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[Table_MainInfo] 拟收购意大利发动机公司，中国航空史里程

碑 
投资评级：买入（维持） 
事件:公司发布对外投资公告,拟出资4111万欧元（折合人民币近3
亿元），通过收购股份及增资的方式获得意大利C.M.D公司67%股权。 
投资要点 
 入股意大利C.M.D，布局航空产业活塞发动机领域 

公司发布对外投资公告，将出资2475万欧元购买意大利C.M.D
公司原始股东股份，并拟出资1636万欧元对标的公司进行增
资，增资完成后隆鑫将持有C.M.D 67%股权。标的公司2016年
前三季度收入2234万欧元，EBITDA近750万欧元，净利润超过
200万欧元。2016年公司承诺经审计的EBITDA不低于1,000万欧
元；若EBITDA低于900万欧元，将触发价格下调机制。C.M.D
采用世界领先的自动化数控加工中心，主营业务包括：道路及
非道路发动机关键部件的设计制造（下游客户包括欧洲的主流
整车厂奥迪、玛莎拉蒂、克莱斯勒等）；两款针对轻型飞机以
及军民用无人机的活塞发动机等，公司业务与隆鑫重合度很
高，协同效应显著。 

 中国航天史里程碑，航空轻型动力系统将实现国产化 
C.M.D目前在研两款通用航空活塞发动机。CMD22：为针对6座
以下轻型飞机及无人机的汽油活塞式发动机，最大输出功率达
90KW，功重比1.1KW/KG。截止目前，CMD22已完成原型机研发、
地面台架及模拟测试、量产前样机研发并累计完成2000小时/
台的测试，未来将于2017年3月完成模拟飞行，预计于2017年
年底获得EASA审核通过。GF56：为针对15座以下通航飞机以
及中空长航时重载无人机的柴油活塞发动机。最大输出动力为
220KW，功重比1.0KW/KG。截至目前已完成地面台架以及模拟
实验，并累计完成1500小时/台的测试。 
参考新浪军事以及珠海航展的公开信息，我国“翼龙”“彩虹”
系列与美国MQ-1均采用Rotax 914系列发动机。Rotax 914系列
输出100马力（近74KW），功重比1.15KW/KG。CMD22对标Rotax 
914系列，功重比接近，输出功率更高。而相比较美国先进的
MQ-9，我国现有“翼龙”“彩虹”系列受发动机性能所限，起
飞重量低，有效载荷及续航相比严重不足。而GF56推力更大，
效率更高，有望填补国内航空发动机的短板。 
在通用航空板块轻小型飞机发动机领域，C.M.D两款发动机的
性能均处于全球领先水平：CMD22与Rotax 914相比不落下风，
GF56目前国内市场暂无对标产品。公司已于今年2月向EASA提
交设计单位资质认证以及CMD22的产品适航认证，我们认为：
公司两款发动机通过长时间的运行测试，其产品稳定性、可
靠性得到保证。未来引进国内有望广泛应用于轻型运动飞机、
军民两用中长航时无人机领域，填补国内军工以及民用航空
活塞发动机领域的空白。 

 航空发动机市场有望伴随通航板块一同爆发，市场空间巨大 
今年5月，国务院印发《促进通航发展指导意见》，提出：2020
年，我国将建成通用机场超过500个，通用航空器超过5000个，
年飞行量200万小时以上，培育超过万亿的通航产业规模。此
外还将大力支持通航关键技术及部件的自主研发，支持航空器
以及配套发动机等设备的研制，并对通航消费市场的培育；低
空空域的划分；飞行计划的审批等方面进行具体的规划。随后
发改委又根据《指导意见》提出多项决策部署。我们判断：“十
三五”期间，通航产业将在政策层面得到很大的推进，低空
空域改革、消费市场的培育以及通航机场的兴建将极大的促
进通航产业的发展。 
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行业走势 

 
市场数据 

收盘价（元）                22.25 

一年最高价/最低价     38.33/13.40 

市净率                       3.21 

流通 A股市值（亿元）       183.59 

 
基础数据 
每股净资产（元）              6.92 

资产负债率（%）              31.72 

总股本（百万股）             844.61 

流通 A股（百万股）           825.12 

 

[Table_ReportInfo] 相关研究 
事件点评：《隆鑫通用：中长期看好农业植保无人机龙头》  
2015.12.01 
事件点评：《隆鑫通用：业绩超预期，2016 年农业植保无人机
有望爆发》 2016.1.15 
事件点评：《隆鑫通用：植保无人机测试成功，即将切入农业植
保运营服务》2016.2.2 
事件点评：《隆鑫通用：380 万亩农业植保战略合作大幅超预期，
大田作业领航者正式崛起》 2016.2.29 
深度报告：《隆鑫通用：传统主业稳定增长确定，农业植保运营
业务即将爆发性增长》 2016.3.1 
事件点评：《隆鑫通用：低估值业绩增长确定，无人机突破在即》 
2016.8.15 
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我们预计：公司通过本次收购将积极推进通用航空活塞式发动机的国产化工作，

有望成为国内通用航空活塞式发动机的独立供应商。公司无人机+通航发动机布

局完善，未来有望大幅受益板块的爆发。 

 

 盈利预测与投资建议 

公司是通用动力系统与植保无人机的龙头生产商，不考虑农业植保运营服务以

及航空发动机业务，预计公司 2016-2018 年的 EPS 为 1.03，1.17，1.38 元，对

应 PE 22/19/16X。我们认为通航军工业务布局有望大幅提升估值水平，考虑到

公司转型的决心，未来外延仍有望大幅超预期，给予公司 2017 年 25 倍 PE，对

应目标价 29.25 元，维持“买入”评级。 
 
 风险提示: 
植保业务推广低于预期、转型进展低于预期 
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资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E   会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 4200  4545  5197  5728    营业收入 7043  7411  8235  9089  

  现金 1739  1853  2059  2272    营业成本 5603  5751  6292  6880  

  应收账款 933  1816  2015  2224    营业税金及附加 34  35  39  43  

  其他应收款 76  68  77  85    营业费用 268  237  255  282  

  预付账款 255  173  189  206    管理费用 462  489  527  573  

  存货 422  374  566  619    财务费用 -87  -73  10  -18  

  其他流动资产 775  262  291  321    资产减值损失 47  45  45  45  

非流动资产 4179  4336  4498  4672    
公允价值变动收
益 2  0  0  0  

  长期投资 17  17  23  29    投资净收益 147  50  50  50  

  固定资产 2115  2331  2495  2636    营业利润 866  976  1116  1335  

  无形资产 443  473  503  533    营业外收入 88  70  70  70  
  其他非流动资
产 1604  1514  1477  1473    营业外支出 6  5  1  1  

资产总计 8379  8881  9695  10400    利润总额 948  1041  1185  1404  

流动负债 2671  2491  2466  2209    所得税 126  135  154  182  

  短期借款 57  1261  1123  745    净利润 822  906  1031  1221  

  应付账款 1182  1035  1133  1238    少数股东损益 52  47  55  64  

  其他流动负债 1433  195  210  226    归属母公司净利润 770  859  976  1157  

非流动负债 199  138  137  139    EBITDA 966  1103  1361  1585  

  长期借款 13  13  13  13    EPS（元） 0.95  1.03  1.17  1.38  
  其他非流动负
债 186  125  124  126              
负债合计 2870  2629  2603  2348    主要财务比率         

 少数股东权益 367  414  469  533    会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

  股本 838  838  838  838    成长能力         

  资本公积 1166  1166  1166  1166    营业收入 6.0% 5.2% 11.1% 10.4% 

  留存收益 3138  3835  4620  5515    营业利润 30.8% 12.8% 14.3% 19.6% 

归属母公司股东权益 5142  5839  6623  7519    归属于母公司净利润 26.2% 11.5% 13.7% 18.5% 

负债和股东权益 8379  8881  9695  10400    获利能力         

            毛利率(%) 20.4% 22.4% 23.6% 24.3% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 10.9% 11.6% 11.9% 12.7% 

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E   ROE(%) 15.0% 14.7% 14.7% 15.4% 

经营活动现金流 1024  -664  886  1227    ROIC(%) 19.4% 14.8% 16.9% 18.8% 

  净利润 822  906  1031  1221    偿债能力         

  折旧摊销 187  200  234  268    资产负债率(%) 34.3% 29.6% 26.8% 22.6% 

  财务费用 -87  -73  10  -18    净负债比率(%) 2.98% 48.44% 43.64% 32.28% 

  投资损失 -147  -50  -50  -50    流动比率 1.57  1.82  2.11  2.59  

营运资金变动 139  -1659  -342  -203    速动比率 1.41  1.67  1.88  2.31  
  其他经营现金
流 108  12  1  8    营运能力         

投资活动现金流 -201  -321  -340  -392    总资产周转率 0.97  0.86  0.89  0.90  

  资本支出 344  380  380  400    应收账款周转率 8  5  4  4  

  长期投资 224  -8  23  48    应付账款周转率 5.33  5.19  5.81  5.80  
  其他投资现金
流 367  51  63  56    每股指标（元）         

筹资活动现金流 -544  1099  -340  -622    每股收益(最新摊薄) 0.92  1.03  1.17  1.38  

  短期借款 57  1204  -138  -378    
每股经营现金流(最新摊

薄) 1.22  -0.79  1.06  1.47  

  长期借款 13  0  0  0    每股净资产(最新摊薄) 6.14  6.97  7.91  8.98  

  普通股增加 33  0  0  0    估值比率         

  资本公积增加 427  0  0  0    P/E 24.20  21.71  19.09  16.11  
  其他筹资现金
流 -1074  -105  -202  -244    P/B 3.63  3.19  2.81  2.48  

现金净增加额 316  114  206  214    EV/EBITDA 18  16  13  11  

资料来源：东吴证券研究所 
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