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跟踪报告日期：2015.04.09 

目标价：HK$ 8.40 

现价：HK$ 6.98 

预计升幅:20.34% 

 

股本数据 

股本(亿股)54.74 

市值(亿港元)382.09 

52 周高/低（HK$）7.39/3.99 

每股净值(元)1.98 

所属行业：航空航天制造 

主要股东 

中航工业 54.61% 

Airbus Group 5.02% 

 

52 周行情图( Vs 恒生中国指数) 
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评级：强烈推荐 

 

 

业绩符合预期 公司迎发展机遇        

2015-4-9星期四 

 

投资要点: 

14年业绩符合预期： 

2014年，公司录得营业收入 257.10亿元人民币，同比增长 15.85%；毛

利率同比下降 0.36 个百分点至 19.05%；其中，整机业务毛利率同比提

升 0.12个百分点至 8.03%，航空系统与设备毛利率受产品结构影响，同

比下降 1.52个百分点至 27.67%。归属母公司拥有人应占利润为 7.81亿

元，同比增长 9.16%，业绩符合预期。2014年，公司 EPS为人民币 0.143

元，较去年增长 9.16%。 

两大主营版块增长稳健： 

期内，航空整机业务收入 112.75亿元，同比增长 10.56%；其中，直升

机销量平稳增长，录得收入 99.16亿元，同比增长 5.70%；教练机较同

期增长 68.32%至 9.51 亿元，主要得益于 2013年教练机交付较少且多为

出口，同期基数较低，再加上 2014年国内市场也开始有所交付，因此

增幅较大；通用飞机录得收入 4.08亿元，同比增长 61.90%，主要是运

12于 2012年获得新的订单，2014年在国内实现交付所致。航空系统与

设备业务收入 144.35 亿元，同比增长 20.34%；其中航电系统业务收入

89.26亿元，同比增长 16%，主要得益于中航光电在期内的多个收购事

项，以及中航光电和中航电子自身业务的快速增长。 

公司迎重要发展机遇： 

2015 年中国国防支出增加 10.1%至 8900 亿元左右，虽然增幅较前几年

略有下降，但由于基数越来越大，增幅也处合理区间；另外，「一带一

路」战略的稳步推进，低空空域的进一步放开，以及母公司资产注入的

预期，均有望给公司未来成长打开空间。 

维持强烈推荐评级，目标价 8.40 港元： 

目前，公司市值较 A 股附属公司合计市值仍有 60%左右的折让，预计中

航科工 2015-2017年的 EPS分别为 0.17元、0.20元和 0.22元，公司目

前 PB2.82倍，远低于行业平均水平，给予 2015年 3.0 倍 PB，对应目标

价 8.40港元，较现价有 20.34%的涨幅空间，维持强烈推荐评级。 

百万元 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业额 22,193 25,710 30,545 36,860 43,680 

同比增长（%） 20.82% 15.85% 18.80% 20.68% 18.50% 

毛利率 19.41% 19.06% 19.80% 19.90% 20.20% 

净利润 713  781  921  1080  1228  

同比增长（%） 7.30% 9.64% 17.85% 17.26% 13.69% 

每股盈利 0.13  0.14  0.17  0.20  0.22  

PE 42.90  39.13  33.20  28.31  24.90  

每股股息 0.02  0.02  0.02  0.02  0.02  
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估值及目标价 

表 1、行业相关公司估值及评级 

资料来源：国元证券（香港）,Bloomberg 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
目前，公司市值较A股附属公司合计市值仍有60%左右的折让，预计中航科工2015-2017

年的 EPS 分别为 0.17 元、0.20 元和 0.22 元，公司目前 PB2.82 倍，远低于行业平均

水平，给予 2015年 3.0倍 PB，对应目标价 8.40港元，较现价有 20.34%的涨幅空间，

维持强烈推荐评级。 

 

  市值 货币 股 价 PB EPS PE 

  亿     
  

2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 

中航飞机 732  CNY 27.59  6.14  0.13  0.21  0.27  212.23  131.38  102.19  

航天电子 208  CNY 19.99  3.98  0.24  0.36  0.51  83.29  55.53  39.20  

洪都航空 243  CNY 33.90  4.94  0.14  0.19  0.23  242.14  178.42  147.39  

航天机电 167  CNY 13.37  4.46  0.02  0.43  0.60  668.50  31.09  22.28  

中直股份 281  CNY 47.54  4.54  0.56  0.74  0.95  84.89  64.24  50.04  

航空动力 762  CNY 39.10  5.16  0.40  0.54  0.68  97.75  72.41  57.50  

中航光电 161  CNY 34.90  5.66  0.73  1.08  1.30  47.81  32.31  26.85  

中航电子 539  CNY 30.66  10.46  0.34  0.45  0.54  90.18  68.13  56.78  

A 股平均值 

   

5.77  

   

190.85  79.19  62.78  
 

http://www.hibor.com.cn/


                                                                            

3 

 

公司报告 

损益表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 
 

财务分析 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

收入 22193  25710  30545  36860  43680  
 

盈利能力 
     

毛利 4308  4899  6048  7335  8823  
 

毛利率 (%) 19.4% 19.1% 19.8% 19.9% 20.2% 

行政开支 (2386) (2750) (3268) (3937) (4652) 
 

净利率(%) 3.2% 3.0% 3.0% 2.9% 2.8% 

销售开支 (415) (470) (556) (671) (795) 
       

其他收入 58  113  83  85  56  

 

营运表现 
     

其他收益净额 193  203  159  185  110  

 

SG&A/收入(%) 14.0% 14.0% 13.9% 13.9% 13.9% 

经营利润 1758  1995  2466  2998  3542  

 

实际税率 (%) 14.2% 13.3% 14.3% 14.3% 14.5% 

财务收入 226  233  234  231  186  
 

存货周转天数 267.1  271.4  266.8  265.2  268.4  

财务支出 (300) (369) (434) (523) (620) 
 

应付账款天数 249.9  251.5  242.0  240.5  243.5  

其他 77  144  121  94  82  

 

应收账款天数 130.5  139.5  141.5  140.5  141.7  

税前盈利 1761  2003  2387  2799  3190  

 

ROA 1.4% 1.4% 1.5% 1.5% 1.4% 

所得税 (250) (267) (341) (400) (462) 

 

ROE 7.0% 7.2% 7.5% 7.8% 7.6% 

年度溢利 1511  1736  2046  2399  2727  
       

归属股东净利润 713  781  921  1080  1228  
 

财务状况 
     

EPS 0.13  0.14  0.17  0.20  0.22  
 

净负债/股本 2.2 2.4 2.5 2.7 2.7 

总收入 yoy (%) 20.8% 15.9% 18.8% 20.7% 18.5% 

 

收入/总资产 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 

EPS yoy (%) 7.3% 9.6% 17.9% 17.3% 13.7% 
 

总资产/股本 5.0 5.1 5.1 5.3 5.3 

资产负债表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 
 

现金流量表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

现金 6726  5771  5961  6287  7848  
 

税前利润 1761 2003 2387 2799 3190 

应收账款 8958  10974  13037  15733  18644  

 

折旧和摊销 735 833 986 1151 1307 

存货 14780  16593  19714  23790  28191  
 

财务费用 (300) (369) (434) (523) (620) 

其他流动资产 7095  6670  7489  8070  8688  
 

营运性现金流 572 (392) 661 746 797 

总流动资产 37559  40035  46201  53879  63371  

 

资本开支 (2687) (917) (1246) (1293) (922) 

固定资产 9243  10441  12405  14969  17739  
 

其他投资活动 (722) (553) (428) (236) (323) 

无形资产 112  219  219  219  219  
 

投资性现金流 (3409) (1470) (1674) (1529) (1244) 

总资产 50928  54722  63068  73358  85669  
 

股本变化 0 0 0 0 0 

短期借款 3952  5066  6019  7264  8607  

 

股息 109 109 109 109 109 

应付帐款 14032  15050  17880  21577  25569  
 

其他融资活动 3867 798 453 999 1898 

总流动负债 26428  28721  33982  40827  48216  
 

融资性现金流 3976 907 562 1108 2008 

长期借款 1911  1785  1785  1785  1785         

其他负债 783  915  893  873  856  
 

现金变化 1140 (955) (451) 326 1560 

总负债 29121  31420  36660  43484  50857  

 

期初持有现金 5606 6726 6412 5961 6287 

少数股东权益 11684  12485  14149  16006  18652  
 

汇兑损益 (20) 0 0 0 0 

股东权益 10123  10817  12259  13867  16160  

 

期末持有现金 6726 5771 5961 6287 7848 
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投资评级定义和免责条款 
投资评级： 
强烈推荐    预期股价在未来 12 个月上升 20%以上  

推荐   预期股价在未来 12 个月上升 5%~20% 

中性    预期股价在未来 12 个月上升或下跌 5%以内 

卖出    预期股价在未来 12 个月下跌 5%~20% 

强烈卖出   预期股价在未来 12 个月下跌 20%以上 

免责申明： 
此刊物只供阁下参考，在任何地区或任何情况下皆不可作为或被视为证券出售要约或证券、期货及其它投资产品买卖的邀请。此刊

物所提及的证券、期货及其它投资产品可能在某些地区不能买入、出售或交易。此刊物所载的资料由国元证券(香港)有限公司及/或

国元期货(香港)有限公司(下称〝国元(香港)〞)编写，所载资料的来源皆被国元(香港)认为可靠及准确。此刊物所载的见解、分析、

预测、推断和预期都是以这些可靠数据为基础，只是表达观点，国元(香港)或任何个人对其准确性或完整性不作任何担保。此刊物

所载的资料(除另有说明)、意见及推测反映国元(香港)于最初发此刊物日期当日的判断，可随时更改。国元(香港)、其母公司、其

附属公司及/或其关连公司对投资者因使用此刊物的材料而招致直接或间接的损失概不负任何责任。 

负责撰写分析之分析员(一人或多人)就本刊物确认： 

分析报告内所提出的一切意见准确地反映了分析员本人对报告所涉及的任何证券或发行人的个人意见；及 

分析员过去、现在及将来所收取之报酬之任何部份与其在本刊物内发表的具体建议及意见没有直接或间接的关连。 

此刊物内所提及的任何投资皆可能涉及相当大的风险，若干投资可能不易变卖，而且也不适合所有的投资者。此刊物中所提及的投

资的价值或从中获得的收入可能会受汇率及其它因素影响而波动。过去的表现不能代表未来的业绩。此刊物并没有把任何人的投资

目标、财务状况或特殊需求一并考虑。投资者入市买卖前不应单靠此刊物而作出投资决定，投资者务请运用个人独立思考能力，慎

密从事。投资者在进行任何以此刊物的建议为依据的投资行动之前，应先咨询专业意见。 

国元(香港)、其母公司、其附属公司及/或其关连公司以及它们的高级职员、董事、员工(包括参与准备或发行此刊物的人)可能 

随时与此刊物所提到的任何公司建立或保持顾问、投资银行、或证券服务关系；及 

已经向此刊物所提到的公司提供了大量的建议或投资服务。 

国元(香港)、其母公司、其附属公司及/或其关连公司的一位或多位董事、高级职员及/或员工可能担任此刊物所提到的证券发行公

司的董事。此刊物对于收件人来说属机密文件。此刊物绝无让居住在法律或政策不允许该报告流通或发行的地方的人阅读之意图。 

未经国元(香港)事先授权，任何人不得因任何目的复制、发出或发表此刊物。国元(香港)保留一切追究权利。 

规范性披露 

分析员的过去、现在及将来所收取之报酬之任何部份与其在此报告内发表具体建议及意见没有直接关联。 

国元证券(香港)有限公司、国元期货(香港)有限公司及其每一间在香港从事投资银行、自营证券交易或代理证券经纪业务的集团公

司，并无对在此刊物所评论的上市公司持有需作出披露的财务权益、跟此刊物内所评论的任何上市公司在过去12个月内并无就投资

银行服务收取任何补偿或委托、并无雇员或其有关联的个人担任此刊物内所评论的任何上市公司的高级人员及没有为此刊物所评论

的任何上市公司的证券进行庄家活动。 

国元证券(香港)有限公司 

香港干诺道中 3号中国建设银行大厦 22楼 

电       话：(852) 3769 6888 

传       真：(852) 3769 6999 

服务热线：400-888-1313 

公司网址：http://www.gyzq.com.hk 
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