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事件：

上周五中航精机公告增发预案并复牌，这是今年继ST昌河、成发科技、成飞集成、航空动力、洪都航空、中航重机之后中航工业集团又一家启动重组的上市公司
我们的观点：
· 中航工业集团是按照既定的规划推动下属上市公司的整合。2008年底成立后，中航工业集团提出通过“市场化改革、专业化整合、资本化运作、国际化开拓、产业化发展“在2017年实现收入规模过万亿的战略目标。2009年1月9日《中国航空报》全文刊登了在集团专业化整合中，各个上市公司的定位：“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。”根据我们分析，目前以来基本所有的集团下属上市公司都是按照这个规划来进行的，中航精机的整合也是按照航空机电板块进行整合。
· 最近3年是中航集团整合的重要时期。中航集团提出用3年时间（2009－2011）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，用5 年时间（2009－2014）实现集团公司80%以上主营业务和相关资产进入上市公司，实现中航工业集团的整体上市。根据规划，2009－2011这三年是集团整合的重要时期，也是投资的黄金时期，其中：
· 2009年是集团子公司整合的启动之年，集团开始全面推动下属上市公司重组，有5家上市公司启动了重组，集团资产的资本化率由2008年的15%上升到2009年的27.3%；
· 2010年是集团子公司整合的关键一年，很多重大关键性重组开始启动，有8家上市公司启动了重组，其中中航飞机公司率先通过西飞国际实现整体上市，集团资产证券化的目标是50%
· 2011年是航空工业集团子公司整合的攻坚年，集团要实现80%的资本化率，特别是在资产证券化难度较大的核心军工业务和研究所业务上，要实现全面突破。
· 中航工业集团下属公司具有巨大投资机会。目前中航工业集团下属航空制造类专业上市公司按照专业化整合进度可以分为：
· 按照整合的可能性划分：1、尚未进行专业化整合的，包括中航光电、哈飞股份；2、前次整合已经实施完成，有条件启动下一步资本运作的，包括洪都航空、贵航股份、中航动控；3、正在进行资本运作，包括：航空动力、中航重机、ST昌河、成发科技、中航精机、成飞集成、西飞国际；
· 按照资产证券化的进度可分为：1、证券化比例约达80%，包括西飞国际、中航动控、成发科技、成飞集成、2、比例约达在50%，包括、航空动力、中航精机、中航重机、贵航股份；3、比例在50%以下的包括：ST昌河、洪都航空、哈飞股份、中航光电；
· 按照资产质量可以分为：1、产业盈利能力很强的航电、机电、军品业务，包括ST昌河、中航光电、中航精机、洪都航空等；2、产业发展空间很大直升机、发动机、新能源业务，包括；航空动力、中航动控、哈飞股份、中航重机、成飞集成。
· 参照整合进度、待证券化资产质量和未来业务发展前景，我们建议投资者重点关注中航光电、ST昌河、航空动力、哈飞股份、中航精机的投资机会。

图：中航工业集团组织结构&专业化整合进度
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资料来源：东方证券研究所

表：中航工业集团下属航空制造业上市公司资本运作情况
	上市公司
	产业定位
	资本运作
	进程
	板块证券化比例

	西飞国际
	大中型军民用飞机制造
	向西飞集团增发，注入西飞集团的军民用飞机等航空业务
	预案公告：2006年10月

目前进程；实施
	约80%

	
	
	向西飞集团、陕飞集团、中航起、西安制动增发注入航空制造类资产
	预案公告：2010年3月

目前进程：通过股东大会
	

	航空动力
	航空发动机及衍生产品
	向西航集团增发收购其与航空发动机制造业务相关的资产
	预案公告：2007年4月

目前进程；实施
	约50%到80%

	
	
	融资20亿元投入发动机批生产能力建设项目
	预案公告：2009年5月

目前进程；实施
	

	
	
	注入株洲南方、贵州黎阳、三叶和西航集团的航空发动机业务资产
	预案公告：2010年8月

目前进程；董事会预案
	

	成发科技
	航空发动机传动
	增发融资投向合资设立中航哈轴、收购成发集团航空发动机资产、航空发动机及燃气轮机机匣、叶片、钣金和热表专业化中心建设项目
	预案公告：2010年7月

目前进程；通过股东大会
	约80%

	中航动控
	航空发动机控制
	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
	预案公告：2009年1月

目前进程；实施
	约80%

	ST昌河
	航空电子
	出售汽车资产，置入上航电器、兰航机电的机载照明与控制系统业务资产
	预案公告：2008年10月

目前进程；实施
	不足50%

	
	
	注入华燕仪表、千山航电、凯天电子、兰州飞控、宝成仪表、太航仪表的航电资产
	预案公告：2010年8月

目前进程；通过股东大会
	

	中航光电
	航电元器件
	仅进行过股权置换，成为中航科工控股企业
	--
	不足50%

	中航精机
	航空机电
	增发注入购买7家公司，包括庆安集团、陕西航空电气、郑州飞机装备、四川凌峰航空液压机械、贵阳航空电机、四川泛华航空仪表电器、四川航空工业川西机器
	预案公告：2010年8月

目前进程；通过股东大会
	约50%到80%

	东安黑豹
	专用车
	向金城集团和中航投资增发购买其持有的专用汽车及其零部件制造业务资产
	预案公告：2009年6月

目前进程；实施
	约50%到80%

	洪都航空
	航空防务
	增发收购L15高教机等航空制造项目，并进行技改
	预案公告：2009年8月

目前进程；实施
	不足50%

	成飞集成
	民品
	融资用于增资中航锂电（洛阳）有限公司建设“锂离子动力电池项目”
	预案公告：2010年7月

目前进程；董事会预案
	约80%

	贵航股份
	通用航空
	注入贵州华阳电工厂和贵阳万江航空机电
	预案公告：2007年3月

目前进程；实施
	约50%到80%

	
	
	注入中航标、风雷军械、天义电器等航空制造业务资产， 
	预案公告：2010年1月

目前进程；停止实施
	

	中航重机
	航空基础制造业及新能源
	向中航投资、贵航集团、盖克机电和金江公司增发收购航空、航天及军工配套液压件、航空锻造、散热器、燃气轮机业务相关资产
	预案公告：2007年4月

目前进程；实施
	约50%到80%

	
	
	融资16亿完成对燃机动力、马山永红、金河铸造等重机资产的收购和技改
	预案公告：2008年11月

目前进程；实施
	

	
	
	--
	目前进程；停牌中
	

	哈飞股份
	直升机及风电设备
	--
	--
	不足50%


资料来源：东方证券研究所整理

分析师申明
每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明：

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。
投资评级和相关定义
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；

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。
暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标价格等信息不再有效。
行业投资评级的量化标准：
看好：相对强于市场基准指数收益率5%以上；

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动；

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。
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