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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 13.25 元 

当前股价： 12.02 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2206.19 

总股本(百万) 239 

流通股本(百万) 239 

流通市值(亿) 28 

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 12.95 -12.03 -39.68 

交运设备 -7.25 -16.44 -32.77 

沪深 300 指数 -3.36 -9.47 -21.67 
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Tabl e_Title 

航天动力 600343 推荐 

业绩快速增长，未来潜力巨大 
 

Table_Point 

      公司发布业绩预增公告，2011 年度归属于上市公司股东的净利润同比上升 100%

以上；上年归属于上市公司股东的净利润：2413 万。因此 11 年业绩预计 4800 万以上 

投资要点： 

 公司主业增长及购并带动业绩增长。公司业绩基本接近我们的预期，公司业绩增长

的主因是， 1、公司本部与各子公司营业收入增长带来营业利润增长；2 配股募集

资金实施后，公司财务报表合并范围发生变动。  

 业绩提升垫高了公司安全边际   公司泵类产品属于传统业务， 华威化工生物设备

公司的业绩稳定，这些弱周期性设备业务的业绩垫高了公司的安全底线。 

 公司增发项目潜力巨大 公司计划增发 8000 股，增发价 12.59 元/股，投资汽车用

液力变矩器项目，达产后纲领产量 188 万套，产值达到 200,000 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，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 0.22、0.30、0.53

元/股， 按 2013 年 25 倍 PE 估值，合理价值 13.25 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－坚定发展汽车液力变矩器 

2011-12-21 

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  1210  1484  2181  
收入同比(%) 28% 103% 23% 47% 
归属母公司净利润 24  53  96  170  
净利润同比(%) 28% 120% 80% 78% 
毛利率(%) 24.3% 18.8% 20.5% 22.1% 
ROE(%) 2.3% 4.9% 4.5% 7.4% 
每股收益(元) 0.10  0.22  0.30  0.53  
P/E 133.86  60.73  33.80  18.97  
P/B 3.05  2.97  1.51  1.40  
EV/EBITDA 53  31  21  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  1931  2546  3280   营业收入 596  1210  1484  2181  

  现金 303  303  538  303   营业成本 451  982  1180  1699  

  应收账款 297  603  739  1087   营业税金及附加 3  3  2  6  

  其他应收款 318  143  207  360   营业费用 42  62  67  99  

  预付账款 53  115  138  198   管理费用 58  90  109  160  

  存货 321  698  838  1206   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  62  120  217  

  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  2542  3271  4113   利润总额 33  69  127  225  

流动负债 623  1235  889  1524   所得税 2  5  9  17  

  短期借款 236  509  0  240   净利润 30  64  118  208  

  应付账款 227  494  593  853   少数股东损益 6  11  22  38  

  其他流动负债 160  233  296  430   归属母公司净利润 24  53  96  170  

非流动负债 9  1  1  1   EBITDA 63  107  164  262  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.10  0.22  0.30  0.53  

  其他非流动负债 9  1  1  1        

负债合计 632  1235  890  1524   主要财务比率     

 少数股东权益 206  217  240  277   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

% 

102.9

% 

22.6

% 

47.0

%   留存收益 161  190  286  456   营业利润 9.0% 138.7

% 

93.8

% 

81.3

% 归属母公司股东权益 1060  1089  2142  2312   归属于母公司净利润 27.5

% 

120.4

% 

79.7

% 

78.2

% 负债和股东权益 1898  2542  3271  4113   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% 4.4% 6.4% 7.8% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E  ROE 2.3% 4.9% 4.5% 7.4% 

经营活动现金流 8  -159  -49  -317   ROIC 2.8% 4.6% 6.5% 8.1% 

  净利润 30  64  118  208   偿债能力         

  折旧摊销 28  32  36  42   资产负债率 33.3

% 

48.6

% 

27.2

% 

37.1

%   财务费用 10  13  8  3   净负债比率 37.40

% 

41.17

% 

0.00

% 

15.78

%   投资损失 0  0  0  0   流动比率 2.13  1.56  2.86  2.15  

营运资金变动 -66  -302  -230  -618   速动比率 1.60  0.98  1.89  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  235  440  238   每股收益(最新摊薄) 0.10  0.22  0.30  0.53  

  短期借款 6  272  -509  240   每股经营现金流(最新摊薄) 0.03  -0.66  -0.20  -1.32  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 4.42  4.54  8.94  9.65  

  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  

60.73  33.80  18.97  

  其他筹资现金流 -339  -37  -8  -3   P/B 3.05  2.97  1.51  1.40  

现金净增加额 116  0  235  -235   EV/EBITDA 53  31  21  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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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 
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