，形成了完整的航天液体动力产品系

列，功能从主发动机到上面级发动机、轨姿控发动机，应用领域从运载火箭到卫星、

飞船等各种用途的航天器，参加了包括我国第一代远程火箭、第一颗人造卫星、载

人航天工程、绕月探测工程在内的数百次重大航天发射，一直保持着常规推进剂液

体火箭发动机参加飞行试验百分之百的成功率。构筑了国家战略安全和进出空间能

力的动力基础，实现了航天液体动力技术和可靠性的新跨越， 

 

航天科技股份有限公司秉承航天推进技术研究院固有的液体动力技术，运用于

民用产品液体输送泵和液力变矩器，成为军品技术民营化的成功样板。 

航天动力公司拟非公开发行不超过 8000 万股股票，发行价格不低于 12.59 元/

股，募集资金总额上限为 10 亿元，用于投资汽车液力变矩器建设项目。 

该项目建成投产后，公司汽车液力变矩器纲领产量提高到 188 万台，产值达到

20 亿元，利润总额 2 亿元，总投资收益率 17.21%。  
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 图表 2：航天科技股权结构 

 
资料来源：中投证券 

 

二、工业用液压泵应用范围广泛 

公司力争在2011年实现泵及泵系统销售收入 41500 万元。2010年公司泵系

统营收1.72亿。 

 

泵及泵系统产品涉足的主要是消防、给排水、石油、石化、钢铁等领域。消

防业的发展与社会经济发展，特别是基础建设、保障性住房、水利建设、环境保

护等投资密切相关，行业未来几年发展前景向好。公司拥有的特种泵技术及在消

防高端的市场资源为做好消防项目提供了良好的发展机遇。我国石油化工、水利

水电等领域的发展，对泵制造行业产品提出了新的要求，公司在泵系列产品不断

完善，部分已替代进口产品，为开拓市场奠定了良好的基础。 

 

泵及泵系统产品的发展方向上，充分利用航天特种技术，加大技术创新力度，

在中高端消防车技术应用的基础上挖掘工业项目消防的市场潜力，通过消防技术

的创新，加强石油、化工、国家储备库等重点消防市场领域拓展；大型泵项目继

续拓展工业领域，加强石油、化工、煤炭等领域的产品开发，在与国内著名集团

公司建立战略合作的基础上，形成新的市场突破。 

 

图表 3、公司泵产品特点 
 

建筑用消防泵及系统 

最大流量 150 升/秒、最大扬程达 400 米，达到国际先进水平，填补

了国内空白，替代了进口；具有高（中）低压工况及高（中）低压连

用工况；属于国家重点新产品、国家火炬计划项目产品，被列为国家

重点新产品；产品因其适用各类火灾及高效灭火功能，被公安部认定

为消防部队换代产品，已广泛使用在我国主战消防车上。 

17% 

29% 

33% 

19% 

2% 

2010航天动力营业收入结构 

智能燃气表 

泵及泵系统 

电机产品 

液力传动产品 

建筑安装 
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建筑用消防泵及系统 

具有变流恒压（不需变频）功能，解决了火灾初期管网超压的重大课

题，在国内外均属首创；产品自动化程度高，可远程网络控制，实现

变流恒压消防供水，有效地保护了人员的人身安全；属于国家重点新

产品、国家火炬计划项目产品；是奥运会鸟巢、水立方、首都机场新

航楼、国家大剧院等大型建筑的指定消防产品。 

油泵系列 
体积小、重量轻，具有高抗汽蚀性能、强自吸性能；被列入三军统型

目录，替代进口，已批量装备部队。 

工业（往复）泵 

具有效率高，高效区宽等特点；具有自吸能力，可输送液、气混合物，

特殊设计的还能输送泥浆、混凝土等；曾获国家科技成果奖、国家重

点新产品计划项目、3ZB-50/7 型注水泵是国家火炬计划项目，公司产

品已获多项专利；产品广泛应用于石油、矿山、电力、化工、冶金、

煤碳、军工等行业；公司延续了工业往复泵四十多年的专业经验，在

市场上有较大的优势。 

资料来源：公司公告、中投证券研究所整理 
 

  

公司的泵及泵系统业务融合了航天液体火箭发动机涡轮泵的高精尖技术，使

特种泵设计及制造技术在若干应用领域保持国内外领先。经过多年的发展，公司

的泵及泵系统业务已延伸到消防工程项目、森林消防、水上消防、飞机及军车加

油和工业用往复泵等多个领域。国家对消防行业投入的逐年增加，为消防系统和

消防产品发展提供了良好的机遇。航天动力及时把握市场动向，成功培育了消防

系统项目，完成了向消防工程总包转化；不断加大终端市场开发力度，和全国多

家消防总队、消防支队建立了良好的合作关系，市场销售稳步增长。 

 图表 4：航天动力泵类产品  

  

资料来源：中投证券  

 

第一， 在车载消防泵和建筑用消防泵业务上，公司通过技术不断创新，增加控制

模块设计，促进产品系统集成，实现单一产品经营向系统业务拓展；工程拓展方

面，公司通过收购西安德而能消防技术有限责任公司，成立了西安航天动力消防
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工程公司，完成了向消防工程总包转化，实现了核心产品带动、集成动力机/泵/

控制系统向系统工程领域拓展的产业升级；目前，公司的消防业务已拓展到电厂、

石化、物资储备、粮库、水上消防、森警部队灭火等领域。 

 

第二， 在工业（往复）泵业务上，公司通过设立宝鸡航天泵业公司，开展往复泵

的研发与生产，并成功进入矿山、油田、电力煤炭等领域。 

 

第三， 在输加油泵业务上，公司产品以飞机加油为起点，通过与空军油料研究所

展开的技术合作，业务逐渐扩展到总装备部、总后勤部等军车输加油系统，市场

需求逐年提升；通过参股西安航天泵业公司开发大型高效长线管道输油泵，经营

业务快速切入石油、石化行业市场，并通过产品系统集成，带动公司液体计量产

品的开发。 

 

                              

 

 

公司自行研究开发的特种泵系列产品融合了航天液体火箭发动机涡轮泵的高

精尖技术，在技术上有着多项创新点：①高效离心轮设计技术；②高抗汽蚀性能

诱导轮设计技术；③变流恒压泵设计专有技术；④高速齿轮箱设计技术；⑤密封

材料及高速动密封设计技术；⑥传感器设计及先进的水力性能测试技术；⑦高可

靠性的结构设计技术。 

 

三、液力变矩器市场巨大 

3.1 液力变矩器是高精尖的液力动力机械产品 

液力变矩器由泵轮、涡轮、导轮组成，安装在发动机和变速器之间，以液压

油(ATF)为工作介质，起传递转矩、变矩、变速及离合的作用。 

 

液力变矩器是应用于工程机械、重型机械及汽车领域的液力传动产品，公司的液

力传动产品包括非公路车辆用液力变矩器、公路车辆用液力变矩器和液力传动系

统。液力传动系统包括动力换挡变速箱和双变总成。 

 

公司液力传动产品技术水平处于国内领先地位，属于国家级重点新产品和火

炬计划项目。公司是国内唯一拥有自主知识产权，能够自行研发和生产多种型号

钣金冲焊型液力变矩器的制造商。 

 

液力变矩器是工程机械和汽车中重要的液力传动部件,   液力变矩器与其他

传动部件组合就成了液力传动系统， 汽车的 AT 变速箱就是一个高效而紧凑的液

力传动系统， 其中液力变矩器是其中的核心部件。 
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 图表 5、AT 自动变速箱 图表 6、AT 变速箱示意图 

  
资料来源：中投证券  

 

手动和自动变速箱之间一个很重要的不同就是，手动变速箱通过把不同直径

的齿轮锁住到输出轴上来达到改变齿轮比，而自动变速箱却用同一组齿轮的不同排

列来产生不同的齿轮比，这样的齿轮叫做行星齿轮。 

汽车自动变速箱常见的有三种型式，分别是液力自动变速箱（简称 AT）、机

械无级自动变速箱（简称 CVT)、电控机械自动变速箱（简称 AMT）。目前主流是

AT,   CVT 和 AMT 有优势，但也有缺点，目前不是主流。 

液力式自动变速器（Hydraulic Automatic Transmissions）是目前汽车自动变速器

的主流，应用最为广泛，简称 AT。液力机械式自动变速器通常使用液力变矩器，

再加上一套行星齿轮机构来传递动力。 

                       一个 AT 液力自动变速器主要包括以下系统： 

液力传动系统：液力变矩器连接发动机和齿轮变速系统，在功能上相当于机械式离

合器。 

机械式齿轮变速系统：多数是行星齿轮机构，也有少数是固定轴线式齿轮机构。一

般具有三、四个档的自动变速器至少需要两排行星齿轮机构。 

液压操纵系统：液压油在油泵的驱动下，推动各种离合器和制动器，使变速器自动

地换入各个档位。 

电子控制系统：传感器测出车速、发动机负荷等参数，转换为电信号。电子控制单

元（ECU）根据这些信号做出是否需要换挡的判断。 

 

AT 变速器的最重要部件就是液力变矩器。 
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液力变矩器（torque converter）以液体为工作介质的一种非刚性扭矩变换器，是

液力传动的型式之一。液力变矩器有一个密闭工作腔，液体在腔内循环流动，其中

泵轮、涡轮和导轮分别与输入轴、输出轴和壳体相联。动力机(内燃机、电动机等)

带动输入轴旋转时，液体从离心式泵轮流出，顺次经过涡轮、导轮再返回泵轮，周

而复始地循环流动。泵轮将输入轴的机械能传递给液体。高速液体推动涡轮旋转，

将能量传给输出轴。液力变矩器靠液体与叶片相互作用产生动量矩的变化来传递扭

矩 

 图表 7、液力变矩器工作原理 

 
资料来源：中投证券 

 

液力变矩器与齿轮变速，液压操纵、电子控制系统一起构成紧凑的AT自动变

速器， 液力变矩器是其中的重要核心部件。公司是目前国内唯一具有自主知识产

权的钣金冲焊型液力变矩器，能提供合格的AT变速箱用液力变矩器。 

  

 公司也能够自行生产系列动力换挡变速箱、双变液力传动系统，应用于工业

车辆、工程机械、特种车辆领域。公司的液力传动系统在工程机械领域占有很重

要的地位， 领先于其他液力变矩器生产厂家。 

 

目前中国的乘用车用自动变速箱95%以上依赖进口， 中国虽然能够生产液力

变矩器，但是一般都用在工程机械、工业车辆方面，而在体积、可靠性要求较高

的乘用车领域，基本上没有进入。  中国汽车工业协会对开发国产自动变速箱相

当重视，但由于不合适的产业政策， 目前成果不是很显著。 航天动力利用在出

色航天领域液力传动技术， 抓住AT变速箱国产化开始的有利时机，积极投资于液

力变矩器项目， 目前中国年产汽车2000万辆左右， 自动型乘用车比例已经接近

40%， 这一市场相当巨大而且诱人，前景相当广阔。 

 

   

http://www.ephua.com/mht100(1).jpg
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3.2 液力变矩器产品市场广阔 

液力变矩器主要用在工程机械、重型车辆、乘用车等几个方面。 装载机、履

带推土机等工程机械有时为适应变化较为剧烈的载荷， 也需要应用液力机械传动

系统。  目前工程机械领域的液力机械传动基本已经国产化。 但是工程机械领域

市场相对较小，而市场较为庞大的是广大的乘用车市场。 

汽车自动变速箱常见的有三种型式，AT、AMT、CVT。 CVT 和 AMT 有优

势，但也有缺点，目前主流是 AT。 

随着中国的经济的发展，我国汽车工业发展快速， 汽车销量连年增长， 2010

年已经达到 1800 万辆，其中乘用车 1400 万辆左右，增长率 20%以上，产销量在

2009 年和 2010 年连续两年达到全球第一，我国已成为世界最大的汽车市场,2011

年我国汽车销量增速有所放缓，但仍然维持较高位臵，维持了增长态势。.在全球

金融危机的大背景下，中国汽车行业取得如此突出的成绩，有力地证明了中国是全

球最具潜力和活力的汽车市场。未来十年，中国汽车市场仍然处于高速发展阶段，

2020 年的中国汽车需求预计将达到 3160 万辆。  

 图表 8、乘用车销量 

 
资料来源：中投证券 

 

中国乘用车是这几年销量增长还要快于商用车， 2009 年同比增长

50%，2010 年达到 1376 万辆左右， 同比增长 33.17%，2011 年 10 月份

累计销售 1176 万辆，同比增长 1.42%。预计到 2020 年中国乘用车销量达

到 2000 万辆以上。 

 

由于特殊的历史原因，中国汽车产业从一起步就走上了整车拼装的道

路，虽然短期内催生了一个繁荣的整车市场，与整车相比零部件投入周期

更长、资金门槛更高、经营风险更大，由于整车市场利润丰厚， 因此无人

愿意做核心技术。中国汽车零部件核心技术缺乏的困境仍是制约中国汽车

真正做大做强的瓶颈。中国汽车的 AT 自动变速箱传动系统一直全面依赖进

口， 外资合作方在合资时一般限定了 AT 自动变速箱的外国供货商。 中国
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汽车工业在发动机国产化道路上有了很大进步，但在 AT 自动变速箱部件上

进展很慢。 

 图表 9、AT 自动变速器需求量   图表 10、AT 自动变速器配置比例 

 
 

资料来源：中投证券  

近年来随着中国人收入的上升，对汽车舒适性的要求有很大提高， 高档车比

例上升， 自动变速车的比例稳步增长的趋势愈来愈明显。 但是由于我国的汽车、

尤其是高档车大部分是合资方式，因此很多关键零部件受合资条款和外方其他各种

手段制约， 基本上所有的 AT 自动变速箱都依赖进口。 

目前中国乘用车市场中自动车已经达到 40%比例， 大约 540 万辆左右，加

上商用车和一些其他车辆，大约为 600 万辆左右。 这一庞大的变速箱市场几乎全

部为国外厂家所占据。  

 

到 2015 年国内汽车产量将超过 2,600 万辆，乘用车可达 2,000 万辆，商用

车 600 万辆，自有品牌乘用车产量将达到 1,100 万辆以上。预计在 2,000 万辆的

乘用车中装配有自动变速器的自动档乘用车将达到 1,000 万辆左右。 

从国际上看，自动变速器在整车的装配比率逐年上升，美国、日本等用于乘

用车达到 90%以上，用于公共汽车、豪华型大客车、重型汽车、30-80t 的重型矿

用自卸车等商用车上接近 100% 

航天动力利用高性能的航天液力传动技术，生产出高性能液力钣金式液力变

矩器，已经在国内工程机械占有重要地位， 正积极进军乘用车的液力变矩器市场。 

3.3 航天动力发展液力变矩器适逢机遇 

公司液力变矩器的技术均来源于火箭发动机的航天流体技术。我国在航天液

体火箭发动机的流体技术方面一直是世界领先水平，而公司作为航天科技集团下

属企业，其核心技术就是航天液体火箭发动机的流体技术。公司依靠在核心技术

方面的技术积累和大量的人才，开发除了多种适销对路的民用产品。目前，公司

在液力变矩器产品上拥有多项专利技术，一直处于行业领先地位，是国内唯一拥
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有自主知识产权和唯一具有自行研究、开发和生产多种型号和系列钣金冲焊型液

力变矩器的制造商；公司产品技术含量和可靠性在国内均处于领先地位。 

汽车液力变矩器是自动变速器关键零部件之一，直接影响自动变速器的传动

效率和能耗，是车用自动变速器的最核心部份。它使车辆加速平稳、乘坐舒适、

操作方便、行驶安全，是乘用车、大客车、军用车、矿用车、重型货车等必不可

少的关键部件。液力变矩器在工程机械、军用坦克上也是重要装备器件。随着我

国自动档车型比重的逐年增加，2010 年乘用车对液力变矩器需求量已占市场比重

88.94%以上。从需求结构上看，汽车是液力变矩器绝对的需求领域。 

目前，通用、福特、克莱斯勒、奔驰、大众、本田等知名汽车制造公司都拥

有自己的液力变矩器研制单元，主要完成其产品研发、动力匹配和前期小批量配

套，而大批量需求还是来自于专业变矩器配套生产厂家。在国际上主要生产液力

变矩器的专业厂家有日本爱思帝、德国SACHS、LUK、法国法雷奥、韩国KAPEC 

等公司，满足世界变矩器主市场的需求，每家公司年生产能力均超过200 万台。 

世界上自动变速器制造厂家主要有十家，整车制造厂一般都根据需求从这十

家自动变速器制造厂中选配相关产品用于本厂制造的车辆。 

〃采埃孚（ZF） 

  采埃孚是欧洲最大的自动变速器生产厂家，宝马、奥迪、大众、捷豹、

保时捷、雷诺、标致、雪铁龙等许多高档乘用车均装配该公司生产的自动变速器。 

  〃爱信（AISIN-WARNER） 

  爱信是目前日本第一大变速器制造公司，丰田汽车公司生产的乘用车全

部采用该公司生产的自动变速器。 

〃捷特科（JATCO） 

捷特科作为全球第三大自动变速器设计制造商，与中国多家汽车生产厂均有

合作。日产、福特、华晨中华、大众POLO、上汽通用等品牌都采用过该公司生产

的自动变速器。 

〃通用（GM）、克莱斯勒（CHRYSLER）、福特（FORD） 

美国三大汽车公司及变速器生产厂，其生产的变速器全部为自己使用。 

〃三菱（MITSUBISHI） 

  三菱生产的自动变速器广泛应用在三菱、现代、起亚等品牌的自动档乘

用车上。 

〃本田（HONDA） 

本田作为唯一采用平行轴式自动变速器的生产厂家，其生产的自动变速器全

部为自己使用。 

〃大众（Volkswagen） 

大众主要生产01N、01M等小排量自动变速器，主要使用在桑塔纳、捷达等自

用小排量乘用车上。 

〃雷诺、标致、雪铁龙（联合开发） 

  雷诺、标致、雪铁龙三家联合开发出AL4型自动变速器，目前东风神龙、

东风标致旗下乘用车全部装配该款变速器。 
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图表 8  主要乘用车自动变速器生产企业配套情况   

主要变速器生

产企业 

生产国 主要产品型号 整车配套企业 主要配套车型 

爱信精机 日本 AQ250 一汽-大众汽车有限公

司 

迈腾FV7187TATE 

   上海大众汽车有限公

司 

明锐SVW7166BSD、 

爱信AW 日本 82J10、 江西昌河铃木汽车有

限责任公司 

昌河铃木CH6391A1 

  Ss（80-40LE） 重庆长安汽车股份有

限公司 

长安SC7133B 

捷特科

（JATCO） 

日本 JATCO FPO、

RS5F91R、 

跃进汽车集团公司 名爵NJ7250ZL、NJ7250ZT 

  RE4F03B 东风汽车有限公司 骊威DFL7163AC、骐达

DFL7161AC、颐达 

    DFL7160AC 

TOYOTA 

MOTOR 

日本 U341E、 天津一汽丰田汽车有

限公司 

丰田TV7160G、TV7161GL、

TV7181GL-i、TV7181GLX-iA、

TV7181PREMIUM 

CORPORATION U340E   

日本Mazda公

司 

日本 FNR5 中国第一汽车集团公

司 

马自达CA7202AT 

日本大发工业

株式会社 

日本 A4Q 一汽吉林汽车有限公

司 

大发牌CA6410A1、CA7150A 
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ZF GETRIEBE 

GMBH 

德国 4HP-20 沈阳华晨金杯汽车有

限公司 

中华SY7181UZB、SY7182UZB 

Kassel 德国 01W.V 上海大众汽车有限公

司 

帕萨特SVW7183QJD、

SVW7183QJi 

戴姆勒克莱斯

勒 

美国 42RLE 北京奔驰－戴姆勒·克

莱斯勒汽车有限公司 

克莱斯勒牌BJ7270CX 

Strasbourg 法国 5L40E 上海通用汽车有限公

司 

别克SGM7281AT、SGM7363AT 

法国雷诺公司 法国 QR425AHA 奇瑞汽车有限公司 奇瑞SQR7200B11T6 

上海采埃孚变

速器有限公司 

中国 01V.J、 华晨宝马汽车有限公

司 

宝马BMW7251DL（BMW525Li）、 

  6HP-21  BMW7301BL（BMW530Li） 

   上海大众汽车有限公

司 

帕萨特SVW7183PJi 

天津艾达自动

变速器有限公

司 

中国 FR6速汽车自动变

速器（B750/305K） 

一汽丰田汽车有限公

司 

皇冠、锐志 

北京摩比斯变

速器有限公司 

中国 F4A42、A4AF3 东风悦达起亚汽车有

限公司 

起亚牌YQZ7162AEF、

YQZ7181AEF 

吉利汽车 中国 JL-ZA142 吉利汽车 豪情 

资料来源：中投证券研究所整理 
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虽然汽车产量的大幅度增长和自动档乘用车的需求量猛增， 但目前所采用的自动

变速器几乎全部来自外资品牌企业。如，2010 年国内500多万辆自动档汽车所配套的

自动变速器全部从国外进口或采购国外专业厂商在国内所建厂生产的自动变速器。其

中我国自有品牌自动档乘用车由于受进口国外自动变速器厂商的限制，产出仅为120 

万辆, 

为了满足自有品牌车辆对自动变速器的需求，打破国外公司的封锁和垄断，华泰

汽车等国内一大批企业，纷纷引进技术和生产线，自主开发生产自动变速器产品。华

泰汽车在相继引进德国ZF 公司两条生产线的基础上，进一步引进了德国ZF 公司6AT 

等先进自动变速器技术；湖南容大与世界著名的博士公司合作开发自动变速器；陕西

法士特公司与美国卡特合资生产军车及商用车自动变速器。 这么多生产厂家引进生产

自动变速器，势必将逐步大规模地部件国产化，这将给航天动力投资生产液力变矩器

带来巨大机遇。 

由于汽车液力变矩器对自动变速器产品的依赖以及标定匹配的特殊性，随着国内

自动变速器产品技术的突破及近年市场逐渐明朗，国内自主研发的自动变速器企业在

产品开发期间，其液力变矩器均由陕西航天动力高科技股份有限公司进行配套研究开

发以及产品标定匹配工作，有些产品已进入小批量配套阶段，为后期大批量配套打下

了坚实基础。 

 

图表 11、陕西航天动力高科技股份有限公司液力变矩器配套厂家 

市场名称  2015 年规划产能  自动变速器  合作情况  

华泰欧意德  50 万台  4AT/6AT  已签订战略合作协议、技术协议 

山东泰恩斯  40 万台  4AT/6AT/5AT  以及供货合同，完成产品全部试

验，目前进入小批量供货  

湖南容大  30 万台  CVT    

奇瑞汽车  30 万台  4AT/6AT/CVT  已签订技术协议、并以提供产品

样机，正在进行试验、匹配、标

定等工作 

吉利汽车  70 万台  4AT/6AT    

长城汽车  30 万台  4AT    

盛瑞股份  50 万台  8AT  已签订技术协议，正在进行产品

技术开发中 

北汽控股  30 万台  CVT    

东安发动机  30 万台  4AT    

东风汽车  5 万台  4AT    

泰安泰特  2 万台  军车、矿车  已签订战略合作协议、技术协

议、配套合同，正在进行 

洛阳一拖  1 万台  矿车    

   产品开发或制造  

双特公司  12 万台  商用车    

陕西重汽  1 万台  军车、矿车  已签订技术协议，正在进行 

市场名称  2015 年规划产能  自动变速器   

三江集团  3000 台  商用车   
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长春一汽  5000 台  重型车   

陕西同力  2 万台  矿车   

济南重汽  1 万台  重型车   

宇通重工  8000 台  矿车   

资料来源：公司公告    

 

公司在汽车液力变矩器的市场开发，将以大客户为目标，积极探索和实施与

一线大客户进行战略合作，建立长期稳定的合作关系。公司计划在2012 年，形成

具有代表性的几个基本型产品，完成乘用车液力变矩器20 万台，实现销售收入1.5

亿元；商用汽车特种重型汽车、矿用汽车市场齐头并举。计划2012 年液力变矩器

产品共实现销售收入2.5 亿元。 

2013 年，在生产能力建设上，上半年主要依托生产线进行生产，中期完成两

套总产能60 万台变矩器生产线的建设，同时完成年产8 万台商用车变矩器生产线

建设，共实现销售收入8 亿元。 

2014 年，达到较为完善的系列产品销售平台，乘用车变矩器基本形成主体市

场规模销售，实现销售 140 万台、销售收入 10 亿元元。共实现销售收入 15 亿

元。 

2015 年实现乘用车液力变矩器180 万台，实现特种车辆大功率变矩器及商

用车变矩器计8 万台。实现销售收入20 亿元。 

 

中国汽车产量未来仍能够保持中速稳定增长，AT 自动变速箱配比率持续上升，

其相关零部件国产化是大市所趋。特别是航天动力所生产的液力变矩器，脱胎于

航天液力流体技术， 在进入 AT 自动变速箱的部件配给序列中，具有领先其他厂

家的优势。 我们相信航天动力在液力变矩器领域的国产化和市场拓展方面大有可

为。 

四、投资建议：推荐                           

    公司依托航天推进技术研究院，充分利用航天液体火箭发动机涡轮流体技术，

以航天流体技术平台为支撑，研发制造消防泵、特种泵、液力变矩器、液力传动

系统等多款民用化产品，在业内拥有很强的产品技术优势。 尤其在液力变矩器领

域， 公司是国内唯一具有自主产权和研发能力的钣金冲焊型液力变矩器生产商，

能为国内 AT 变速箱生产提供最有竞争力的液力变矩器。 中国的 AT 变速箱基本

上仍然依赖进口， AT 变速箱国产化拥有很大的发展潜力， AT 自动变速箱将是

一个巨大而长期繁荣的市场。 

 

如果公司发展潜力的变矩器的计划能够实现，那么公司将具有长期的投资价值 
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图表 12 盈利预测假设  

  2010 2011E 2012E 2013E 
智能燃气表 

 99.54 90.00 108.00 118.80 

YOY% 16.00% -9.59% 20.00% 10.00% 

泵及泵系统 172.35 0.00 498.00 567.72 

YOY% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

电机产品 198.22 235.00 282.00 327.12 

YOY% 0.00% 18.55% 20.00% 16.00% 

液力传动产品 111.69 140.00 250.00 800.00 

YOY% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

化工生物设备 10.39 350.00 385.00 431.20 

YOY% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

内部抵销数 -14.97 -14.97 -14.97 -14.97 

总计 577.22 1215.03 1508.03 2229.87 

    
     
 

毛利率 

    

智能燃气表 21.57% 21.00% 21.60% 21.57% 

泵及泵系统 25.93% 24.00% 25.93% 25.93% 

电机产品 19.92% 19.50% 19.92% 19.92% 

液力传动产品 27.02% 26.70% 27.00% 27.00% 

化工生物设备 26.10% 8.23% 9.00% 9.50% 
资料来源：中投证券研究所       

 

按公司的液力变矩器发展计划， 2012 年实现销售收入 2.5 亿，2013 年实现

8 亿，我们预计公司 2011、2012、2013 年 EPS 分别为 0.24，0.31，0.54 元。按
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目前 13.500 元左右股价，对应 PE 分别为 55.39，32.70，18.39。 如果按 2013

年 25 倍 PE 估值，合理价值 13.50 元，给予推荐评级。 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E  会计年度 2010  2011

E 

2012

E 

2013

E 流动资产 1326  1938  2558  3289   营业收入 596  1215  1490  2188  

  现金 303  303  543  303   营业成本 451  986  1184  1704  

  应收账款 297  606  742  1090   营业税金及附加 3  3  2  6  

  其他应收款 318  143  208  361   营业费用 42  56  64  95  

  预付账款 53  115  138  199   管理费用 58  90  110  161  

  存货 321  700  841  1210   财务费用 10  13  8  3  

  其他流动资产 35  70  86  126   资产减值损失 6  -2  -2  -2  

非流动资产 572  611  725  833   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 3  3  3  3   投资净收益 0  0  0  0  

  固定资产 394  423  522  613   营业利润 26  68  123  222  

  无形资产 104  130  155  181   营业外收入 7  8  8  8  

  其他非流动资产 71  55  44  36   营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 1898  2548  3283  4122   利润总额 33  76  131  229  

流动负债 623  1235  892  1519   所得税 2  6  10  17  

  短期借款 236  506  0  232   净利润 30  71  121  212  

  应付账款 227  495  595  856   少数股东损益 6  12  23  38  

  其他流动负债 160  234  297  431   归属母公司净利润 24  58  98  174  

非流动负债 9  1  1  0   EBITDA 63  113  167  266  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.10  0.24  0.31  0.54  

  其他非流动负债 9  1  1  0        

负债合计 632  1236  893  1519   主要财务比率     

 少数股东权益 206  218  241  280   会计年度 2010  2011

E 

2012

E 

2013

E   股本 240  240  320  320   成长能力         

  资本公积 659  659  1536  1536   营业收入 28.0

% 

103.8

% 

22.4

% 

47.0

%   留存收益 161  195  294  468   营业利润 9.0% 164.6

% 

78.5

% 

80.5

% 归属母公司股东权益 1060  1094  2149  2323   归属于母公司净利润 27.5

% 

141.6

% 

67.1

% 

77.5

% 负债和股东权益 1898  2548  3283  4122   获利能力         

      毛利率 24.3

% 

18.8

% 

20.5

% 

22.1

% 现金流量表      净利率 4.0% 4.8% 6.6% 7.9% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E  ROE 2.3% 5.3% 4.5% 7.5% 

经营活动现金流 8  -157  -47  -313   ROIC 2.8% 5.0% 6.6% 8.2% 

  净利润 30  71  121  212   偿债能力         

  折旧摊销 28  32  36  42   资产负债率 33.3

% 

48.5

% 

27.2

% 

36.9

%   财务费用 10  13  8  3   净负债比率 37.40

% 

40.97

% 

0.00

% 

15.28

%   投资损失 0  0  0  0   流动比率 2.13  1.57  2.87  2.17  

营运资金变动 -66  -306  -231  -619   速动比率 1.60  0.98  1.90  1.34  

  其他经营现金流 6  34  19  48   营运能力         

投资活动现金流 -108  -76  -156  -156   总资产周转率 0.40  0.55  0.51  0.59  

  资本支出 96  40  120  120   应收账款周转率 2  2  2  2  

  长期投资 0  0  0  0   应付账款周转率 2.50  2.73  2.17  2.35  

  其他投资现金流 -12  -36  -36  -36   每股指标（元）         

筹资活动现金流 216  233  443  229   每股收益(最新摊薄) 0.10  0.24  0.30  0.54  

  短期借款 6  270  -506  232   每股经营现金流(最新摊薄) 0.03  -0.65  -0.19  -1.31  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 4.42  4.57  8.96  9.69  

  普通股增加 55  0  80  0   估值比率         

  资本公积增加 494  0  877  0   P/E 133.8

6  

55.39  33.15  18.68  

  其他筹资现金流 -339  -37  -8  -3   P/B 3.05  2.95  1.50  1.39  

现金净增加额 116  0  240  -240   EV/EBITDA 53  30  20  13  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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