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中航飞机（000768） 

 

中华飞机旗舰，怎一个“大”字了得 

公司经资产重组后成为我国飞机制造旗舰企业，大周期反转拐点确

立，未来 3-5 年业绩将以 30-50%的增速高速增长。我国空中力量加速

建设为公司军机带来充足订单，保障公司业绩，运-20 是公司长期增长

强有力保证。民用航空风景这边独好，公司有潜质复制空客成长轨迹。 
主要财务数据及预测 

 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 8865 17286 19392 22330 25525 

YOY% -16% 11% 12% 15% 14% 

净利润（百万元） 252 351 448 647 821 

YOY% -35% 39% 28% 44% 27% 

摊薄每股收益（元） 0.09 0.13 0.17 0.22 0.29 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 资产重组后成为中华飞机旗舰，大周期反转拐点确立。重组后公司打造出军民融合

的军机、民机两大产业体系。军品轰 6、歼轰 7、运 8 为我国空军目前主力机型，

运 20 是未来我国战略投送核心力量；民品包括新舟系列飞机、ARJ21 主要机体、

C919 机体结构等我国民机制造核心业务。公司大周期反转拐点确立，成为我国飞

机制造旗舰企业。 

 海空军战略需求升级拉动公司业绩增长，未来看点在运 20 量产。美国重返亚太战

略深化、周边岛屿纷争、朝核危机等因素使得我国所面临外部战略压力进一步增大，

海空军战略地位不断升级，习近平等国家领导人高度重视，强调 ―加快建设空天一

体化强大空军‖。2014 年国防预算突破 8000 亿元提供有力支撑。轰 6、歼轰 7、运

-8 等我国目前空军主力军机采购稳定增长是公司业绩有力保障。长期看运 20 未来

20 年需求约 400 架，价值约 5000 亿元，将大幅拉动公司业绩增长。 

 民用航空市场风景这边独好，公司将成我国飞机产业领军旗舰。空客 2014 年市场

预测认为未来 20 年亚太将超越北美和欧洲，成为世界最大航空运输市场，波音则

预测未来 20 年中国将需要 5580 架新飞机，总价值达 7800 亿美元。公司新舟 60

飞机 2014 年中陆续获海内外最大订单彰显客户认可，ARJ21 即将交付投入运营，

C919 大飞机 9 月已进入总装阶段。公司逐步构建起完整民机谱系，成为引领我国

飞机产业的龙头，未来有望复制空客成长轨迹，分享我国及世界航空市场大蛋糕。 

 定向增发全面扩张产能，飞机龙头百尺竿头再进一步。公司 2014 年 10 月公布定增

预案，拟募集资金 30 亿元投向新舟 700、运 8 等项目，进一步扩张产能，优化资

金结构，实力将进一步增强，迎接不断扩张的市场需求。 

 维持“买入”评级。公司大周期反转拐点确立，预计未来 3-5 年净利润复合增速

30-50%。公司目前订单饱满，产品结构逐步改善，净利润增速将明显快于营收增速。

预计 2014-16 年 EPS 分别为 0.17、0.22、0.29 元，上调 6 个月目标价至 25.30 元，

对应 2015 年 115 倍 PE。维持―买入‖评级，强烈建议从长期投资角度关注。 

 公司主要不确定因素。（1）军品订单大幅波动及军品交付时间的不确定性。（2）

新产品量产晚于预期。（3）生产线建设力度加大影响当期净利润。 
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1．公司简介：两次资产重组打造中华飞机旗舰 

1.1 公司简介 

中航飞机股份有限公司（以下简称―公司‖）成立于 1997 年，公司是原西飞国际并购

陕西飞机工业（集团）有限公司、中航飞机起落架有限责任公司、西安航空制动科技有

限公司、西安飞机工业（集团）有限责任公司四家公司航空业务相关资产后，重新组建

而成，原西飞国际公司证券简称也因此变更为―中航飞机‖（2012 年 12 月 20 日前公司简

称为―西飞国际‖），证券代码：000768.SZ。 

公司是科研、生产一体化的特大型航空工业企业，是我国大中型军、民用飞机的研

制、生产基地，国家一级企业。公司以军、民飞机整机生产和国外转包零部件生产为主，

拥有集团绝大部分的飞机零部件转包业务，国产支线飞机新舟系列、ARJ21 的制造

（85%，ARJ21 的总装除外）、C919 机体制造等业务，并研制生产轰 6、歼轰 7（飞豹）、

运-8、运-20 等军用飞机，是国内市场首家注入航空整机资产的上市公司。 

图 1 公司主要产品 

公司产品

军用

民用

运-8 运-20

新舟60 ARJ21 C919

零部件

起落架 刹车系统 转包生产

轰-6 歼轰-7

 
资料来源：公司网站，海通证券研究所 

1.2 公司股权结构变化历程与现状 

1997 年 6 月，西飞国际成立时股本为 1.70 亿股，其中公开发行 A 股 6000 万股。

因当时发行额度受限，仅将飞机生产制造业务中相对独立的一部分资产注入上市公司。

1999 年 8 月，公司以 10 比 3 比例配股，股本变更为 2.21 亿股。同年 12 月，资本公积

转增股本，每 10 股转增 5 股，股本变更为 3.32 亿股。配股后，西飞拥有的全部转包生

产线注入上市公司。 

2000 年 11 月，公司公开发行 6000 万股，募资用于飞机零部件生产线的技术改造，
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解决生产中的瓶颈问题，满足国产新型支线客机 MA60 的巨大市场需求及转包生产量的

增长，总股本增至 3.92 亿股。2005 年 4 月，资本公积转增股本，每 10 股转增 6 股，

股本变更为 6.26 亿股。2006 年 5 月，公司股权分臵改革成功实现了全流通，其中社会

公众股为 3.54 亿股，占总股本的 56.51%，国有法人股为 2.72 亿股，占总股本的 43.49%。 

2008 年 1 月，公司采取非公开定向发行股票方式向控股股东西飞集团公司和九家机

构投资者分别发行 3.70 亿和 1.30 亿股普通股股票，发行后公司股本变更为 11.26 亿股，

其中社会公众股为 4.84 亿股，占总股本的 42.93%，国有法人股为 6.43 亿股，占总股本

的 57.07%，募集资金 31 亿元。此次增发，西飞集团将民用飞机研发、飞机技术服务、

除特殊型号军机的总装以及军机调整试飞外的飞机生产制造业务、飞机用户支援等飞机

相关业务资产注入公司。同时，公司用此次募集资金与成飞公司、中航投资设立了成飞

民机公司，与沈飞、中航投资设立了沈飞民机公司，公司分别持有上述两家公司 45%股

权。通过此次资产整合，西飞进一步完善了飞机研制产业链，拥有了飞机整机的生产能

力，并通过募集的资金发展大型机翼制造技术，全面提升飞机生产制造能力。2009 年初，

西飞在天津滨海新区设立全资子公司，承担空客 A320 系列飞机机翼总装项目。 

2009 年 5 月，公司资本公积转增股本，每 10 股转增 12 股，转增后股本变更为 24.78

亿股。2012 年 11 月，公司向陕飞公司、中航起、中航制动、西飞公司合计非公开发行

1.76 亿股购买相关资产。本次变更后公司股份为 26.54 亿股，西飞集团公司持有公司股

份 55.12%，为公司的控股股东。 

图 2 两次资产重组打造中华飞机旗舰 

飞机零部件制造

国际转包业务

军民机研发生产制造

新舟/ARJ21/H6/JH7等

军民机研发生产制造

新增Y8/起落架/制动等

2008年
第一次重组

2012年
第二次重组

1、西飞集团将军民机研发、技术

服务、生产制造、飞机用户支援等
相关业务资产注入公司；
2、合资设立了成飞民机与沈飞民
机公司，分别持有45%股权。

定向增发，购买陕飞、
中航起、中航制动、西
飞相关资产。

 
料来源：公司年报，海通证券研究所 

图 3 公司股权结构变化历程 
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1999年8月，每10股配3股，

总股本达2.21亿股

1998年12月，每10股转赠5

股，总股本达3.32亿股

2000年11月，公开发行6000万

股，总股本3.92亿股

2005年4

月，每10股

转赠6股，

总股本6.26

亿股

2008年1月，资

产重组，非公开

发行5亿股，总股

本11.26亿股

2012年11月，非公开发行

1.76亿股，总股本26.54亿股
2009年 5月，每

10股转赠12股，

总股本24.78亿股

1997年6月，设立总股

本1.7亿股

 

资料来源：公司年报，海通证券研究所 
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至 2014 年 6 月 30 日，公司总股本 26.54 亿股，控股股东为西飞集团公司，持股比

例 47.36%；实际控制人为中国航空工业集团公司，持股比例 59.92%。 

2014 年 9 月 19 日，经中国证监会批复，公司控股股东西飞集团公司拟将其所持公

司 10.62 亿股（占公司总股本的 40%）的股份无偿划转给实际控制人中航工业。划转后，

公司的控股股东和实际控制人为中航工业，持股比例仍为 59.92%，直接持股比例 40%。 

图 4  2014 年股权划转后公司股权结构 

中航工业

中航工业飞机

陕飞集团

中航飞机

100%

65.83% 100%76.54%

西飞集团中航制动中航起

2.81%

62.29%

1.25%0.74% 7.36%

中航资本

7.77%

41.68%

40%

中航投资有限

100%

 
资料来源：《关于公司控股股东国有股权无偿划转的提示性公告》，海通证券研究所 

1.3 公司总体经营概况 

经过资产注入，公司除原有飞机整机生产和国外转包零部件生产，新增运-8 系列飞

机、飞机起落架、飞机机轮刹车等零部件的生产能力，进一步提高公司飞机零部件国际

转包生产能力，完善了公司航空制造产业链、丰富了公司产品结构。研发是飞机制造业

务的核心环节，西飞集团和陕飞集团的研发资产进入公司后，进一步提升了公司核心竞

争力。重组后公司打造出军民融合的军机、民机两大产业体系，成为我国飞机制造领域

的旗舰企业。 

从公司历史业绩来看，公司 2007 到 2008 年营收大幅增加的原因是飞机整机制造业

务资产注入导致企业的外延式增长，2009 年营收、利润同时出现下滑原因是全球经济不

景气导致飞机交付数量的减少，以及控股子公司西飞铝业公司预付山西振兴集团公司铝

锭采购款余额 1.26 亿元协议到期后未按期收回。2010 年公司的基本面得到改善，盈利

能力大幅提升。2011 年受国家经济政策调控和国际金融危机等因素的影响，民机市场需

求不足，业绩下滑。2012 年因资产注入，经营内容发生相应变化，业绩大幅提升。2013

年是公司资产重组正式运营的第一年，得益于航空产品良好的交付情况，业绩稳步增长。 
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图 5 中航飞机 1997-2013 年营业收入及增速 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图 6 中航飞机 1997-2013 年归母净利润及增速 
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资料来源：Wind， 海通证券研究所 

 

 

图 7 中航飞机 2013 年营业收入构成 

航空产品 94% 非航产品 6%

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图 8 中航飞机 2007-2013 年航空产品毛利率水平 
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资料来源：Wind， 海通证券研究所 
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2．海空军战略需求升级贡献订单，军品有力保障公司业绩 

2.1 我国外部战略压力增大，安全需求升级 

美国的全球战略总体收缩，结构性突出亚太，重返亚洲战略逐步深化导致中国外部

压力增大。2013 年，作为亚太再平衡战略的―两翼‖，美国进一步加强对第一岛链和第二

岛链的军事部署。美国近两年军费呈下降趋势，但其 2014 财年国防预算中将亚太作为

军费投入重点，以确保―重返亚太‖战略的实施。 

我国与周边国家岛屿纷争不断升级。日本军费削减态势彻底扭转，中日岛屿纷争持

续升温。2014 年 1 月，日本再次追加 2014 财年国防预算，新增预算将主要用于为日本

海陆空自卫队添臵新式装备和进行军事研究。此外，日本还出台 2014 争岛财政规划，

经费同比大增 23.8%。周边岛屿争端提升我国对维护周边安全的需要。 

我国经济、军事战略逐步全球化，国家领导人高度重视军备，海空军建设提速。我

国国家安全委员会的设立，东海防空识别区划设等一系列举措体现我国维护国家安全的

决心。2014 年 8 月，在中共中央政治局集体学习时强调―改变维护传统安全的思维定势，

树立维护国家综合安全和战略利益拓展的思想观念；改变单一军种作战的思维定势，树

立诸军兵种一体化联合作战的思想观念‖，这是十八大以来中央政治局首次集体学习军事

问题，意味着我国国家安全思维和安全战略将升级，海空军二炮等军兵种的战略地位将

进一步提升，航母、大型运输机、预警机等先进武器装备研制生产并装备部队将进一步

提速。 

图 9 习近平强调加快建设空天一体、攻防兼备的强大人民空军 

 
资料来源：新华网，海通证券研究所 

我国军费仍有巨大增长空间。根据斯德哥尔摩研究所（SIPRI）的统计，2013 年中

国军费开支列全球第二名，仅次于美国。然而，就军费占 GDP 的比重来看，近 20 年中

国军费占 GDP 比重始终保持在 1%-1.5%之间，即使以 SIPRI 的统计数据（SIPRI 对我

国军费的统计高于中国官方数据），中国军费历年来占 GDP 的比重仍不到 2%，低于英、

法、印度、台湾的 2%-3%，更远低于美、俄的 4%-5%，因此我们认为，我国军费仍有

巨大的补偿性增长空间，预计未来 10 年我国的国防开支将保持 12%左右的年均增速。

2014 年国防预算 8082.3 亿元，同比增长 12.2%，增速高于 2013 年，我们预计未来 10

年仍将保持两位数以上的复合增速。 
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图 10 过去 25 年我国军费开支规模及增速 
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资料来源：国家统计局，海通证券研究所 

 

图 11 2012 年部分国家及地区军费占 GDP 比重 
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资料来源：SIPRI、海通证券研究所 
 

战机更新换代催生庞大市场。美国国防部 2014 年的《中国军力报告》认为我国军

队当前拥有超过 2800 架飞机，其中作战飞机约 1900 架，拥有现代化作战能力的战机约

600 架，该报告同时评价：―解放军空中力量正在推行规模史无前例的现代化，迅速缩小

与西方空中力量的差距‖。当前我国军用战机正处于更新换代的关键时期，我们认为未来

20 年现有绝大部分老旧机型将退役，歼-10、歼-11、歼-15、运 20 等将成为空中装备主

力，歼-20、歼-31 也将有一定规模列装，运输机、轰炸机、预警机及无人机等军机也会

发生较大幅度的数量增长及更新换代，这将为发动机的带来强劲的需求。我们预计，未

来 20 年中国各类战机采购需求在约 2900 架，军用航空市场规模将达到 2290 亿美元，

折合人民币约 1.4 万亿元。 

图 12 2013 年美、欧、俄、中空中力量对比 
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资料来源：《飞行国际》，海通证券研究所 
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表 1 中国未来 20 年军用飞机市场需求测算 

机种 飞机数量（架） 单价（万美元） 

战斗机 

四代轻 400 4000 

四代重 400 
000 

五代轻 300 9000 

五代重 300 14000 

大飞机 

中型运输机 200 2000 

大型运输机 400 15000 

中型加油机 100 4000 

大型加油机 100 1
000 

中型特种飞机 100 5000 

大型特种飞机 100 15000 

教练机 500 2000 

合计 总数量 2900 架 总价值 2290 亿美元 
 

资料来源：根据互联网资料整理，海通证券研究所估测（仅供参考） 

备注：特种飞机包括预警机、电子战飞机等，一般加油机、特种飞机都是以运输机为平台改装。 

 

2.2 国防实力标志，我国战略投送能力严重不足 

2.2.1 军事运输机是国防实力重要标志 

军用运输机分战略、战术运输机两类。军用运输机是军事部队执行快速部署，空运

兵员、作战装备与军用物资、撤离伤病员和进行空降空投等军事任务的运输机。 

表 2 军用运输机分类 

 战术运输机 战略运输机 

起飞重量 60-80 吨 >150 吨 

载重量 20 吨 >40 吨 

装载航程 3000-4000 千米 >4000 千米 

巡航速度 500-700 千米/时 800 千米/时 

特点 

载重量较小，反应速度快，机场适应能力强，

主要在前线的中、小型机场起降，有较好的

短距起降能力，使用经济性好。 

载重能力强、航程远，能空降、空投和快速

装卸，主要是在远离作战地区的大型/中型

机场起降，必要时也可在野战机场起降。 

用途 
在战区附近承担近距离运输兵员及战术物

资任务。 

主要承担远距离(一般洲际间)、大量兵员和

大型武器装备运输任务。 

典型机型 C-130（美），安-12（俄），Y-8（中） 
C–5、C-17（美），伊尔-76（俄），A-400M

（欧），Y-20（中） 
 

资料来源：海通证券研究所整理 

军用运输机已成为决定战争胜负关键因素之一，是衡量国防实力重要标志。现代战

争具有突发性强、作战节奏快、作战强度大、物资消耗大、时效性要求高等特点，需要

各军兵种全面协同、各类先进武器装备迅速部署到位。以大型军用运输机为主体的空中
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运输可快速、灵活和有效地保障作战人员和物资供应，快速远距离提供机动能力，从而

成为部队战略开进和快速部署的重要支柱，战争物资和武器装备后勤供应的关键手段。 

大型运输机投送速度远超海路运输。空运和海运、陆运一起组成完整的军事运输系

统。现代军用运输机的巡航速度一般可达 800 千米/小时以上，是陆上运输速度的 15 倍，

海上运输速度的 25 倍，在整个军事运输系统中具有更高的战略地位。2003 年的伊拉克

战争中，土耳其拒绝美军使用其空军基地，美军 15 架 C-17 从意大利起飞，用时 9 小时，

将近千名伞兵组成的第 173 空降旅空运到伊拉克北部，开辟了北方战线。采用海运方式

将在土耳其的美军绕道苏伊士运河运到伊拉克南部时，仗已打完。 

图 13 空、海、路运输速度比较 
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资料来源：中国航空信息网，海通证券研究所 

可实现全球覆盖，近年来战争中动用规模接近主力战机。现代大型运输机的航程已

达 4000 千米以上，可覆盖辽阔的疆土(我国东西长约 5000km)，经空中加油后，可实施

全球性运输。大规模应用军用运输机直接提高了整个部队的机动和快速反应能力，加强

了对战争进程的控制能力，增强了部队持续作战的能力。近年来发生的海湾战争、阿富

汗反恐战争和伊拉克战争等军事冲突中，以大型军用运输机为主的支援保障飞机首当其

冲，动用规模接近主战飞机，充分说明大型军用运输机在快速、机动和大纵深作战中的

重要作用。 

图 14 近年来局部战争美军动用运输机规模 

1991年

2001年

2003年

海湾战争

• 动用C-130、C-141（265架）、C-5A（126架）等，执行了2万余架次的

空运任务，将41. 8万名士兵和12万吨的装备物资迅速运到战区，约占总
投送兵力的90%。

阿富汗战争
• 动用大型运输机( C-5、C-17) 达到140架。

伊拉克战争

• 动用C-5、C-17、C-130、C-141等，运输机队共执行任务约15940架次，

运送了10余万吨物资和1327.6万兵员，空运的人员总数占美军参战人员总
数的79%。

 
资料来源：海通证券研究所整理 
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2.2.2 强大空中平台，改装能力丰富 

军用运输机是预警指挥、加油、电子对抗等特种作战飞机的空中载机平台。现代高

技术战争中信息对抗、战场指挥和作战支援所需要的预警指挥机、加油机等支援保障飞

机在作战中的地位和作用非常显著，但需求数量有限，专门研制这类飞机投资大，经济

性低，因此国外大多选择以现有大型民机或军用运输机为载机平台，充分利用大型运输

机装载空间大及留空时间长等优势，加装相应的任务设备改装而成。例如俄罗斯以大型

军用运输机伊尔- 76 飞机为平台发展了预警机 A - 50、空中加油机伊尔-78；美国以大型

民用客机波音-707 为平台发展了空中加油机 KC-135、空中预警机 E-3、空中通信机 E-6

和远距雷达监视飞机 E-8 等。 

表 3 大型运输机及其改装机型 

运输机 改装机型 改装类型 

伊尔-76 
A-50 预警机 

伊尔-78 空中加油机 

波音-707 

E-3 预警机 

KC-135 空中加油机 

E-6 空中通信机 

E-8 远距雷达监视飞机 
 

资料来源：海通证券研究所整理 

2.2.3 我国与发达国家差距巨大，增长迅速 

近年来，我国运输机数量逐年增加。2011 年拥有运输机 109 架，占全球运输机总

数的 2%，2014 年达到 200 架，占比提升到 5%，但规模仍远小于美国（1062 架）和俄

罗斯（329 架），甚至少于同是发展中国家、领土面积相似的印度（222 架）。 

图 15 2013 年主要国家军用运输机分布 
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资料来源：飞行国际，海通证券研究所 

 

图 16 2013 年世界主要型号军用运输机分布 
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资料来源：飞行国际，海通证券研究所 
 

特种作战飞机方面，2014 年我国特种作战飞机仅 51 架，是日本特战飞机数量的 1/3，

美国特战飞机数量的 6%。 
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图 17 2013 年主要国家特种作战飞机分布 
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资料来源：飞行国际，海通证券研究所 

2.3 老骥伏枥，运-8 平台焕发生机 

运-8 历经 40 年不断改进提升，性能接近 C-130。目前我国的战术运输机主要以运

-8 为主。运-8 是运输机由中国陕西飞机制造公司研制、以安-12 飞机为原型设计的中型

四发涡轮螺桨中程多用途运输机，该机可用于空投、空降、运输、救生及海上作业等多

种用途。2013 年全球运-8 军用运输机总量 101 架，国内装备 82 架。根据维基百科数据，

造价约 2000 万美元。 

图 18 运-8 运输机 

 

资料来源：新华网、海通证券研究所 
 

图 19 空警 200 预警机（运-8 平台） 

 

资料来源：新华网、海通证券研究所 
 

运-8 作为我国目前的主力运输机，具有很宽的适用范围。自 1974 年试飞以来历经

40 年持续改进，性能不断提升，与美国 C-130 系列差距不断缩小。 
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表 4 运-8X 与 C-130J 性能比较 

 Y-8X C-130J 

国家 中国 美国 

货舱容积（立方米） 180 160 

最大起飞重量（吨） 81 79.4 

最大商载（吨） 30 20 

满载航程（千米） 2500 3791 

最大载油量（吨） 26.5 20.5+8.5 

巡航速度（千米/小时） 570 628 

巡航高度（米） 9000 8500 
 

资料来源：维基百科，Lockheed Martin，海通证券研究所 

运-8 改装机型极其丰富。以运-8 为基础的衍生机型丰富，包括民机和各种特种作战

飞机。我国以运-8 为平台装备了数种电子系统先后改装发展了预警机（空警-200）、电

子战、指挥控制、海上巡逻机等多种特种支援飞机，为完善中国空军和海军的支援战机

奠定了基础。 

运-8 最新改型为高新 6 号新型反潜巡逻机。据―联合报‖的报道，高新 6 号的最新的

固定翼的反潜机无论是平台设计、电子设备、侦察手段甚至现代化的攻击的程度都在海

面上、反潜上高于 P-3C 反潜机，而且与日本最新研制的 P-1 反潜机旗鼓相当。目前航

空反潜当中固定翼的反潜机是我军短板，航空反潜机长期属于世界的低水平，目前反潜

机大约仅十余架，且多数为老旧的反潜能力严重落后的机型，据台湾《联合报》报道称，

高新 6 号反潜机如果顺利服役，将使中国成为继美国、俄罗斯、英国、法国和日本之后，

第六个研发大型固定翼反潜机的国家，对于应对日益复杂的亚太地区问题具有极大的战

略意义。据凤凰网等媒体报道，我国高新-6 号需求量约 30 架，相比之下，日本仅 P-3

系列侦察机已有 110 架，我国要实现海岸线的局势稳定仍需要更多的反潜机。未来，运

-8 平台在反潜机上会焕发。 

表 5 运-8 平台改装机型 

用途 型号 用途 

军用 

Y-8 军用战术运输机 

Y-8A 黑鹰直升机载机 

Y-8E 无人机载机 

Y-8W 空中预警机（AEW） 

Y-8J 电子侦察机 

Y-8X 海上巡逻机（MPA） 

高新 6 号 反潜巡逻机 

民用 

  Y-8B
 民用型 

Y-8C 全气密型 

Y-8D 出口型 

Y-8F 改进货运型 

Y-8
 航空测量型 
 

资料来源：维基百科，海通证券研究所 

我国主力战略投送力量，运-20 量产前地位无可替代。面对日益复杂的国际局势，

在运-20 批量生产前，运-8 的战略地位无可替代，仍有广阔需求空间。根据《飞行国际》
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发布的《世界空中力量》数据，2013-2014 我国运输机总数增加 14 架，其中运-8 增加

了 12 架。2014 年我国运输机总数 200 架，其中运-8 82 架，运-7 80 架。2014 年我国

特种飞机数量 51 架，其中 Y-8 平台改装机 40 架。 

表 6  运 8 平台机 2012 和 2013 数量比较（单位：架） 

 
Y
8 Y-8（AEW） Y-8(Recce） Y-8(MPA） 运 8 系列总数 运输机总数 特种飞机总数 

2012 71 15 21 3 110 186 53 

2013 82 16 21 3 122 200 51 
 

资料来源：飞行国际，海通证券研究所整理 

备注：AEW（预警机），Recce（侦察机），MPA（海上巡逻机） 

 

图 20 2013 年我国军用运输机数量构成 

运-7 41%

运-8 43%

伊尔-76 7%

新舟-60 5%

图-154 4%

 
资料来源：飞行国际，海通证券研究所 

 

图 21 2013 年我国运 8 运输机与改装机比例 

Y-8 67%

Y-8（AEW）
13%

Y-8(Recce）
17%

Y-8(MPA）
3%

 
资料来源：飞行国际，海通证券研究所 

 

从 2012、13 年陕飞注入资产（主要为运 8）盈利预测的实现情况来看，实际净利

润高于预期，反映运-8 飞机交付情况良好。我们预计在运 20 量产前，运 8 系列飞机营

收和净利润将继续稳定增长。 

图 22 陕飞集团 2009-2011 营收及增速 
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资料来源：公司年报、海通证券研究所 
 

图 23 陕飞注入资产净利润及增速 
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资料来源：公司年报、海通证券研究所 
 

2.4 鲲鹏展翅，运-20 将成大器者 

运 20 战略运输机性能接近美俄。运-20 运输机是国内最大型的军用运输机，最大起

飞重量达 200 吨，最大载重达 66 吨，性能超越同类型的伊尔-76，接近 C-17。目前，

运-20 配备四台俄罗斯生产的 D-30KP-2 型发动机。根据俄罗斯《独立军事评论》报道，
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中国已有飞机制造业人士宣布运-20 将在换装国产大推力发动机。 

表 7 世界主要战略运输机性能参数比较 

 
C-17 IL
76 A-
00M Y-20 

国家 美国 俄国 欧
 中国 

首飞时间 1991 1971 2007 2013 

服役情况 现役 现役 现役 试飞中 

最大起飞重量（吨） 265 170 141 220 

最大载重（吨） 7
 47 37 60 

最大巡航速度（千米/小时） 830 750-800 760-810 800 

最大载重航程（千米） 4630 3800 3300 4400 
 

资料来源：维基百科，海通证券研究所 

2013 年，运-20 首次试飞成功，意义堪比载人航天。运-20 的研制可带动包括航空

制造、航空发动机、航空电子、材料科学、装备制造、航空零部件等整个航空产业升级。

运-20 运输机一方面能帮助中国建设可靠的远程军事航空运输和力量投送能力；另一方

面运-20 具备很强的改装潜力，能改装为加油机、空中预警机、大型轰炸机等，有助于

满足我国军队信息化建设的需求，未来应用前景极其广阔。 

图 24 运-20 衍生机型想象图 

 
资料来源：战略网，海通证券研究所 

我国战略运输机数量严重不足且依赖进口，运 20 未来 20 年需求 400 架 5000 亿元

以上。根据《飞行国际》数据，2014 年美国运输机总量 1062 架，战略运输机 C-5 66

架，C-17 221 架；俄罗斯运输机总量 329 架，战略运输机 An-22 6 架，An-124 9 架，

IL-76 97 架；而我国战略运输机仅有 14 架从俄罗斯购买的 IL-76。 
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图 25 美国、俄罗斯和中国军用运输机比较：我国战略运输机数量严重不足 
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资料来源：飞行国际，海通证券研究所 

据《中国军民融合发展报告 2014》数据，我国未来需要 10 个以上的运输机团、400

架以上的运-20 系列飞机，才能满足在亚洲地区执行任务的需求。按单价 10 亿元以上计

算，价值有望达到 5000 亿元。 

据俄罗斯《独立军事评论》报道，俄罗斯的伊尔-476 研制进度过慢，投产日期一再

遭到延误。而伊尔-476 实际上是在伊尔-76 基础上更换发动机和机载设备，与之形成鲜

明对比的是，运-20 项目要顺利得多，2006 西飞才获得国家首笔拨款，几乎同时伊尔-476

装配线开始建设。一旦运-20 能通过数年的试飞验证，未来更将可打入国际市场，与俄

罗斯的伊尔-476 竞争，抢占国际大型军用运输机市场。 

军机试飞通常有数架原型机，并会逐渐对部件进行改进，我们预计短期内运-20 会

给公司带来少量零部件及试验机型订单，短期会对公司业绩产生一定贡献。俄罗斯《独

立军事评论》预计 2017 年运-20 将开始装备我国军队。我们预计运-20 批量生产后增厚

业绩约 10-15 亿元，从长期来看未来运-20 的批量生产能拉动整个航空制造业的全产业

链。 

2.5 轰-6、歼轰-7 核心机型地位未改 

轰-6 轰炸机是中国仿制苏联图-16 中型轰炸机而研制生产的一种中型喷气式轰炸

机，目前是我国空军战略轰炸力量的核心机种之一。轰-6 于 1968 年 12 月 24 日首飞成

功，1969 年投入批量生产。根据维基百科的数据显示，目前该机制造数量在 162-180

架，单位成本为 1600 万美金。飞行国际数据显示，目前我国共装备轰-6 134 架。 

经过 40 多年的发展，轰-6 总共发展了 10 种衍生机型，性能不断提高，2013 年 4

月轰-6K 新型轰炸机携带巡航导弹首次曝光，该机型目前已装备，作战半径超过 3500

公里，打击能力覆盖第二岛链，具备向关岛和中南半岛地峡发射远程巡航导弹的能力，

是中国战略打击力量的重要组成部分。此外，轰六还被改装为空中加油机―轰油-6‖，该

机可为歼 8、歼 10 空中加油，在运-20 平台研发成功前，轰油-6 仍为国内研制的主力空

中加油机机型。 

轰-6 虽已服役 45 年，但面对中国周边热点频发，中日钓鱼岛纷争及美国重返亚太

战略包围，轰 6 当今仍具有重大战略意义。其在维持中国轰炸机的实战威慑力同时，保

有轰炸机的设计生产人才，为新的真正的战略轰炸机诞生做好准备。 

歼轰-7 又名飞豹，是由西安飞机制造集团与 603 研究所合作设计制造的超音速歼击

轰炸机，其主要设计用以进行战役纵深攻击以及海上和地面目标攻击，可进行超音速飞

http://zh.wikipedia.org/wiki/2013%E5%B9%B4
http://zh.wikipedia.org/wiki/%E7%AC%AC%E4%BA%8C%E5%B2%9B%E9%93%BE
http://zh.wikipedia.org/wiki/%E5%85%B3%E5%B2%9B
http://zh.wikipedia.org/wiki/%E4%B8%AD%E5%8D%97%E5%8D%8A%E5%B2%9B
http://zh.wikipedia.org/wiki/%E4%B8%AD%E5%8D%97%E5%8D%8A%E5%B2%9B
http://zh.wikipedia.org/wiki/%E5%B7%A1%E8%88%AA%E5%AF%BC%E5%BC%B9
http://zh.wikipedia.org/wiki/%E8%A5%BF%E5%AE%89%E9%A3%9E%E6%9C%BA%E5%88%B6%E9%80%A0%E9%9B%86%E5%9B%A2
http://zh.wikipedia.org/wiki/%E8%B6%85%E9%9F%B3%E9%80%9F
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行。该战机于 1973 年开始研发，至 1988 年首次试飞，在 1998 年珠海航展上首次公开，

其改良型歼轰 7A 则在 2004 年公布。据飞行国际数据显示，2014 年我国共装备歼轰-7 

107 架。根据维基百科数据显示，该机生产数量在 150 架以上，单位造价约 1400 万美

元。作为我军海军航空兵和空军的主力机型，维基百科数据显示已知的换装歼轰-7 系列

的单位至少有 10 支航空团，满编的理想额度至少超过 240 架。 

因此，作为我国目前核心机型，轰-6 在战略轰炸机研制成功前，面临复杂态势仍有

放量空间，歼轰-7 距满编理想额度仍具有不小距离。预计未来 5-7 年轰-6、歼轰-7 数量

将继续保持稳定增长。 

 

图 26 轰-6 轰炸机 

 

资料来源：新华网，海通证券研究所 
 

图 27 歼轰-7 

 

资料来源：新华网，海通证券研究所 
 

http://zh.wikipedia.org/wiki/1973%E5%B9%B4
http://zh.wikipedia.org/wiki/1998%E5%B9%B4
http://zh.wikipedia.org/wiki/1998%E5%B9%B4
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3．民用航空潜力巨大，公司有望复制空客成长轨迹 

3.1 航空市场风景这边独好 

未来 20 年中国航空市场将领跑全球。在国际经济不景气的环境下，受我国宏观经

济推动，我国航空运输业仍迅速发展。空客最新市场预测报告称，未来 20 年亚太地区

将超越北美和欧洲市场，成为世界最大的航空运输市场，中国航空市场增长将领跑全球。

波音预测未来 20 年全球共需要民用飞机 36770 架，价值 5.2 万亿美元，增长主要集中

在亚洲、北美和欧洲。 

图 28 未来 20 年世界飞机增长数量分布：亚洲将领跑全球 

亚洲 37%

北美 20%

欧洲 20%

中东 8%

拉美 8%

独联体 4%

非洲 3%

 
资料来源：波音公司，海通证券研究所 

波音公司 2013 年预测未来 20 年中国将需要 5580 架新飞机，总价值达 7800 亿美

元，到 2032 年中国民航机队的规模将达到现有机队的三倍。根据民航局公告，截至 2013

年底，中国民航全行业运输飞机期末在册架数为 2145 架。若以 3 倍计算，2032 年将达

到 6000 架以上。 

中国航空工业集团公司 2013 年预测未来 20 年我国共需要新增民用客机 5288 架，

其中大型喷气客机 4396 架，支线飞机 892 架。到 2032 年年末中国民用飞机的机队规

模将达到 6691 架，是 2012 年机队规模的 3.4 倍；未来机队仍将以单通道干线飞机为主，

但宽体干线飞机和支线飞机比例会增加。中国商飞公司预测未来 20 年，中国预计接收

5357 架新机，价值约为 6470 亿美元，其中双通道喷气客机约为 1029 架，单通道喷气

客机约为 3602 架，涡扇支线客机为 726 架。 

我们以 7560 亿美元市场需求量测算，假设国产飞机分享 1/3 的单通道和支线飞机

市场，价值将至少 9000 人民币亿元以上。 

表 8 中国未来 20 年民用飞机需求测算 

机种 飞机数量（架） 单价（万美元） 小计（亿美元） 

双通道飞机 1000 30000 3000 

单通道飞机 3600 12000 4320 

支线飞机 8
0 3000 240 

合计 飞机数量（架） 5400 总价值（亿美元） 7560 
 

资料来源：海通证券研究所测算 
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图 29 未来 20 年中国航空运输量复合增速 6.5%以上 
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资料来源：波音公司，海通证券研究所 

 

图 30 未来 20 年中国民航机队规模复合增速 5.65% 
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资料来源：中国民用航空局，波音公司，海通证券研究所 

 

 

3.2 我国构建完整飞机谱系，寻求垄断竞争中突围 

发展飞机产业意义重大。航空工业属于资金、技术和资源密集型产业。研制和发展

航空工业，是一个国家工业、科技水平和综合实力的集中体现。航空工业产业链长、辐

射面宽、联带效应强，尤其是大型飞机，是现代高新技术的高度集成，不仅能带动诸多

基础学科的重大进展，还能带动新材料、现代制造、先进动力、电子信息、自动控制、

计算机等领域关键技术的群体突破，拉动众多高技术产业发展。波音公司的研究指出，

民机销售额每增长 1%，对国民经济的增长拉动为 0.714%；一个航空项目发展 10 年后

给当地带来的效益产出比为 1:80，技术转移比为 1:16，就业带动比为 1:12。美国智库

兰德公司的研究也指出，航空高科技企业及其核心技术衍射到相关产业，可以达到 1:15

的带动效应。 

无论就其战略意义，高附加值还是庞大市场需求，欧、美、巴西、加拿大、中、日、

俄纷纷发展布局航空产业发展，以期未来分享航空市场的―巨大蛋糕‖。对中国而言，20

年后中国的国内航空客运周转量将超过美国，成为全球航空客运周转量第一的国内航空

客运市场，飞机需求占全球飞机总需求的 15%，航空市场发展的重要意义不言而喻。 

波音和空客垄断干线飞机市场，全球航空制造资源向少数垄断企业集中，世界上有

能力制造出大型飞机的企业更是屈指可数。经过一百多年的发展，逐步形成了垄断竞争

的局面，以波音和空客为代表的垄断经营组织，占据了干线飞机市场的绝大部分份额。

波音和空客不断扩充实力，占有了全球飞机制造业的资源和技术优势，其他企业则成为

其零部件转包商。根据《中国经济周刊》报道，波音空客在中国市场的占有率合计超 97%。 

巴航和庞巴迪垄断支线飞机市场。世界支线飞机市场目前基本由巴西航空工业和庞

巴迪占据。巴西航空工业公司占世界支线飞机市场份额的 45%左右，主要为 ERJ 系列，

座位在 70-122 个之间；庞巴迪公司的支线飞机主要有 CRJ 系列，客座分布在 50-100

之间，市场占有率 29%。巴西航空工业公司目前占中国支线客机市场的份额高达 78%。 
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图 31 世界支线飞机市场：巴西航空工业和庞巴迪合计占比 74% 

巴西航空工业
45%

庞巴迪 29%

其他 26%

 
资料来源：民航资源网，海通证券研究所 

我国构建完整飞机谱系分享航空大蛋糕。目前，我国已研制和生产的支线飞机包括

新舟系列（MA60、MA600、MA700）涡桨支线飞机和 ARJ21 涡扇支线飞机。国产大型

客机 C919 有望在 2017 年首飞。新舟系列、ARJ21、C919 共同构成我国完整的多层次

民用飞机谱系，实现从高中低端市场的覆盖，有望分享市场带来的丰厚收益。 

图 32 世界主要民用飞机系列客座分布 

MA60   中航飞机
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ARJ 中国商飞

ERJ145 /ERJ170 巴航工业

CRJ 加-庞巴迪

50

SSJ 俄-苏霍伊

MRJ 日-三菱

C919 中国商飞

C系列 加-庞巴迪

B737 系列 美-波音

A320  系列 欧-空客

客座数分布（单位：个）

单通道飞机支线飞机

 
资料来源：海通证券研究所整理 

3.3 海内外认可度不断提升，支线飞机逐步打开全球市场 

3.3.1 新舟系列：立足亚太，拓展全球 

支线飞机根据选用的发动机主要分为涡轮螺旋桨式与涡轮风扇式。装有涡轮式发动

机的螺旋桨飞机就被称为涡轮螺旋桨飞机。涡桨和涡扇支线客机在性能上并没有明显优

劣之分。 

与涡扇飞机相比，涡桨飞机主要具有经济性好、乘坐安全、舒适和更为环保等优点。

其经济性主要体现在制造成本、使用成本和运营维护成本等方面。对于 400 海里以内的

航线，螺旋桨发动机的巡航高度更低，爬升或降落阶段所需的时间也更少。由于燃料价
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格上涨以及环保法规日益严格，涡桨飞机对于支线喷气式飞机的优势也越来越明显。 

全球涡桨支线飞机而主要的制造商有 ATR、庞巴迪和中航飞机。目前 ATR 是世界

上最大的涡桨支线飞机制造商，生产 48 座的 ATR-42 和 68 座的 ATR-72，年交付量共

约 40 架。ATR 公司 2013 年的商用涡轮螺旋桨飞机订单中占 74%，净销售额为 89 架飞

机，而且保持了其近十年来 60%的占有率。其次是既生产 CRJ 系列的喷气支线飞机又

生产 Q 系列涡桨支线飞机的庞巴迪公司，其中涡桨支线飞机包括 37 座的 Q200、50 座

的 Q300 和 74 座的 Q400。 

表 9 2014 TOP 6 涡桨支线飞机类型分布 

 类型 公司 客座数（个） 2014 在役数量（架） 

1 
TR 72 ATR 72 581 

2 Dash 8 100/200/300 庞巴迪 36/50~56 451 

3 Dash 8 Q400 庞巴迪 68~78 421 

4 Beechcraft 1900 豪客比奇公司 19 352 

5 ATR42 ATR 42 257 

6 DHC-6 庞巴迪 20 256 

- 新舟 60/600 中航飞机 50-60 40 

- 新舟 700 中航飞机 60-80 研制中 
 

资料来源：民航资源网，海通证券研究所 

据 ATR 2012 年预测，未来 20 年全球涡轮螺旋桨飞机的需求量将超过 3300 架，其

中 90 座、70 座和 50 座的需求量将分别为 1300 多架、1600 多架和 350 多架。 

图 33 ATR 2012 年预测未来 20 年全球涡桨飞机需求量 
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资料来源：ATR 公司，海通证券研究所 

新舟 60 陆续获海内外最大订单，新舟 600 提升性能，亚太市场认可度不断提升。

新舟 60 飞机是西飞集团在运-7 短/中程运输机的基础上研制、生产的 50-60 座级双涡轮

螺旋桨发动机支线飞机，价格约 9000 万元，为国外同类飞机的 2/3，直接使用成本比国

外同类飞机低 10%～20%。1988 年，新舟 60 飞机研制项目立项，2000 年 2 月 25 日首

飞成功，并于同年 12 月取得生产许可证。 

新舟 60 于 14 年中先后获得国内幸福航空 60 架大订单（新舟系列史上最大订单）、

柬埔寨巴戎航空 20 架订单（新舟海外最大订单），在国内、国外客户中的认可度不断提

升。 
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新舟 60 的衍生机型有 MA60 海上巡逻机，MA60 的续航力达到 10 个小时，是运-12

的两倍。一旦投入使用，MA60 将为中国海监总队提供更大的巡逻范围。在我国周边领

海主权屡遭侵犯，国家战略逐步向外扩展的大环境下，新型 MA60 海上巡逻机将是神兵

利器，预计将有大量该机型订单。 

图 34 公司新舟飞机交付情况 

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

0

5

10

15

20

25

2009 2010 2011 2012 2013 2014E

实际交付（左轴，架） 计划交付（左轴，架） 增速（右轴，%）

 
资料来源：公司年报，海通证券研究所 

新舟 600 性能在新舟 60 基础上进一步提升。新舟 600 为新舟 60 的改良版，在新

舟 60 的航电、结构、客舱环境、维护性、可靠性进行了改进，增加了综合故障诊断系

统，增加了跨海飞行的能力。飞机采用玻璃座舱，减轻了机体的重量，缩短了起飞距离，

载重能力提高了 7~8%，维护成本降低了 10%以上。其目录价格达 1.1 亿元。 

截止 2014 年 6 月 30 日，公司新舟 60 飞机和新舟 600 飞机共获得国内外订单 209

架（其中：意向订单 53 架），累计交付个 18 国家、25 家用户（不含军方）、92 架飞机

（含报告期 1 架结转交付）。其中：国外签订架 103（含意向订单 11 架），交付 52 架；

国内签订 106 架（含意向订单 42 架），交付 40 架。 

依照西飞 15~20 架的年生产能力，新舟 60 和新舟 600 的平均价格为 1 亿元，已交

付 92 架，尚未交付 117 架，在现有生产能力和订单不变的情况下，公司能够生产 6~8

年，每年最多可带来 15~20 亿元营业收入。 

新舟 700 主打高端欧美市场，计划在 2019 年进入市场。新舟 700 是具有 60-80 个

座位的新一代涡桨支线飞机。2006 年开始论证， 2008 年获得内部立项，将在 2016 年

底实现首飞，并计划在 2018 年交付首架飞机。新舟 700 飞机获得国家立项批复，标志

着在国家―一干两支‖的民机产业布局中占据了重要地位。2013 年 3 月 19 日，新舟 700、

西铝、西沃等相关配套项目已落户中航工业园，其中新舟 700 飞机项目总投资达 83 亿

元，该项目计划年产 42 架，产值 63 亿元。新舟 700 单机利润有望达到 2852 万元，交

付 127 架飞机时可达到盈亏平衡点。2013 年 12 月 19 日，中航工业在京宣布：全面启

动新型涡桨支线飞机--新舟 700 项目的研制工作，目标是取得中国民用航空局以及美国

联邦航空局（FAA）的适航证，将直接遵循 FAA 适航标准来研制并实现零部件全球化采

购。新舟 700 主打高端欧美市场，计划在 2019 年开始进入市场。 

新舟 700 与 ATR72-600 以及庞巴迪的 Q400 在市场定位上是竞争关系，但从产品

的性能上各有优势。ATR72-600 客舱尺寸比较大，舒适性很好，但动力比较差，爬升速

度慢，会拖累机场的效率。Q400 性能和舒适性都不错，适合长航线，但运营成本比较

高，接近喷气式飞机。新舟 700 飞机定位于承担 800 公里以内中等运量市场的区域航空

运输业务，能够适应高原高温地区的复杂飞行环境和短距频繁起降，燃油消耗、运营成

本和维修成本都低于同类飞机。 
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图 35 新舟 60 飞机 

 

资料来源：新华网、海通证券研究所 
 

图 36 新舟 600 飞机 

 

资料来源：新华网、海通证券研究所 
 

3.3.2 ARJ21：意欲打开欧美市场，分享支线航空蛋糕 

自主知识产权，定位清晰。ARJ21 系列支线飞机是第一架针对中国自然环境设计建

造，由中国自行研制、具有自主知识产权新型中短航程涡扇支线飞机，该机定位于客流

量相对较低，比涡桨飞机更远距离航程的支线飞机市场，目前有 4 个型号：ARJ21-700

为基本型，78-90 座，标准航程型满客航程为 1200 海里；ARJ21-900 为加长型，98-105

座；ARJ21F 为货运型；ARJ21B 为公务机型。 

图 37 ARJ-21 客机下线交付仪式 

 
资料来源：腾讯网，海通证券研究所 

巴庞双雄争霸，中日俄突破切入。支线客机研发方面，―五国大战‖即将开演：加拿

大和巴西已具有生产支线飞机的雄厚能力，中国第一架自主知识产权支线飞机 ARJ21

于 2008 年 11 月在上海首飞成功，俄罗斯的―苏霍伊超级喷气机 100‖支线客机也在 2008

年试飞成功，2014 年 5 月日本发布国产支线客机 MRJ，预计 2017 年交付。在国际市

场，ARJ-21 挑战支线客机市场的两大霸主——加拿大庞巴迪公司与巴西航空工业公司

尚有一定距离，但有望挑战其在亚洲垄断地位。俄罗斯、日本也是 ARJ-21 有力竞争对

手。俄罗斯的设计研发水平非常强，但是制造业略微薄弱。日本作为波音、空客的大部

件转包商，美国波音公司的新型 787 客机机体的 35%零部件便由三菱重工等日本企业制

造，航空制造业基础非常好，其研制的飞机可能更为环保，比同类客机节能 20%左右，

但日本缺少整机研发经验。 

 

http://baike.baidu.com/view/330373.htm
http://baike.baidu.com/view/5729.htm
http://baike.baidu.com/view/61891.htm
http://baike.baidu.com/view/330373.htm
http://baike.baidu.com/view/1498272.htm
http://baike.baidu.com/view/886693.htm
http://baike.baidu.com/view/886693.htm
http://baike.baidu.com/view/1554.htm
http://baike.baidu.com/view/1554.htm
http://baike.baidu.com/view/1554.htm
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表 10 类 ARJ 支线飞机比较 

 
CRJ ERJ SSJ ARJ  MRJ 

国家 加拿大 巴西 俄国 中国 日本 

公司 庞巴迪 巴西航空工业 苏霍伊 中国商飞 三菱 

型号 CRJ700/900/1000 E170/175/190/195 
SSJ100-75/75LR/95/

95LR 
ARJ21-700/900 MRJ70/90 

首飞时间（年） 1999 2002 2008 2009 2015 

典型机型 CRJ900 E190 SSJ100-95 ARJ21-900 MRJ90 

客座数（个） 86-90 98/106/114 86/98/103 98/105 86-96 

空重（吨） 21.43 28.08 25.10 26.27 22.60 

最高负重（吨） 10.32 13.08 12.25 11.25 - 

最大起飞重量（吨） 36.50 47.79 45.88/49.45 43.62/47.18 41.45/42.80 

续航距离（千米） 2500 3334 
 

2200/3300 2590/3280 
 

资料来源：海通证券研究所整理 

与同类型支线飞机相比，ARJ21 支线客机具有三大优势：经济型，适应性和舒适性。

ARJ21 飞机在经济性方面具有明显的竞争优势，油耗更低、连续飞行时间更长，据测算

可帮助航空公司降低 8%至 10%的票价。ARJ21 公布的价格约为每架 2700 万美元，而

一架同座级庞巴迪的定价超过 3000 万美元。针对适应性而言，ARJ21 具有优于竞争机

型的高温高原性能和复杂航线越障能力。ARJ21 的设计，是以未来西部交通枢纽格尔木

机场和拟建中的旅游热点九寨黄龙机场作设计的临界条件，并用西部地区 57 条航线来

检验飞机的航线适应性，在起飞和爬升性能上本领过硬，能在较为恶劣的气候环境中无

需减载可短距离起落。此外，ARJ21 拥有宽座椅、大排距等舒适性。ARJ21 的客舱宽度

达 3.14 米，在同类支线飞机中是最宽敞的，达到了与干线飞机同等的客舱舒适性，而且

增大了下货舱的高度和容积。 

扎根国内，走出国门。目前 ARJ21 机型订单总数已达 258 架，13 家客户中航空公

司包括深圳航空、山东航空、厦门航空和商飞参股的成都航空订单 252 架，范堡罗航展

共收获 6 架订单，3 架国内公务机订单，实现了国产公务机零的突破，刚果交通部 3 架

订单标志着 ARJ21 首次打入了非洲市场。 

表 11 2014 英国范堡罗航展部分订单数据 

公司 型号 订单数 购买方 

巴西航空工业 E175-E2 50 架销售协议+50 架承诺订单 美国 Trans States 控股公司 

俄罗斯苏霍伊 Superjet-100 7 架 哈萨克航空公司 Bek Air 

日本三菱 MRJ 10 架 缅甸 Air Mandalay 

中国商飞 ARJ-21 6 架 3 架公务机（国内）、3 架出口（刚果） 
 

资料来源：中国航空新闻网，海通证券研究所 

中航飞机承担重任。该型飞机总装由商飞负责，公司是其主要分承制商，公司及公

司控股的沈飞民机公司、成飞民机公司承担 ARJ21 飞机机身、机翼、尾段、发动机吊挂、

全机电缆、电源中心、机头等占整机 85%以上的部件生产工作量。 
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图 38 ARJ-21 生产流程 

中国商飞

上海飞机设计研究所 上海飞机制造有限公司

西飞

中国商用飞机有限公司

研发 制造 总装 销售

沈飞

成飞

西飞

西飞
西飞

沈飞
中航飞机承担占整机
85%以上的部件生产

 
资料来源：海通证券研究所整理 

2013 年 12 月 30 日，ARJ21-700 新支线飞机首批交付的两架飞机在中国商飞上海

飞机制造有限公司飞机总装车间下线，其中 105 架机于 6 月 19 日在上海大机场完成试

飞。按照计划今年年底将取得适航证，明年年初将率先交付成都航空公司投入运营。中

航飞机西飞 ARJ21 新支线飞机批生产能力建设项目 2014 年 6 月已全部竣工，预计今年

可完成国家验收，预计有每年 30 架 ARJ21 新支线飞机相关部件的生产能力。 

中国商飞计划 2014 年到 2018 年生产交付 50 架 ARJ21-700，根据单价 2700 万美

元，未来 5 年有望实现收入 13.5 亿美元。一般机体系统占民航飞机成本 35~40%，中航

飞机承担了整机 85%以上的部件，故未来 5 年有望实现 30 亿元收入。 

3.4 布局大飞机，力争 ABC 三分天下 

3.4.1 单通道干线飞机是民航飞机主力 

单通道干线飞机是民航飞机主力。根据 Ascend Fleets 数据，目前全球现役规模最

大的机型主要是单通道干线飞机。2013 和 2014 年干线飞机的增长主要集中在 A320 和

B737 系列，都属于单通道飞机，客座分布基本在 120-200 之间。 

表 12 2013-2014 年 TOP 10 干线飞机分布 

 
公司 类型 

在役机队规模（架） 
增长率 

 2014 2013 

1 空客 A320 系列 5614 5180 8.4% 

2 波音 B737-600/700/800/900 4576 4265 7.3% 

3 波音 B777 1184 1095 8.1% 

4 波音 B737-200/300/400/500 1067 1164 -8.3% 

5 空客 A330 1013 927 9.3% 

6 波音 B-757 803 849 -5.4% 

7 波音 B-767 795 818 -2.8% 

8 波音 B-717/MD-80/90/DC-9 728 776 -6.2% 

9 波音 B-747 581 623 -6.7% 

10 空客 A340 265 298 -11.1% 
 

资料来源：Ascend Fleets，海通证券研究所 
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据波音预测，未来 20 年全球飞机增长主要集中在单通道飞机（客座分布在 90-230

座之间），占新增机队规模达 70%。90-175 座单通道飞机增长亚洲占比高达 35%，C919

客座分布正位于这一区间。 

图 39 2013 年全球飞机分布 

0

5,000

10,000

15,000
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25,000

亚洲 北美 欧洲 全球

宽体飞机 单通道飞机 支线飞机 (单位：架)

 
资料来源：波音公司，海通证券研究所 

 

图 40 未来 20 年全球飞机增长分布 
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资料来源：波音公司，海通证券研究所 

 

 

图 41 未来 20 年世界 90-175 座单通道飞机增长地区分布 

亚洲 35%

北美 18%

欧洲 24%
中东 6%

拉美 10%

独联体 4%

非洲 3%

 
资料来源：波音公司，海通证券研究所 

 

图 42 单通道飞机（90-230 座）增长情况 

2013 机队规模（架） 13040 

2033 机队规模（架） 28440 

新增机队规模（架） 25680 

新增市场价值（十亿美元） 2560 

2013 全球机队占比（%） 62% 

新增机队占比（%） 70% 

2033 全球机队占比（%） 67% 

市场价值占比（%） 49% 
 

资料来源：波音公司，海通证券研究所 
 

与同等机型的波音 737、空客 A320 系列客机相比，我国 C919 客机尚处起步阶段，

短期之内还难与其展开全面竞争。中国的客机市场短期内仍将被国际飞机制造巨头占领。

但是 C919 已陆续获得订单，目前以国内客户为主，未来将逐步进军全球市场。 

3.4.2 C919 吹响总装集结号，力争 ABC 三分天下 

大型飞机重大专项是党中央、国务院建设创新型国家，提高我国自主创新能力和增

强国家核心竞争力的重大战略决策，是《国家中长期科学与技术发展规划纲要

（2006-2020）》确定的 16 个重大专项之一。该项目 2006 年 1 月立项，2008 年 11 月

启动，总体投入将达 2000 亿元。 

C919 客机，是中国商飞公司研制中的 168-190 座级窄体干线客机，是我国第一个

市场化的整机全新设计的窄体客机计划。 

 

http://news.carnoc.com/search.jsp?key=%B2%A8%D2%F4737
http://news.carnoc.com/search.jsp?key=%BF%D5%BF%CDA320
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表 13 类 C919 大飞机比较 

 
A320 B737 C919 C 系列 

国家 欧洲 美国 中国 加拿大 

首飞时间（年） 1988 1967 2015 2013 

典型机型 A320-200 737-800 C919 CS300 

客座数（个） 150/164/180 162/189 156/168 135/150/160 

空重（吨） 42.60 41.41 —— —— 

最大起飞重量（吨） 78.00 79.01 72.50/77.30 65.32 

满载航距（千米） 5950 5665 4075/5555 5463 

巡航速度（马赫） 0.78 0.785 0.7-0.8 0.78 
 

资料来源：海通证券研究所整理 

C919 已吹响总装集结号。2014 年 09 月 19 日，中国首架国产大飞机 C919 将在中

国商飞公司新落成的总装制造中心正式开始机体对接工作。我们预计大飞机将于 2017

年首飞，2020 年定型。 

表 14  我国大飞机项目进展时间表 

时间 2006 年 1 月 2007 年 8 月 2008 年 3 月 2008 年 5 月 2010 年 2017 年 2020 年 

事件 

将大型飞机项目

列为国家中长期

科技规划的 16 个

重大专项之一 

胡锦涛主持政治

局常委会，同意成

立大型客机项目

筹备组 

国务院通过了组

建方案，批准组建

中国商用飞机有

限责任公司 

中国商飞在上海

揭牌成立，总部设

在上海。公司注册

资本 190 亿元 

完成初步设计，目

前已进入详细设

计阶段 

预计 2017年首飞 
预计将于 2020年

定型 

 

资料来源：政府及相关集团网站，海通证券研究所整理 

公司作为 C919 飞机机体结构主要供应商，承担了飞机机头、中机身/机翼和后机身

/垂尾等结构部件的研制和交付工作。 

图 43 C-919 供应商，中航飞机承担重任 

 
资料来源：第一财经日报，海通证券研究所 

目前 C919 累计订单达到 430 架。C919 未来在国际市场上的竞争对手为空客 A320

和波音 B737 系列。公司长期进行空客、波音等知名国际航空公司飞机零部件转包生产，

在国内外具有领先水平，具有 A320 机翼生产的技术与经验。司在未来将将持续受益

C919 的快速商业化及我国航空市场的迅速增长。 
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图 44 我国空客 A320 架数及增速 
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资料来源：国家统计局，海通证券研究所 

 

图 45 我国波音 B737 架数及增速 
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资料来源：国家统计局，海通证券研究所 

 

图 46 全球现役空客 A320 架数 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图 47 全球现役波音 B737(NG)架数 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

3.5 有望复制空客发展轨迹，打造我国飞机产业旗舰 

我们认为公司未来成长有望复制空客公司发展轨迹。1970 年空客创立之初，欧洲民

机的总销售额为 38 亿美元，美国三大民机制造商的总销售额是 250 亿美元。2013 年，

波音交付了 648 架民用飞机，并获得 1531 架民用飞机订单，而空中客车集团交付 626

架商用飞机，并获得了 1619 架飞机订单， 创出了行业的新纪录。仅经历 40 年空客公

司就跃居成为与波音难分伯仲的世界民机制造巨头，其发展历程值得我国飞机产业发展

借鉴。 

图 48 1973-2010 年波音、空客每年出货量及市场份额 

 
资料来源：路透社，海通证券研究所 
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欧洲多国联合组建空客公司，集中力量办大事。20 世纪 70 年代以前，西方航空公

司所采用的干线运输机，基本由英、美两国供应，其中美国占有绝对优势。60 年代，西

欧各国看到世界空运的繁荣前景，其中 70%应属中短程航线，它们有意与美国争夺这个

范围的民航机市场。西欧各国认识到，它们只有联合起来，自己的航空工业才能生存和

发展，并争得广泛的国际市场。于是，法国、英国、与联邦德国政府于 1967 年 9 月 26

日签订协议，决定分别资助本国公司研制 A300 客机。1968 年英国政府退出上述协议，

但霍克西德利公司仍决定自己出资继续参加合作。后来，西班牙和荷兰以政府名义参加

这一计划，分别提供了研制经费。上述五国工业合作伙伴组成了―空中客车工业集团‖，

开展 A300 系列的干线运输机的研制、生产和销售及售后服务业务。 

上世纪 60 年代末，欧洲不少国家都有自己的飞机制造企业，但其市场总和尚不到

全球的 10％。所有的企业都意识到，如果不联合，就无法与强大的波音对抗，无法参与

挑战。在空客的发展史上，来自不同国家合作伙伴的通力合作是其成功的重要因素。中

航飞机通过数次资本运作，打破原有分散局面，将轰 6、歼轰 7、运-8 等我国主要型号

军机总装和新舟系列飞机制造、ARJ21 部件制造、C919 主机体制造等我国民机核心制

造业务整合成我国军民用飞机制造旗舰平台，可谓集中一国航空制造之力办大事。 

找准切入口，空客以 A300 打开市场。空中客车公司 1970 年成立时，民用飞机市

场是波音的天下，且波音已拥有从 100 座次至 400 座次的一系列飞机。作为市场上的新

兵，空客显然没有足够的资本来和波音正面对垒，空客选择的是波音还没来得及覆盖的

市场空白点。 

当时在 100-120 座的飞机中，有波音的 737-200；在 150-180 座飞机中，有波音的

727、707；在 400 座的大型飞机中，有波音的 747。空客首先看中的是波音的空当

-220-270 座之间的飞机，并推出其首种机型 A300，得到市场认可。实力雄厚的波音随

即推出 757、767 与其竞争。空客又把目光转向另一个空当-介于 737、757 之间的 150

座飞机，推出日后空客销量最大的 A320 系列飞机。空客 A300 曾经在 1976 年 5 月起的

16 个月没收到订单，一段时期，空中客车公司甚至有 16 架完工但是没有主顾的―白尾‖

（飞机垂直尾翼没有涂航空公司的标志）的 A300 闲臵在停机坪上。直到 1977 年美国

东方航空公司租借了四架 A300 作为试航考验，随后订购了 23 架。A300 的设计恰好满

足了波音等巨头忽略的市场环节，与当时的美国宽体客机相比，A300 体积更小，航程

更短；与美国窄体客机相比，体积更大，运营费用更低，所以当 A300 进入市场时没有

面临很激烈的市场竞争。随后的石油危机油价飞涨，从此 A300 系列客机开始热销，从

而帮助空客打开市场，迄今为止有 561 架订货或已交付。 

空客的这种思路一直延续到今天。在上世纪 90 年代，推出 300 多座的 A340、330

系列飞机，并在新世纪开始制造世界上最大的飞机 A380，打破波音 40 年来垄断 400 座

以上飞机的状况。由上可见，我国航空工业要想参与全球化竞争，必须应建立自己的核

心优势，从一个突破口切入，例如支线客机，然后积累制造经验与政府一起利用市场杠

杆图谋发展壮大，公司新舟系列和 ARJ21 飞机正是以此为切入点寻求突破。当下海内外

对我国飞机产品的需求不断升温， 中航飞机民机产品―新舟‖支线客机、―翔凤‖ARJ21（公

司为主要机体制造方）近年来在海外销售情况良好，公司有望藉此奠定基础，并进一步

打开市场。 

政府给予强力支持帮空客度过难关并提升其竞争力。1966 年 10 月 15 日空中客车

计划的参加公司就要求英、法、德三国政府提供财政支持，并确定了飞机名称为 A300。

1967 年 9 月 26 日，英、法、德三国首次举行了部长级会议，决定迅速开始空中客车的

研制。A300 客机总体研制和发展费用 19 亿英镑，英国承担 37.5％，法国承担 37.5％，

原西德承担 25％。空中客车 A300 客机于 1974 年投入航行，在投入市场初期，A300

大部分订单都是来自于生产飞机的本地国家，如法国航空公司和德国汉莎航空公司。空

中客车成立后，曾经连续 25 年面临亏损，但是欧洲各国以资助研发、无息贷款、免税

等多种形式为空客提供巨额补贴，因此波音甚至上诉 WTO 控告空客，双因此方多次陷
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入补贴争议。 

图 49  空客首款飞机 A300B 于 1972 年首飞 

 
资料来源：空客网站，海通证券研究所 

上述事例可见欧洲各国政府对空客的支持力度之大。航空装备产业作为我国高端装

备制造产业的重要方向，已经列入《国家战略性新兴产业发展―十二五‖规划》。国家领导

层面已转变造不如买，买不如租的观念，重视程度空前之高，李克强总理参加院士大会

时感慨：―模型是我们造的，飞机却是他们卖的，我们要造多少飞机模型才能换他们的一

架飞机？我越想这买卖越不划算！‖习近平主席今年 5 月视察商飞时强调―我们要做一个

强国，就一定要把装备制造业搞上去，把大飞机搞上去‖。可以预见，未来国家对飞机制

造产业必将给予更有力的支持，公司作为我国飞机制造龙头，尤其是承担我国主要型号

民机总装或主要机体部件制造的重任，未来极有希望从中受益。 

打造民用飞机、军用飞机两大产业体系，军民融合发展。军、民用飞机在技术发展

和产业基础上有很大的共通性，可以共享大部分技术成果、设备、设施和高技能工人。

从技术上看，军用飞机与民用飞机在关键技术、生产、试验和配套成品等方面的通用性

约为 70％。 

世界上几乎所有大型飞机厂商都是既发展干线飞机也发展大型军用运输机，既把由

国家投资支持的大型军用飞机技术转移到干线飞机上，降低干线飞机的开发成本，也把

干线飞机的技术转移到大型军用飞机的开发上，提高其运载效力和竞争能力。 

近年来，世界航空工业军民品比例发生了根本性变化，从过去以军品为主转变为现

在的以民品为主。欧盟大型民用飞机与军用飞机的销售收入大致是 7：3，美国大约为是

6：4。对于中国航空工业来说，军品销售收入仍占较大比例，民品更多以转包业务为主，

量大利薄。此外，由于―大运‖的采购方一般为军方，国内军品定价采用成本加成法，利

润稳定。而―大客‖则是采用市场化定价，利润水平可能更高。 

公司致力于打造民用飞机、军用飞机两大产业体系，参与大型飞机项目研制，进一

步实施技术改造，建成大型军民运输机研制生产基地；公司未来将成为国际化的国防现

代化装备重要提供商、涡桨类支线飞机主流制造商、运输类飞机机体结构件一级供应商

和风险承包商及飞机起落架系统的重要供应商，向多用途、系列化方向发展，从而成为

世界级航空制造商。 
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4．其他业务介绍：稳定增长，有力支撑公司业绩 

4.1 起落架业务稳定增长 

中航飞机起落架有限责任公司是国防科工委为促进我国飞机起落架专业化发展，由

中国航空工业第二集团公司所属陕西燎原航空机械制造公司（572 厂，继续保留原代号）

与湖南湘陵机械厂（3028 厂，代号已撤销）进行专业化整合重组，联合华融资产、中南

大学等股东而发起设立的。公司总部位于长沙，并分别在陕西、湖南等地设有生产基地。 

公司为国家重点保留军品科研生产能力单位。公司旗下拥有 1 个飞机起落架工程技

术研究中心、2 家分公司、1 家子公司和 3 家控股子公司。作为中国航空工业唯一的飞

机起落架专业化企业，公司长期致力于固定翼和旋翼航空器起落架的研制生产，是国内

运输机、歼击机、直升机、特种机等多种机型起落架的定点生产厂家，承担着国家多个

重点型号研制项目，主要为中航工业的各主机厂研制、生产、修理飞机起落架成件及航

空液压附件。 国际转包方面，目前公司两大长期合作伙伴——梅西埃·道蒂公司和古德

里奇公司，分别是欧洲最具实力的飞机起落架专业供应商和美国最大的航空航天零部件

供应商。公司转包零部件产品用于空客、波音飞机起落架，目前在国内属于独家供应商，

居于行业领先地位。 

图 50 Y8 系列飞机起落架 

 

资料来源：公司主页、海通证券研究所 
 

图 51 J10 战斗机起落架 

 
资料来源：公司主页、海通证券研究所 

 

2012 年，中航飞机将收购的原属中航飞机起落架有限责任公司的航空业务相关资产

划入中航飞机股份有限公司长沙起落架分公司。2013 年公司交付起落架系统 202 架，

完成年计划 151 架份的 133.77%，实现归属于母公司净利润 2078.47 万元，高于预测

值 2071.22 万元。2014 年中航起预计交付 171 架份，业绩将稳定增长。 
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图 52  中航起 2012-2014 年预测净利润及增速 
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资料来源：公司年报，海通证券研究所 

4.2 刹车制动系统业务业绩超预期 

中航制动即中航工业西安航空制动科技有限公司，位于西安市高新区，在原中国一

航集团旗下陕西华兴航空机轮刹车系统有限责任公司军品科研生产资产剥离基础上，将

贵州新安等其他机轮刹车单位的相关科研能力专业化整合重组而成。其主要从事机载设

备生产、飞机零部件转包生产、飞机产品维修、汽车零部件生产、摩托车零部件生产等

业务。 

2012 年资产重组注入中航飞机的为中航制动全资子公司贵州新安 100%股权、中航

制动控股子公司西安天元 45%的股权，主要生产航空刹车制动系统，主要是为数十个型

号机种配套的飞机机轮和刹车产品。转包产品主要是为民用飞机零备件配套的固定片和

导轨。飞机产品的维修主要是 B737、B757、ATR72、A320 等飞机机轮和刹车装臵及

碳盘的维修及 PMA 制造。 

2012 年，中航飞机将收购的原属中航制动的航空业务相关资产划入中航飞机股份有

限公司西安制动分公司。2013 年公司交付制动系统 106 套，完成年计划 115 套的

92.17%，实现归属于母公司净利润 3796.17 万元，大幅高于预测值 2880.39 万元，业

绩完成率 131.79%。2014 年公司预计交付 120 套，预计业绩将继续稳定增长。 

 

图 53  中航制动 2012-2014 年预测归母净利润及增速 
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资料来源：公司年报，海通证券研究所 

http://www.lamc.com.cn/chanpinxiang.asp?id=43
http://www.lamc.com.cn/chanpinxiang.asp?id=43
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4.3 国际转包业务合作层次有望不断提升 

国际转包生产是中航飞机产业的重要组成部分，是贯彻中航工业―融入世界航空产业

链‖和―国际化开拓‖战略的重要实践和有效途径。中航飞机开展国际转包生产已经有 30

多年的历程，生产规模不断扩大，合作的层次不断提高，已经成为波音、空客、庞巴迪、

赛峰等世界级制造商的重要合作伙伴和供应商，为公司提升技术、管理和市场竞争力起

到了积极的推动作用。2013 年，中航飞机国际转包交付额较 2012 年增长 16%。 

表 15 国际转包业务 

合作伙伴 合作项目 备注 

波音 
波音 737 飞机机身尾段胶接件、波音 747 客改货Ⅰ阶段、747 

客改货Ⅱ阶段、波音 20 项组件等 
部分部件全球唯一供应商 

空客 
A300/A310/A330/A341 飞机舱门设备、A320 机翼翼盒的合

作项目、A320 机翼后缘组件等 

天津-A320项目预计带来收入

10 亿美元 

赛峰 飞机起落架、发动机短舱和机轮刹车系统  
 

资料来源：公司网站，海通证券研究所 

国际转包业务品种繁多，利润率较低，并且大多处于―三来一补‖初级加工阶段，部

分零部件达到唯一供应商阶段，随着转包业务发展，有望达到风险合作伙伴等高级阶段，

逐渐改变量大利薄局面。 

图 54 国际转包业务层次：公司未来有望达到 RSP 风险合作伙伴阶段 

零部件“三来
一补”加工

零部件唯
一供应商

RSP 合

作伙伴
零部件合
作研制

联合设计及
装备试车

我国目前所处阶段
 

资料来源：海通证券研究所 

中航工业集团与法国赛峰集团于 2014 年 10 月 8 日在北京联合举行媒体见面会，中

航工业董事长林左鸣、法国赛峰集团董事长兼首席执行官赫特曼与众多媒体畅谈中法两

国在航空工业领域的合作，分享合作体会与心得。双方领导人表示在合作中将秉承―没有

竞争对手，只有合作伙伴‖的理念，继续精诚合作，携手谱写中法航空工业领域合作新篇

章，共同打造中法两国工业合作的典范。 

2010 年 11 月公司与埃赛公司共同投资 660 万美元设立西安赛威短舱有限公司，公

司出资为比例 50%。2011 年 9 月 19 日，西安赛威短舱有限公司开业，主要包括空客

A320 反推装臵门、C919 大型客机进气口装配件、内部固定结构组件、反推装臵总装和

框架组件等。 

法国赛峰集团是世界第一大民用飞机和直升机发动机制造商、第二大航天推进器制

造商、第四大军用飞机制造商。随与赛峰集团合作深入，公司技术实力将持续提升，未

来为 C919 配套能力将进一步提高。 
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5．盈利预测与估值 

5.1 盈利预测 

公司大周期反转拐点确立，业绩有望持续高增长。航空产品是公司收入和利润的主

要来源，预计公司航空产品未来三年营业收入增速分别为 13%、16%、15%；毛利率水

平分别为 11.00%、11.25%、11.50%。公司目前订单饱满，产品结构逐步改善，飞机订

单逐步上升，新产品占比不断增加，净利润增速将明显快于营业收入增速，未来 5-7 年

净利润复合增速将达到 30-50%，预计 2014-16 年 EPS 分别为 0.17、0.22、0.29 元（公

司 2014 年 10 月公告进行非公开发行，我们预计 2015 年一季度将完成增发，2015-16

年 EPS 按股本摊薄后测算）。 

表 16 中航飞机分产品收入预测 

 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 17,286  19,392  22,330  25,525  

航空产品 16,197  18,303  21,232  24,416  

铝合金型材 454  454  463  472  

其他产品 859  859  859  859  

汽车零部件 6  6  6  6  

VCM 板装饰材料 4  5  6  6  

内部抵销 -384  -384  -384  -384  

其他 149  149  149  149  

收入同比增长 14% 29% 54% 26% 

航空产品 12.93% 13.00% 16.00% 15.00% 

铝合金型材 -1.61% 0.00% 2.00% 2.00% 

其他产品 31.69% 0.00% 0.00% 0.00% 

汽车零部件 -66.69% 0.00% 0.00% 0.00% 

VCM 板装饰材料 -63.52% 20.00% 10.00% 5.00% 

内部抵销 334.45% 0.00% 0.00% 0.00% 

其他 -21.27% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 11.28% 10.94% 11.19% 11.43% 

航空产品 11.32% 11.00% 11.25% 11.50% 

铝合金型材 8.07% 8.00% 8.00% 8.00% 

其他产品 3.73% 3.00% 3.00% 3.00% 

汽车零部件 11.58% 12.00% 12.00% 12.00% 

VCM 板装饰材料 2.27% 2.28% 0.77% 1.77% 

内部抵销 2.23% 2.23% 2.23% 2.23% 

其他 36.48% 36.48% 36.48% 36.48% 

营业成本（百万元） 15,336  17,270  19,832  22,606  

航空产品 14,363  16,290  18,843  21,608  

铝合金型材 417  418  426  434  

其他产品 827  834  834  834  

汽车零部件 5  5  5  5  

VCM 板装饰材料 4  5  6  6  

内部抵销 -376  -376  -376  -376  

其他 95  95  95  95  
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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5.2 估值分析 

目前我国飞机整机制造类上市公司 2015 年的平均 PE 估值为 70.45 倍。中直股份

产品以直升机为主（2015 年 50 倍 PE），洪都航空则以教练机及无人机为主营业务（2015

年 90 倍 PE），想比之下大飞机产业的前景广阔程度远大于直升机、教练机、无人机等

细分领域，因此我们认为公司作为我国大飞机产业龙头，且具有长期成长的确定性，理

应享有较高估值溢价，我们对给予公司 2015 年 115 倍 PE，上调公司 6 个月目标价至

25.30 元，维持―买入‖评级。强烈建议从长期投资角度关注。 

表 17 飞机及发动机板块总装类上市公司估值表 

上市公司 证券代码 主营业务 收盘价（元） PE（2015E） 

洪都航空 600316 教练机、通用飞机 28.42  90.45  

中直股份 600038 直升机，通用、支线飞机 37.56  50.45  

平均    70.45  
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

备注：按 2014 年 1 月 15 日收盘价计算 

 

图 55 公司 PE 历史走势图 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图 56 公司 PB 历史走势图 
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资料来源：Wind、海通证券研究所 
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表 18  中航飞机盈利预测 

财务指标 2013  2014E 2015E 2016E   每股指标与估值 2013 2014E 2015E 2016E 

盈利能力 
     

每股指标 
    

ROE 3% 4% 4% 5% 

 
EPS 0.13 0.17 0.22 0.29 

毛利率 11% 11% 11% 11% 

 
BVPS 4.36 4.51 5.40 5.65 

期间费率 8% 8% 8% 7% 

 

估值 
    销售净利率 2% 2% 3% 3% 

 
P/E 161.17 126.14 94.85 74.76 

成长能力 
     

P/B 4.89 4.72 3.95 3.77 

收入增长率 11% 12% 15% 14% 

 
P/S 3.27 2.92 2.75 2.41 

利润增长率 39% 28% 44% 27% 

      营运能力 
     

利润表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 

总资产周转率 0.54  0.57  0.58  0.63  

 

营业收入 17286 19392 22330 25525 

应收账款周转率 3.33  3.66  4.07  4.58  

 

营业成本 15336 17270 19832 22606 

存货周转率 1.12  1.19  1.28  1.37  

 

营业税金及附加 34 38 44 50 

偿债能力 
     

销售费用 267 300 345 395 

资产负债率 62% 62% 57% 58% 

 

管理费用 901 1028 1154 1289 

流动比 1.40  1.40  1.50  1.46  

 

财务费用 253 199 134 132 

速动比 0.66  0.68  0.77  0.74  

 

其他费用/（-收入） -102 -44 -57 -69 

      

营业利润 392 513 764 984 

资产负债表（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E 
 

营业外净收支 52 54 54 54 

现金及现金等价物 5460  6545  9206  9751  
 

利润总额 444 567 819 1039 

应收款项 5196  5298  5489  5575  
 

所得税费用 77 98 142 180 

存货净额 13701  14482  15544  16480  
 

净利润 367 469 677 859 

其他流动资产 259  271  290  306  
 

少数股东损益 16 21 30 38 

流动资产合计 26029  27951  31812  33264  

 

归属于母公司净利润 351 448 647 821 

固定资产 4613  4473  4429  5408  
      在建工程 577  667  1177  1177  
 

现金流量表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 

无形资产及其他 499  473  473  464  
 

经营活动现金流 1893 1029 1290 1741 

长期股权投资 185  185  185  185  
 

  净利润 367 469 677 859 

资产总计 32111  33956  38284  40704  

 

  少数股东权益 16 21 30 38 

短期借款 3098  3278  2878  2878  
 

  折旧摊销 473 241 233 231 

应付款项 10338  11168  12282  13380  
 

  公允价值变动 0 -3 -3 -3 

预收帐款 3008  3374  3885  4441   
  营运资金变动 1037 360 425 748 

其他流动负债 2133  2133  2133  2133  
 

投资活动现金流 -806 -64 -510 9 

流动负债合计 18576  19953  21178  22832   
  资本支出 614 -141 -44 979 

长期借款及应付债券 466  516  16  16   
  长期投资 -14 0 0 0 

其他长期负债 735  735  735  735  
 

  其他 7 0 0 0 

长期负债合计 1201  1251  751  751  

 

筹资活动现金流 -2 179 2027 -93 

负债合计 19777  21204  21929  23583  

 

  债务融资 622 230 -900 0 

股本 2654  2654  2881  2881  
 

  权益融资 0 0 3000 0 

股东权益 12334  12752  16355  17121  
 

  其它 -91 0 0 0 

负债和股东权益总计 32111  33956  38284  40704  

 

现金净增加额 1085 1143 2806 1658 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

备注：相关指标按照 2015 年 1 月 15 日收盘价计算 
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6．风险提示 

军机市场前景良好，但军品订单交付具有不确定性，某些年份可能造成公司业绩下

滑。公司飞机产品交付往往集中于年底交付，交付延迟可能导致当期业绩波动。生产线

建设力度加大影响当期净利润。 

公司的民机业务可能受需求方计划调整影响，存在延迟支付、货款交付困难等风险，

增加了公司的短期业绩风险。 

新产品量产晚于预期的风险。 
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