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 证券研究报告 

2015 年 5 月 27 日 

中航动力   

受益空军攻防兼备型转变 

  热点速评      
 

维持  

 
推荐  

 

事件 

《中国的军事战略》白皮书发布，要求空军实现国土防空型向攻
防兼备型转变，并要求将实战化军事训练摆在战略位臵，利好航
空发动机行业发展。 

评论 

攻防兼备型空军对新型发动机提出更高要求。四代战机具备隐身
性能，在进攻中优势明显，随着我国空军由国土防空型向攻防兼
备型转变，对四代机等新一代战机及其配套发动机的数量需求将
进一步提升。三代战斗机目前处于批量列装阶段，国产发动机有
望取得持续性订单突破。公司作为我国航空发动机的唯一总装企
业，将确定受益新式装备的列装。 

实战化军事训练利好发动机维修保养业务。航空发动机属于消耗
品，优秀的战斗机发动机飞行时间一般在 1000-2000 小时。军事
训练强度和质量的增加将加快发动机的消耗，利好发动机维修保
养业务。 

公司后续催化剂不断。公司显著受益我国航空发动机政策支持，
预计航空发动机专项将是“十三五”期间国家重点支持项目之一，
资金支持超千亿。受益政策和资金支持，公司新产品研发有望快
速取得突破。 

估值建议  

公司当前股价对应 2015-2016 年 P/E 分别为 137.0x 和
102.8x，公司是军机发动机核心标的，上调公司目标价 45%至
96 元，对应 2016 年 P/E 123x，维持“推荐”评级。 

风险  

非航空产品竞争激烈；航空发动机研发进程的不确定性。 

 

   

   

  
 

股票代码  600893.SH 

最新收盘价  人民币 79.73 

目标价  人民币 96.00 

    

52 周最高价/最低价  人民币 80.10~21.05 

总市值(亿)  人民币 1,554 

30 日日均成交额(百万)  人民币 1,546.47 

发行股数(百万)  1,949 

其中：自由流通股(%)  32 

30 日日均成交量(百万股)  26.04 

主营行业  航空航天军工  

  
  
  
  
  
  
  
  

   

  

 

  

 

(人民币 百万) 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 25,800 26,764 26,371 31,427 

    增速 263.2% 3.7% -1.5% 19.2% 

归属母公司净利润 817 936 1,134 1,511 

    增速 180.3% 14.6% 21.1% 33.3% 

每股净利润 0.42 0.48 0.58 0.78 

每股净资产 5.76 8.02 8.50 9.17 

每股股利 0.05 0.14 0.15 0.15 

每股经营现金流 1.47 0.08 1.70 1.58 

市盈率 190.1 165.9 137.0 102.8 

市净率 13.8 9.9 9.4 8.7 

EV/EBITDA 69.7 48.5 42.0 35.7 

股息收益率 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 

平均总资产收益率 3.6% 2.3% 2.5% 3.1% 

平均净资产收益率 10.5% 7.0% 7.0% 8.8% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率  
 
财务报表（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

利润表     

  营业收入 25,800 26,764 26,371 31,427 

  营业成本 21,927 22,723 22,061 26,261 

  营业税金及附加 25 29 28 34 

  营业费用 180 190 185 220 

  管理费用 1,924 2,093 2,057 2,420 

  财务费用 941 1,024 1,103 1,142 

  其他 98 108 118 130 

  营业利润 766 961 1,199 1,638 

  营业外收支 372 580 609 669 

  利润总额 1,077 1,180 1,427 1,890 

  所得税 223 178 215 285 

  少数股东损益 36 65 78 94 

  归属母公司净利润 817 936 1,134 1,511 

  EBITDA 2,256 3,256 3,765 4,445 

资产负债表     

  货币资金 5,717 6,267 6,777 7,212 

  应收账款及票据 6,293 7,746 7,610 9,066 

  预付款项 1,182 1,128 1,095 1,304 

  存货 9,624 10,782 10,468 12,461 

  其他流动资产 -1,114 -1,074 -1,036 -1,238 

  流动资产合计 21,702 24,849 24,915 28,804 

  固定资产及在建工程 7,607 10,102 12,103 13,610 

  无形资产及其他长期资产 2,032 2,303 2,540 2,747 

  非流动资产合计 14,940 19,127 21,070 22,580 

  资产合计 36,642 43,976 45,985 51,385 

  短期借款 7,501 8,664 9,664 10,664 

  应付账款及票据 11,815 14,762 14,355 17,060 

  其他流动负债 1,849 2,738 2,888 3,054 

  流动负债合计 21,165 26,164 26,908 30,778 

  应付长期债券 0 0 0 0 

  非流动负债合计 4,258 2,190 2,519 2,728 

  负债合计 25,424 28,354 29,427 33,506 

  股东权益合计 11,218 15,622 16,558 17,879 

  少数股东权益 0 0 0 0 

  负债及股东权益合计 36,642 43,976 45,985 51,385 

现金流量表     

  净利润 817 936 1,134 1,511 

  折旧和摊销 239 1,053 1,235 1,414 

  营运资本变动 1,498 -341 -43 744 

  其他 2,388 -2,893 94 90 

  经营活动现金流 2,862 165 3,307 3,087 

  投资活动现金流入 61 362 380 418 

  投资活动现金流出 -1,940 -2,007 -2,291 -2,146 

  投资活动现金流 -1,879 -1,645 -1,911 -1,728 

  股权融资 27 3,448 0 0 

  银行借款 1,690 -436 500 500 

  其他 85 79 0 0 

  筹资活动现金流 759 1,988 -886 -925 

  汇率变动对现金的影响 -24 1 0 0 

  现金净增加额 1,718 509 510 435 

      

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 263.2% 3.7% -1.5% 19.2% 

  营业利润 137.6% 25.5% 24.7% 36.7% 

  EBITDA 218.7% 44.3% 15.6% 18.1% 

  净利润 180.3% 14.6% 21.1% 33.3% 

盈利能力     

  毛利率 15.0% 15.1% 16.3% 16.4% 

  营业利润率 3.0% 3.6% 4.5% 5.2% 

  EBITDA 利润率 8.7% 12.2% 14.3% 14.1% 

  净利润率 3.2% 3.5% 4.3% 4.8% 

偿债能力     

  流动比率 1.03 0.95 0.93 0.94 

  速动比率 0.57 0.54 0.54 0.53 

  现金比率 0.27 0.24 0.25 0.23 

  资产负债率 69.4% 64.5% 64.0% 65.2% 

  净债务资本比率 15.9% 15.3% 17.4% 19.3% 

回报率分析     

  总资产收益率 3.6% 2.3% 2.5% 3.1% 

  净资产收益率 10.5% 7.0% 7.0% 8.8% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.42 0.48 0.58 0.78 

  每股净资产（元） 5.76 8.02 8.50 9.17 

  每股股利（元） 0.05 0.14 0.15 0.15 

  每股经营现金流（元） 1.47 0.08 1.70 1.58 

估值分析     

  市盈率 190.1 165.9 137.0 102.8 

  市净率 13.8 9.9 9.4 8.7 

  EV/EBITDA 69.7 48.5 42.0 35.7 

  股息收益率 0.1% 0.2% 0.2% 0.2%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
中航动力是国内大型航空发动机制造基地企业。公司于 2014 年上半年完成收购资产并表，将在原有产品的基础上新增中等推力涡喷
动力装臵、直升机动力装臵的生产能力，航空发动机零部件外贸转包生产业务的产品类型和规模也将得到进一步扩大。  
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图表 1: 可比公司估值 

 
资料来源：Wind，中金公司研究部 

图表 2: 历史 P/E 和 P/B Band 

 
资料来源：Wind，公司公告，中金公司研究部 

  

股价 市值

（本地货币） (本地货币 百万） 14A 15E 16E 14A 15E 16E 14A 15E 16E

中国重工* 601989.SH 18.7 344,098 0.12 0.15 0.18 151.2 122.6 104.9 5.7 5.5 5.3

中国船舶* 600150.SH 69.3 95,490 0.03 0.28 0.48 2,160.9 251.6 144.6 5.5 5.4 5.2

中航飞机 000768.SZ 43.5 115,309 0.13 0.21 0.29 327.7 203.5 148.9 9.7 9.0 8.7

中航动力* 600893.SH 79.7 155,371 0.48 0.58 0.78 165.9 137.0 102.8 9.9 9.4 8.7

海特高新* 002023.SZ 28.7 19,356 0.23 0.33 0.48 122.5 88.1 60.0 11.6 10.4 9.1

航天科技 000901.SZ 81.6 26,411 0.10 0.20 0.28 837.2 412.6 289.6 n.a. 22.7 21.7

中国卫星* 600118.SH 75.7 89,455 0.30 0.37 0.45 251.0 203.1 166.5 20.8 19.2 17.7

中航电子* 600372.SH 47.5 83,543 0.34 0.44 0.51 139.1 107.7 92.3 16.2 14.5 12.8

航天电子 600879.SH 24.5 25,469 0.24 0.28 0.32 103.3 88.1 77.4 4.9 4.7 4.5

海兰信* 300065.SZ 34.5 7,260 0.09 0.30 0.59 401.8 114.7 58.3 12.1 11.0 9.5

平均值 466.1 172.9 124.5 10.7 11.2 10.3

中值 208.5 129.8 103.9 9.9 9.9 8.9

公司名称 股票代码
EPS P/E P/B
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 武汉市武昌区中南路 99号 
保利广场写字楼 43层 4301-B 
邮编：430070 
电话：(86-27) 8334-3099 
传真：(86-27) 8359-0535 

 青岛市市南区香港中路 9号 
香格里拉写字楼中心 11层 
邮编：266071 
电话：(86-532) 6670-6789 
传真：(86-532) 6887-7018 

     

重庆洪湖西路证券营业部  天津南京路证券营业部  大连港兴路证券营业部 
重庆市北部新区洪湖西路 9号 
欧瑞蓝爵商务中心 10层及欧瑞 
蓝爵公馆 1层 
邮编：401120 
电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636 

 天津市和平区南京路 219号 
天津环贸商务中心（天津中心）10层 
邮编：300051 
电话：(86-22) 2317-6188 
传真：(86-22) 2321-5079 

 大连市中山区港兴路 6号 
万达中心 16层 
邮编：116001 
电话：(86-411) 8237-2388 
传真：(86-411) 8814-2933 

     

佛山季华五路证券营业部  云浮新兴东堤北路证券营业部  长沙车站北路证券营业部 

佛山市禅城区季华五路 2号 
卓远商务大厦一座 12层 
邮编：528000 
电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 

 云浮市新兴县新城镇东堤北路温氏科技园服务
楼 C1幢二楼 
邮编：527499 
电话：(86-766) 2985-088 
传真：(86-766) 2985-018 

 长沙市芙蓉区车站北路 459号 
证券大厦附楼三楼 
邮编：410001 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8446-2455 

     

宁波扬帆路证券营业部  福州五四路证券营业部   
宁波市高新区扬帆路 999弄 5号 
11 层 
邮编：315103 
电话：(86-0574) 8907-7288 
传真：(86-0574) 8907-7328 

 福州市鼓楼区五四路 128-1号恒力城办公楼 
38层 02-03室 
邮编：350001  
电话：(86-591) 8625 3088 
传真：(86-591) 8625 3050 

  

     

 


