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2007-3-31                                 机械行业/航空军工制造业 
黄东升 
（8621）63215451 

西飞国际（SH000768）：2006年报简评 

Huangds@cjsc.com.cn 维持“推荐”评级 
 
 
年报要点 

西飞国际（000768）今天发布 2006年年报： 

 公司 2006年主营收入 17.81亿元，同比增长 50.89%；其中航空零部件销售收入同比增长 61.28%；铝合
金型材销售收入同比增长 4.52%。 

 实现主营业务利润 2.80 亿元，同比增长 56.58%；实现净利润 0.63 亿元，同比增长 57.97%，每股收益
为 0.10元。 

年报简评 

第一，2006年业绩低于我们预期，定向增发方案延后应为主要原因 

  公司 2006年实现主营收入同比增长 50.89%，主营业务利润同比增长 56.58%，净利润同比增长 57.97%;
每股收益 0.10元，扣除后 0.08元， 净资产收益率 3.09%。公司 06年业绩低于我们预期，其主要原因应
是公司定向增发方案不断延后所致。 

经过一年的调整，非航空工业产品逐步扭转亏损状态，近入正常的运营轨道。但我们仍然关注西飞国

际的航空工业业务的增长情况：随着轰六改进型和飞豹订单的增加，以及新舟 60累计订单接近 92架，而
08年 ARJ21实现首飞，目前订单接近 71架。公司航空工业业务将继续成长，我们预计 07、08年航空工
业销售分别增长 40%、50%的增长，公司总销售收入分别增长 36%、44.65%。 

表 1： 西飞国际主导产品销售收入预测 

项   目 2003 A 2004 A 2005 A 2006 A 2007 E 2008 E 

航空工业产品 63,953.53 69,328.79 91,042.81 146,835.22 205,569.31 308,353.96

铝合金型材收入 18,855.77 21,145.34 18,590.81 19,430.94 21,374.03 23,511.44 

VCM板收入 5,732.72 4,006.49 2,510.98 4,763.48 7,145.22 9,288.79 

汽车零部件收入 2,030.26 982.87 442.85 927.305 1,251.86 1,502.23 

其他收入 N.A. 5,197.69 5,446.89 6,146.56 6,884.15 7,710.24 

合计 90,572.28 100,661.18 118,034.34 178,103.50 242,224.57 350,366.66

资料来源：公司公告、长江证券研究部 

表 2：西飞国际各项主营收入增长比率 

项   目 2004 A 2005 A 2006 A 2007 E 2008 E 
航空公业产品 8.40% 31.32% 61.28% 40.00% 50.00% 
铝合金型材收入 12.14% -12.08% 4.52% 10.00% 10.00% 
VCM板收入 -30.11% -37.33% 89.71% 50.00% 30.00% 
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汽车零部件收入 -51.59% -54.94% 109.39% 35.00% 20.00% 
其他收入  4.79% 12.85% 12.00% 12.00% 
合计 11.14% 17.26% 50.89% 36.00% 44.65% 

资料来源：公司公告、长江证券研究部 

第二，国际转包业务持续领先于国内其他航空制造企业 

公司 06年以机翼制造为突破口，不断扩大国际航空制造合作规模。加大了国际从公司实际情况来看，
2005年转包业务 3500万美元，到 2008 年转包业务达到 1亿美元。随着加工技术的不断提高和工人操作技
能的提高，08年后将会有更大的增长。目前公司签订的转包生产合同金额已达 10亿美元。我们预测，未来
三年公司国际转包业务将以 40%增长，分别实现 4900万、6900万和 1亿美元的国际转包业务。 

 
表 3：西飞国际主要的国际转包产品 

转包的航空产品 备      注 

B737-700飞机垂直尾翼、737尾段胶接件和 747飞机机翼

后缘肋 20项组件；法宇航 A300/A310/ A330/A340系列飞

机设备检修门、A320货舱检修门、A330/A340刹车板、

ATR-42飞机外翼盒；ATR-72机身第 16段；意航 ATR72机

身 16段、庞巴迪航空公司 Cl-415飞机 8项机组件；美国

雷神公司胶接件，美国 BF公司飞机起落架机加件；

B747-400客改货项目。 

与波音的合作始于 80年。B737-300前检修门、B747二十

项组件已成为波音唯一供应商。法宇航的合作始于 1985年，

成为 ATR42翼盒、空客检修门等部件的唯一供应商。与加

空的合作始于 1980年，成为 CL415六小件的唯一供应商。

形成了“以机翼和尾翼加工为中心，舱门和机身加工为两

翼”的转包生产格局，首次跨入国际航空大型飞机改装领

域。目前公司在国际转包生产总额已超过 15亿美元。 

资料来源：公司公告、长江证券研究部 
 

表 4：公司国际转包业务预测值      （单位：万美元） 
  2004A  2005A  2006A 2007E 2008E 

国际转包业务 2,700 3,500 4,900 6,900 10,000

增长率%  29.63% 40.00% 40.82% 44.93%

资料来源：公司公告、长江证券研究部 

 

第三，西飞公司已掌握大型飞机制造相关领域技术 

西飞公司在中国航空制造产业中处于突出的地位，在持续研制跟踪大型轰炸机和为国际大型客机生产零

部件的过程中，逐步掌握了多项大型飞机制造的关键技术。在拥有自主知识产权的 ARJ21 支线客机的研制
中，西飞公司承担了前机身、中后机身以及技术最为复杂、研制难度最大的机翼翼盒研制任务，总体承担了

80%以上的零部件研制任务。我们认为凭借公司在飞机制造方面的技术、设备、人才优势，西飞公司将成为
国家民用大客机、大型军用运输机、轰炸机以及预警机等大型飞机的研发、生产和销售平台。 

表 5：西飞公司已掌握大型飞机制造部分技术 

  技术优势 说     明 

数控机床机械加工技术 形成了以大型机翼壁板、缘条等为主要特色的制造能力。 

装配技术 
形成了“以机翼和尾翼加工为中心，舱门和机身加工为两翼”的转包加工

技术。 

复合材料成型技术 形成了飞机结构件、内部装饰件和功能件三大类产品。 

已掌握技

术 

钣金加工技术 蒙皮、大型钣金件成型技术处于国内领先地位。 
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 喷丸成型特种工艺加工技术 达到国外先进质量体系的要求。 

大型超临界机翼整体壁板数控喷丸

成形技术 
继美国波音和美国金属改进公司后世界第三家掌握该项技术的公司 

大型壁板、梁框、接头类零件数控加

工技术 
以研制 200吨级大型飞机零部件为导向 

06年新掌

握技术 

复杂截面长行成形、钛合金滑轨加

工、喷涂碳化物涂层 
依托 ARJ21新支线飞机研制平台，开展了 100项科研攻关活动 

资料来源：公司公告、长江证券研究所整理 

 

第四、维持公司 07、08年业绩预测，维持“推荐”评级 

         尽管公司 06年业绩低于我们预期，但我们仍然看好公司航空工业业务的增长能力。目前公司生产的 
“新舟”60飞机与印尼签订了 15架的销售合同，取得印尼适航当局颁发的型号合格证；以外促内，与奥凯
航空公司签订了 30架购机框架协议，内部收购 30架，累计订货 92架；生产交付７架；国际转包业务 07-08
预计可实现销售收入 6900万美元和 1亿美元；5架份 ARJ21零部件在 07年全部交付，实现收入 5.85亿元，
08年 ARJ21实现首飞定向，目前累计订单达 71架。 

        
我们维持公司 07、08年业绩的预测，按照现有公司资产，预计 07、08年业绩为 0.18、0.25元。我们对

西飞集团资产注入持乐观态度，而西飞国际也被定位为中国一航整合飞机资产的唯一平台，预计公司将持续

获得资产注入，维持“推荐”投资评级。 
          表 6：西飞国际业绩预测 

  2004A  2005A  2006A 2007E 2008E 

主营业务收入（百万

元） 
100,661.18 118,034.34 178,103.50 242,224.57  350,366.66  

 11.14% 17.26% 50.89% 36.00% 44.65% 

净利润（百万元） 2304.73  3996.42 6313.16 10101.05  15151.58  

 26.43% 73.40% 57.97% 60.00% 50.00% 
每股收益(元) 0.05  0.06  0.10  0.18 0.25 
资料来源：公司报告，长江证券研究部 
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