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东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关

系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利

益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 
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我们的观点 

 业务梳理和管理班子调整是目前公司的工作重点。经过 2007、2008 年的

资本运作和业务重组，目前公司主营产品和管理层均有较大变化。现阶段

重组整合工作主要集中于新老组织机构和管理人员班子的调整。另一个工

作重点则是募投项目的梳理和实施。另外，根据市场环境的变化，公司对

募投项目进行了优化精简，这将有利于公司的资源配置和长远发展。 

 伴随下半年经济回暖，公司业务发展前景乐观。上半年受宏观经济的影

响，公司五大业务发展各有不同。其中，液压业务由于主要产品包括泵机

等与房地产业相关度较高，因此上半年受金融危机和全球经济影响较大；

锻造业务则由于主要以军品为主，且高端产品比例较大，上半年则实现了

快速增长；散热器业务由于以出口为主，因此受到冲击最大；燃机业务（中

航燃机）由于受到金融危机影响，公司成套设备建设项目进度放缓，业务

收入出现下滑；新能源业务中的叶片制造业务增长速度较快，风电新能源

投资方面发展也比较好。从中报来看，公司上半年收入和利润均实现了

8%左右的增长。对于下半年，随着宏观经济的复苏，我们对公司的发展

持乐观态度。特别是上半年受宏观经济影响最大的散热器业务和液压件业

务，随着库存的不断消化，后续反弹可期。 

 高端锻造是公司近期稳健成长的支柱。锻造业务立足高端航空和军用市

场，增长较快。公司现有锻造业务约 90％是军品，主要用于航空发动机，

部分用于军机机身，受益于三代、三代半战斗机的列装和配套发动机的国

产化，公司锻造业务获得了稳定的增长动力。另外，高端锻造在非航空制

造之外还拥有广阔市场，而全球能够制造高端锻件的国家仅有西欧、美国、

俄罗斯、中国等少数几个。由于具有明显的成本优势，高端锻造件向中国

转移的趋势非常明显。受这一趋势影响，公司民品处于供不应求的阶段，

目前，公司非军用航空锻造业务重点放在民用航空发动机、燃气轮机、风

电等领域，公司现在已经与国际最主要的整机制造商（R&R、GE、Timken）

进行了合作，未来发展空间巨大。 

 新能源是公司未来新的增长点。目前公司已经进入燃机发电、风电、垃

圾发电等多个新能源领域。根据中国航空工业集团规划，在新能源领域的

发展目标是到 2012 年发电规模达到 700～1000 万千瓦。根据这一目标，

作为集团新能源业务的重要企业之一，中航重机将成为重要的参与者和受

益者，并带动公司装备制造业务的提升。 
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行业评级      买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2009 年 9 月 22 日） 15.24 元

总股本/A 股（万股） 51867/51867
国家/地区 中国

行业 军工

报告日期 2009 年 9 月 22 日

 

股价表现 

-60.00%

-40.00%

-20.00%

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

100.00%

120.00%
08

-0
9

08
-1

0

08
-1

1

08
-1

2

09
-0

1

09
-0

2

09
-0

3

09
-0

4

09
-0

5

09
-0

6

09
-0

7

09
-0

8

09
-0

9

中航重机 上证综合指数

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 3.7 -11.9 46.6
相对表现（%） 4.2 -15.4 0.3
资料来源：WIND 

财务预测 

 2008A 2009E 2010E 2011E

主营业务收入 1808 1924 2149 2252
净利润（百万） 171 237 284 306

每股收益（元） 0.33 0.42 0.51 0.55

市盈率(X) 46.2 36.3 29.6 27.9

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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附表：中航重机盈利预测 

单位：万元 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 180829 192350 214885 225196

营业成本 137745 142719 159030 165147

销售费用 4179 4263 4078 4404

管理费用 21759 22242 24466 26423

财务费用 5915 5060 4950 4802

投资净收益 6609 6400 6200 6400

营业利润 16879 23724 28357 30599

营业外收支 2214 0 0 0

利润总额 19093 23724 28357 30599

所得税 2444 2141 2222 3277

少数股东损益 -461 -404 -419 -618

净利润 17110 21987 26554 27940

资料来源：东方证券研究所 
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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； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  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。 

 

 

 

 



 

 

东方证券研究所 

地址： 上海市中山南路 318 号东方国际金融广场 26 楼 

联系人： 寿岚 

电话： 021-63325888*6252 
传真： 021-63326786 
网址： www.dfzq.com.cn 
Email： shoulan@orientsec.com.cn 

免责声明 

本报告仅供东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视

其为本公司的当然客户。本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或

完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证

券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价

格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。

客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对

任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作

为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用之证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊

发，需注明出处为东方证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

 


