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事件： 

 5 月 7 日，中航地产（000043 SZ）因筹划重大资产重组事宜而停牌。公司公告称 5 月 6 日接大股东中国航空技术深圳有限公
司通知，该公司正在筹划对本公司的重大事项。4月 21 日，中航三鑫公布定向增发方案并复牌，募集资金将用于收购及新建节
能玻璃生产线。 

 

我们的观点： 

 中航地产、中航三鑫的重组符合集团规划。在 09/01/13《大整合、大重组——中航工业集团资本运作分析之一》和 09/02/13
《言必信、行必果——中航工业集团资本运作分析之二》的报告中我们指出，根据集团规划中航地产、中航三鑫将分别作为集
团地产置业和材料板块的整合平台，因此这两个上市公司的资本运作符合集团规划。中航三鑫拟收购福耀海南浮法玻璃有限公
司相关资产，并利用美国 PPG 工业公司的技术支持，新建一条全氧燃烧在线 Low-E 镀膜节能玻璃生产线，并将收购中的一条
浮法玻璃生产线改造为以电子级玻璃及离线 Low-E 玻璃基片为主要产品的优质玻璃生产线。预计中航地产将注入中航集团旗
下的地产业务。 

 2009 年是中航工业集团的资产运作元年。中航工业集团高度重视资本运作和专业化的重组，根据规划，集团将力争到 2011 年
实现子公司 80％的主营业务和相关资产进入上市公司，基本实现子公司整体上市，并力争用 5年时间到 2013 年集团公司 80%
以上主营业务和相关资产进入上市公司，实现集团的整体上市。2009 年是中航工业集团资本运作元年，目前集团旗下已经有 7
家上市公司启动了资本运作（ST昌河、力源液压、贵航股份、ST宇航、东安黑豹、中航三鑫、中航地产）。（具体请参考 2008/11/13
深度报告《新中航、新希望——中国航空工业集团成立》）。 

 中航工业集团的资本运作呈加速状态。2008 年 11 月，中航工业集团公司成立后提出了“两融、三新、五化、万亿”的发展战
略，集团计划在今后的九年中，经济规模要以每年高于 20%的速度递增，在 2017 年跃上 1 万亿元的台阶，成为全球航空制造
业的第三极。2008 年集团经营发展势头良好，但距离年均不低于 20%的增长目标仍有差距。进入 2009 年，随着金融危机进一
步向实体经济蔓延，1季度，集团军品收入呈现了较大幅度的增长，但汽车及出口转包业务下滑，实现营业收入 271.94 亿元，
同比增长 1.79%，与集团公司全年目标有较大差异。因此，自身的高增长目标和外部的经营环境，要求集团加速资产整合，充
分利用资本运作来加快发展速度。 

 中航工业集团旗下上市公司定位明确。根据规划，在中航集团下属的 21 家上市公司中，中航科工（2357.HK）将成为中航集团
A股外的资产整合平台，洪都航空和成飞集成分属于防务事业部的航空板块和民品板块；西飞国际属于运输机、支线客机业务
板块；航空动力、成发科技、ST 宇航，分属于航空发动机的主机、传动，和控制业务板块；ST 昌河、中航精机、中航光电、
东安黑豹属于航空电子、航空机电、元器件和民品业务板块；哈飞股份属于直升机板块；贵航股份、力源液压、中航三鑫分属
于通用航空、重机和材料板块；深天马、飞亚达、中航地产和港股的中国航空技术国际（0232.HK）、深圳中航集团股份（0160.HK）
则分属于工业投资、航空贸易、贸易物流和置业等板块；东安动力属于汽车板块。当然，根据业务整合的发展需要，今后某些
公司不排除进行调整或进行跨板块调整，实现各业务板块间交叉持股的可能性。 

 我们建议投资者继续关注中航工业集团旗下上市公司的投资机会，但由于前期部分个股涨幅较大，估值较高，我们也请投资者
注意其中的风险。建议关注具有一定基本面支持的上市公司，如航空动力、成飞集成、中航精机、中航光电、哈飞股份、成发
科技、力源液压和西飞国际等。 

陈刚 军工及电子行业首席分析师 
 8621×63326775 
 chengang@orientsec.com.cn 
王天一 军工行业助理分析师 
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图 1：中航集团产业布局 

中国航空工业集团

中航工业防务
公司

中航直升机公司

中航飞机公司中航发动机公司 中航系统公司

战略规划部 重大项目管理部 科技发展部 办公厅 财务部 其它部门

A股外集团
资产整合平台

传动 控制主机

航空
动力

成发
科技

ST
宇航

东安
黑豹

航空 民品

洪都
航空

成飞
集成

哈飞
股份

航空电子 航空机电 元器件

ST
昌河

中航
精机

中航
光电

中航通用
飞机公司

重机 通用航空

力源
液压

贵航
股份

非航空

中航
三鑫

贸易物流
投资置业

置业 航空贸易贸易物流 工业投资

中航
地产

西飞
国际

汽车板块

东安
动力

深
天
马

飞亚达

中国
航空
技术
国际

深圳
中航
集团
股份

中航科工

民品

 
黄色代表处于一次资产整合阶段，深蓝色代表处于二次资产整合阶段，浅蓝色代表是新股 

资料来源：东方证券研究所整理 

表 1：中航旗下上市公司资本运作情况 

子公司 上市公司 定位 资产重组情况 

成飞集成 民品 新股，2007 年 12 月上市，业务包括飞机零部件加工和汽车模具 

防务公司 
洪都航空 航空产品 

 2006① 年通过股改注入江西洪都飞机公司的航空制造资产 

② 2008 年拟通过增发收购 L15 高教机等航空制造项目，并进行技改 

运输机/支线

客机公司 
西飞国际 

运输机、客机研

制及转包生产 
2008 年通过增发注入西飞集团航空制造资产，和沈飞民机、成飞民机的股权 

航空动力 发动机主机 2008 年通过增发置换入西航集团航空发动机制造资产 

成发科技 发动机传动 尚无，但 2006 年股改时成发集团承诺向成发科技注入其拥有的优质资产及业务

ST 宇航 发动机控制 
2009 年拟通过增发注入长航液控、贵州红林、西控公司、北京长空的航空发动

机控制系统资产 

发动机公司 

东安黑豹 非航空产品 已停牌，据传拟注入金城集团专用车业务资产 

ST 昌河 航空电子 2009 年拟出售资产增发置入上航电器、兰航机电的机载照明与控制系统资产 

中航精机 航空机电 2007 年通过增发进行技改，扩大了公司汽车零部件生产规模 航电公司 

中航光电 航电元器件 新股，2007 年 11 月上市，业务包括军用和民用连接器 

直升机公司 哈飞股份 直升机 无 

通用航空 
贵航股份 通用航空  2008① 年通过增发收购贵州华阳电工厂，万江航空机电公司，并投资建设飞控
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系统、密封件等汽车零部件制造项目 

② 2009 年公告拟通过增发注入中航标、风雷航空军械、天义电器等航空制造业

务资产 

力源液压 重机 

 ① 2007 年通过增发收购中航世新、安大锻造、永红航空机械、金河公司等重机

资产 

② 2009 年拟增发完成燃机动力、马山永红、金河铸造等重机资产的收购和技改
公司 

中航三鑫 非航空产品 

① 2007 年 8 月上市。 

② 2009 年通过预案拟向包括贵航集团在内的 10 名特定对象发行不超过 1 亿

股，募集资金用于收购福耀海南浮法玻璃公司节能玻璃生产线相关资产，并在

其基础上进行新建和改造生产线的一期建设。 

深天马 工业投资 2007 年通过增发投资建设上海天马 4.5 代 TFT 生产线 

深圳中航

集团股份 
工业投资 无 

飞亚达 航空贸易 无 

中航地产 置业 
2007 通过增发注入深圳中航和原中航地产部分地产、物业管理和酒店管理类股

权和资产 

贸易物流与

投资置业 

板块 

中国航空

技术国际 
贸易物流 无 

汽车 东安动力 汽车制造 无 

中航技 中航地产 地产置业 2009 年 5 月 7 日公告停牌，大股东正在筹划对公司的重大事项。 

资料来源：东方证券研究所整
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附件 1：我们近期的军工报告 

1、《新中航，新希望——中国航空工业集体公司成立》08/11/13 

2、《安得倚天抽宝剑——从珠海航展看军工行业》 08/11/17  

3、《星光灿烂——中国卫星深度研究报告》 08/11/18 

4、《珠海论剑之一：陆军撒手锏——远程制导火箭炮》 08/11/19 

5、《珠海论剑之二：勇敢的心——航空发动机》 08/11/20 

6、《珠海论剑之三：飞行摇篮——教练机》 08/11/21 

7、《珠海论剑之四：ARJ21——大飞机的关键一步》08/12/02 

8、《乱世的刀与四万亿的蛋糕——军工行业点评 》08/12/04 

9、《珠海论剑之五：空中轻骑兵——直升机 》08/12/05 

10、《珠海论剑之六：战神之眸——光电防务系统》08/12/11 

11、《幸运而能干——中航光电深度研究报告》08/12/15 

12、《红旗飘飘的舰队——军工行业点评》08/12/19 

13、《抗周期的优质品种——中航光电调研报告》09/01/06 

14、《大整合、大重组——中国航空工业集团资本运作分析》09/01/13 

15、《重装上阵，谁与争锋——2009 年军工行业策略报告》09/01/15 

16、《军工行业动态点评》09/01/21 

17、《向共和国致敬——建国 60 周年阅兵》09/1/23 

18、《哈飞股份参与空客 A350 项目点评》09/02/02 

19、《航空重机整合平台，军工制造基础行业——力源液压调研快报》09/02/03 

20、《言必信，行必果——中国航空工业集团资本运作分析之二》09/02/13 

21、《航空重机整合平台，装备制造业转型关键——力源液压深度研究报告》09/02/17 

22、《富国强军——军费专题研究报告（之二）》09/03/08 

23、《大国之“母”——期待中国航母》09/03/25 

24、《主角登场——中航防务公司成立》09/03/30 

25、《珠海论剑之七：现代航空工业的灵魂——航电和机载设备》09/03/26 

26、《珠海论剑之八（海军特刊）：走向深蓝——中国海军》09/04/20 

27、《珠海论剑之九：傲气雄鹰——战斗机》（即将出版） 
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分析师承诺 
陈  刚：军工&电子行业首席分析师 

王天一：军工行业助理分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 
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