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投资评级 

行业 工业/工业工程 

6 个月评级 买入（维持评级） 

当前价格 4.60 港元 

目标价格  8.38 港元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

港股总股本(百万股) 5,966.12 

港股总市值(百万港元) 27,444.16 

每股净资产(港元) 2.51 

资产负债率(%) 60.93 

一年内最高/最低(港元) 5.84/3.60  
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股价走势 

收购中航直升机 100%股权，昌飞&哈飞资产注入焕生机 
  
事件：以现金与股权转让方式收购中航直升机 100%股权 
10 月 12 日晚公司发布公告，已与集团、天津保税投资签署框架协议，收
购中航直升机有限公司 100%股权，且拟以现金、股份等方式进行支付。完
成后，集团通过中航科工等平台持股中直比例将从 34.77%升至 59.67%，且
不发生实际控制人变更。科工本次收购的中航直升机是中直的二股东，也
是集团直升机板块全部资产所归属的二级子公司。该次收购预计将较大幅
度增厚科工的收入与利润，仅考虑其持股中直的比例就将增至 24.9%，将
增厚科工 1.13 亿元净利润（从中直 17 年报计算得出），考虑到中航直升机
具备哈飞、昌飞等多项资产，科工利润增厚口径将进一步扩大。 

集团直升机制造骨干企业，昌飞与哈飞集团控股股东 
中航直升机于 2009 年 1 月 8 日由航空工业集团与天津市政府共同组建，
注册资本 80 亿元，资产总额约 480 亿元，其旗下子公司主要包括哈飞集团
（控股比例 97.89%）、昌飞集团（100%全资控股）等。中航直升机主营业
务包括直升机制造业和通航运营业，主要从事直升机、轻型多用途飞机、
复合材料、风电设备等的研制开发，已批量生产销售了直 5、直 8、直 9、
直 11、H410、H425、EC120 和 HC120 等多种型号直升机，同时具备转包生
产多种航空零部件的能力。目前，中航直升机已经具有了从 1 吨到 13 吨的
多个直升机研制平台。本次收购中航直升机符合军民融合发展战略以及公
司直升机产业发展战略规划，并将有利于集团直升机业务的发展。 

两大前瞻指标/研发成本增长较显著，公司全年业绩释放可期 
8 月 23 日晚公司发布半年报，上半年收入 144.5 亿元 RMB，较 2017 上半
年 139.50 亿 RMB（经重列），同比+3.58%；权益持有人应占溢利 5.98 亿 RMB，
较 2017 上半年 5.52 亿 RMB（经重列）同比+8.33%。为了分析并预测公司
未来业绩趋势，我们设计了两大代表未来收入与现金流预期的指标：A 指
标=收入+存货+预付账款、B=应收账款+应收票据。通过计算我们得出，上
半年公司 A 指标为 8.07 亿 RMB，同比+22.05%；B 指标为 1.92 亿 RMB，同
比+14.42%，两指标均保持稳健增长。此外，从研发成本来看，公司 2018H1
研发成本为 8.16 亿元，同比增长 21.02%，未来公司毛利率增长可期。我们
预计，随着公司现有订单的释放及相应回款的优化，全年营收望保持稳健
增长，现金流情况亦有望出现较大改善。 

仅四家 A 股子公司溢价率即近 40%，相比 A/H 股双上市公司仍偏高 
从公司本身溢价率看，公司旗下共有 4 家 A 股上市子公司，分别为中直股
份、中航光电、中航电子、洪都航空，另持股哈航集团等中航工业旗下优
质资产，根据我们的计算，目前 4 家子公司溢价率为 39.6%。根据公司 2017
年报公布的数据我们计算得出，流入科工的四家子公司利润总额为 7.7 亿
元，仅占科工总利润的 63.0%。从利润角度，若科工旗下全部资产均能充
分定价，A 股实际溢价率应在(1+36.6%)/63%-1=116.83%的高水平；假设 50%
被充分定价，实际溢价率亦在(1+36.6%)/([(1-63%)*50%]+63%)-1=67.6%。 

港股唯一军工板块航空央企，首批 2 家全流通稀缺试点之一 
科工是我国在港股上市的唯一军工板块航空股，亦是中国领先的直升机/
教练机/通用飞机制造商。5 月公司正式纳入全流通首批试点，目前已公布
的两家为联想控股（3396.HK）与中航科工。我们认为，本次全流通试点将
有望配合国家高端制造发展战略，集中发展高新自主可控企业，以资本市
场为切入点引导经济脱虚入实。作为首家央企全流通试点，同时为海外仅
有的航空国有高端制造企业，作为港股“红筹”，公司稀缺性凸显。 

盈利预测与评级：维持业绩与估值判断，预计 18-20 年收入为 376\444\520
亿 RMB，净利润 14.29\17.49\22.29 亿 RMB，对应 EPS 为 0.24\0.29\0.37RMB/
股，18PE 预期维持 30.82x。根据 8 月 24 日 HKD 0.88253 汇率，算得 18 年
目标价 8.38 港元/股，维持买入评级。 

风险提示：股权转让进度不及预期，整机业务增速放缓，港币升值风险。 
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图 1：中航直升机股权结构图（截至 2018 年 10 月 12 日） 

 

资料来源：Wind 中国企业库，公司官网，天风证券研究所 

 

图 2：本次收购完成前中直股份股权结构图 

 

资料来源：Wind，Wind 中国企业库，天风证券研究所 
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图 3：本次收购完成后中直股份股权结构图 

 

资料来源：Wind，Wind 中国企业库，天风证券研究所 

 

图 4：本次收购完成后中直股份对中航科工的净利润增厚 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

  

600038.SH 2017/12/31

中直股份2017年净利润 4.55

科工原持股34.77%时分配到的净利润 1.58

科工现持股59.67%时分配到的净利润 2.72

科工通过增持中直得到的净利润增厚 1.13
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