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Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2218.24 

总股本(百万) 239 

流通股本(百万) 239 

流通市值(亿) 27 

EPS 0.10 

每股净资产（元） 4.42 

资产负债率 33.30% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

航天动力 -21.89 -35.56 -39.16 

交运设备 -17.71 -18.25 -27.01 

沪深 300 指数 -12.92 -12.42 -19.34 
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坚定发展汽车液力变矩器 
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投资要点： 

 公司股东大会通过增发决议。同意以 12.59 元/股的价格增发 8000 万

股，用于投资发展汽车用液力变矩器项目，项目达产后， 汽车液力变

矩器纲领产量提高到 188 万台，产值达到 200,000 万元。在市场如此

之弱的情况下，公司仍然决心进行该增发项目，表明公司对汽车用液

力变矩器项目的重视与信心。同时公司还公布了与西安航天科技工业

公司签订某军用液力变矩器的研制合同，合同金额 900 万元。 

 液力变矩器市场前景远大   液力变矩器是AT自动变速箱的核心部件，

目前我国的自动变速箱 95%以上依赖进口， 2010 年我国汽车产量已经

达到 1800 万辆，其中乘用车 1400 万辆左右，预计未来 5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，公司充分挖掘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中具有相

当的技术优势，与铸造型液力变矩器的产品相比，公司钣金式液力变矩

器具能更加良好地适应 AT变速箱的运转工况。 

 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 

 

Tabl e_Report  相关报告 

航天动力－汽车用液力变矩器开辟发展新

道路 2011-12-14 

 

 

 

 

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 
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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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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 
2011-12-14 航天动力－汽车用液力变矩器开辟发展新道路 
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投资评级定义 

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 

 

研究团队简介 

Tabl e_Author Summar y    李勤，李勤，中投证券研究所机械行业分析师，工学学士、经济学硕士，9 年证券行业从业经验。 
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