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们预计最早今年可实现交付。如果按照 10~15 年装备 400 架计算

（不考虑出口），则高峰期可达到年产 20~30 架，量产期可新增

上市公司 1 倍收入，按照净利润率 4%计算，则可新增上市公司 2

倍的净利润。 

长期来看，公司是远程战略轰炸机的潜在生产商，其研发生产试

飞等进展将提振公司价值预期，驱动公司业绩持续稳定增长。 

民机：10 年内公司有望成为全球最大的涡桨支线飞机制造商 

中航飞机的涡桨支线飞机包括新舟 60、新舟 600 和在研的新舟

700 系列，新舟 60 需求见底回升，交付进度加快。现阶段涡桨支

线飞机在国内运营的情况并不理想，未来其市场仍主要在于出口

到亚非拉地区，预计今年能够交付 15 架。 

飞机零部件：新注入资产盈利平稳增长、ARJ21 即将形成增量 

公司承担了大量飞机零部件的制造任务，主要包括五个方面：一

是大飞机 C919 和 AG600 部件生产。二是 ARJ21 的 85%以上的

制造量；三是飞机起落架；四是飞机制动系统；五是国际转包生

产零部件。我们认为大飞机资产注入不可信；新注入资产业绩平

稳增长；转包业务继续实现超预期交付；ARJ21 今年小批量交付。 

业绩预测和估值 

预测公司 2015～2017 年分别实现每股收益 0.26、0.33、0.43 元。

考虑到运 20 量产对公司业绩带来巨变，以及未来远程轰炸机样

机的研制进展将提振公司价值预期，给予其估值溢价。维持买入

评级。 
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[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

-6.47/3.62 22.3/29.65 273.19/181.76 

12 月最高/最低价（元） 48.5/10.48 

总股本（万股） 265383.45 

流通 A 股（万股） 247761.84 

总市值（亿元） 1036.59 

流通市值（亿元） 967.76 

近 3 月日均成交量（万） 8427.86 

主要股东 

中国航空工业集团公司 40% 
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一、投资逻辑：无大运不战略，最大看点在运 20 量产 

1.1 关键假设 

1、整机。整机业务交付一般集中在年底。军机方面，战略空军的定位，并伴随周边局势紧张成常态，预计

轰炸机、运输机已有机型交付量保持稳定增长，未来运 20 等新机型的量产将给公司盈利带来根本性的变化，远

程轰炸机的研发试飞将提振公司价值预期，驱动公司业绩持续稳定增长；民机方面，新舟需求见底回升，交付

进度加快。现阶段涡桨支线飞机在国内运营的情况并不理想，未来其市场仍主要在于出口到亚非拉地区。 

2、零部件业务。2012 ~2014 年起落架和飞机刹车系统等注入的资产完成业绩承诺，2015 年将继续平稳增

长；转包业务继续实现超计划交付；ARJ21 2015 年有小批量交付；大飞机零部件生产短期内对公司业绩无贡献。 

1.2 我们为什么与市场普遍观点不同 

1、 我们认为大飞机公司因其盈利能力差、系列化周期长，而不可能注入到中航飞机； 

2、 我们认为，国内支线飞机市场空间不大，新舟系列飞机主要方向仍是出口，目前其需求和交付量已见

底回升； 

3、 我们认为公司未来最大看点在于运 20 量产，不仅可以新增一倍收入，而且可以大幅改善公司盈利水平。 

4、 我们认为未来远程战略轰炸机的研发生产等将贡献一定业绩，其进展将提振市场预期。 

1.3 股价上涨的催化因素 

1、 新舟系列飞机的新订单和交付； 

2、 ARJ21 的交付和量产，公司将作为零部件制造商而受益； 

3、 国内军机交付量提升，公司轰炸机、运输机整机收入增加；而且起落架和制动系统也会增长加速； 

4、 最大看点在于运 20 的试飞和批量生产的进展； 

5、 未来关注远程战略轰炸机的研发、样机生产及试飞等系列进展。 

1.4 投资风险 

1、 新舟 60 飞机安全故障频发，影响交付数量； 

2、 ARJ21 和大飞机研制一再推迟； 

3、 大运交付周期不确定。 
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二、公司概况：军民两翼协同发展，军用大飞机整合平台 

2.1军机民机两翼齐飞，整机零部件双轮驱动 

公司经过 2008 年和 2012 年两次资产重组，原西飞国际并购陕飞集团、中航起、西航制动，西飞集团等相

关资产重组而成，目前形成了军机、民机、航空零部件和国际转包四大支柱业务。公司是轰六系列、飞豹系列、

运 8 系列、新舟系列等军民用飞机主制造商，是国产新支线飞机 ARJ21 主要分承制商，是国产 C919 大型客机

主要机体结构供应商和起落架系统供应商。此外，还承接国际转包业务（与加拿大庞巴迪公司、美国波音公司、

美国应用材料公司、意大利阿莱尼亚公司、欧洲空客等 10 多家世界著名航空制造商建立了转包生产合作关系），

以及其它民品业务。 

表 1：公司产品结构  

整机 
民用飞机 新舟系列飞机（运 7） 

军用飞机 飞豹（歼轰-6）系列、轰炸机（轰-6 系列）、运 8、运 20（尚未量产）等军用飞机 

零部件 

国产飞机 

零部件 
特殊型号军机零部件、飞机起落架、飞机机轮及刹车系统、ARJ21 飞机主体部件、大飞机 6 个工作包 

国际转包 

飞机零部件 

A350 飞机机身 15 段上部、16 段、B747－8 内襟翼、A319 飞机机翼 

波音 737 登机门、波音 737 应急门、波音 747 客改货、A320 后登机门、A320 地板组件、A320 前起舱、A320 一

号框、A340 一号框、A380 前起舱门、达索油箱、达索 F7X 壁板（上述产品为成飞民机公司国际转包产品） 

波音 737-48 段、波音 737 上舱面、波音 737 下舱面、波音 737APU 门、波音 737 德州星、波音 787 垂直尾翼

前缘、加拿大货舱门、加拿大 1 型门、加拿大 3 型门(左)、加拿大 3 型门(右)、加拿大服务门、加拿大 2 型门、

加拿大 3 型门 100(左)、加拿大 3 型门 100(右)、以色列 B747-400 地板梁、以色列 B747-400 口框、以色列 767 改

装、新加坡 B757 改装、A320 梁间翼肋、A320 滑轨肋、A320 机翼前缘、ECD 应急门、A330/340 前货舱门、A330/340 

后货舱门、荷兰福克项目、庞巴迪冲 8－Q400 飞机机身工作包（上述产品为沈飞民机公司国际转包产品） 

资料来源：公司年报 中信建投研究发展部 

公司通过技术改造和型号研制，制造能力得到进一步提升；已掌握大型飞机的机翼制造技术，机翼整体壁

板喷丸成形和自动钻铆技术，在复合材料加工、数控加工、特种工艺、大型结构件制造等方面在国内同行业处

于领先水平；具备多种型号研制项目并行管理能力，协同联合制造能力，总装集成能力；可承接国内外大型飞

机及零部件制造装配以及航空国际合作项目的研发与制造。 

公司未来的产业发展目标是：致力于打造军民融合型的民用飞机、军用飞机两大产业体系，努力将公司建

设成为国际化的国防现代化装备重要提供商、涡桨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。 

2.2集团直接控股，军用大飞机整合平台 

集团直接控股，资本运作平台。为了削减管理层级、提升管理效率，2014 年 8 月实现了公司股权的无偿划

转：即西飞集团通过无偿划转的方式将其持有的中航飞机 40.00%的股权划拨给中航工业。交易完成后，中航工

业将直接持有中航飞机 40.00%的股权，通过西飞集团、中航投资有限、陕飞集团、中航起、中航制动间接控制

中航飞机 19.92%的股权，直接和间接合计持有中航飞机 59.92%股权，是中航飞机的控股股东和实际控制人。 
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图 1：公司股权最新结构图                                               

中航工业集团

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%

中航投资控股

100%

 
资料来源：中信建投研究发展部 

运输机和轰炸机的整合平台。集团直接控股中航飞机有助于加强中航工业集团对公司的管控力度，有利于

中航工业集团充分借助资本化运作手段，推动内部资源整合，促进产业化发展。运输机和轰炸机的主要资产分

布在西飞、沈飞、成飞和陕飞，中航飞机作为运输机和轰炸机的整合平台，目前已完成相关资产的整合。 

表 2：我国航空制造业战略性和专业化重组方向  

相关板块 资产分布、整合目标 

运输机/轰炸机 主要资产集中在西飞、陕飞、沈飞和成飞，实现向中航飞机的整合集中。目前已完成。 

直升机 
主要资产集中在昌河集团和哈飞集团，整合方向是整合成直升机公司，做好中型和重型直升机的研制，整合

平台是哈飞股份。目前已完成。 

通用飞机 
包括贵航集团、汉中飞机工业集团、特种飞机研究所、西安红原锻造厂、石家庄飞机工业公司等企业。未来

将发展珠海、贵州、石家庄三大基地。整合方向是形成其它通用航空机种的系列化，整合平台不明确。 

发动机 
主要资产集中在沈阳黎明、西航集团、贵州黎阳、成发集团，整合方向是集中我国发动机产业，集中优势资

源，研制新型军民用发动机，甚至可能与船舶等发动机合并在一起另立央企。整合平台是航空动力。 

军用飞机 
主要资产集中在西飞、沈飞和成飞，产品种类和型号互不相同，不存在直接竞争（参见上表）。军机靠政府政

策支持和政府订单。整合平台确立为成飞集成后重组失败，目前尚不明确。 

机载系统 航电系统整合平台为中航电子，机电系统整合平台为中航机电。 

航空制造业零部件 
主要资产集中在成发科技和中航重机等，整合方向是形成核心零部件的制造能力，提高制造水平，做大做强

当前的主业。 

非航空制造业 赢利能力强的做大做强，赢利能力差的可能卖壳。 

资料来源：中信建投研究发展部 

主力机型生产平台，战略意义非凡。轰六、飞豹、运 8、运 20 均是我国空军的主力核心机型，而未来远程

战略轰炸机的研发生产离不开中航飞机的深度参与。中航飞机目前作为运输机和轰炸机的生产平台，战略意义

不言而喻。 



 

  

4 

上市公司深度报告 

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 

[table_page] 中航飞机 

 

请参阅最后一页的重要声明 

图 2：公司军机产品                                              
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资料来源：中信建投研究发展部 

军机产品线逐步推进，驱动公司长周期增长。国防军工产品的研发生产一般要经过预研——立项——设计

——研制——鉴定——批量生产六个阶段。公司的产品已涵盖了各个阶段，其中轰六、飞豹、运 8 已处在批量

生产阶段，运 20 在验收阶段，以运 20 为平台的衍生机型（预警机、加油机）处在设计和研制阶段，而新型战

略轰炸机处在预研和立项阶段。随着各产品项目的逐渐落地生产，公司不断有新的军机产品推出，为未来 20 年

公司业绩的持续增长奠定良好的驱动力。 

图 3：公司军机产品线逐步推进                                           

预研

轰-6

立项 设计 研制 验收 生产

歼轰-7

运-8

新型战略轰炸机
运-20

大飞机
 

资料来源：中信建投研究发展部 

公司处于产业链终端，拥有话语权。国防军工生产商主要包括四大部分：原材料供应商——零部件生产商—

—系统集成商——总装承制商。而公司的主要产品均为最终总装军机，并且是我国核心主力机型，直接面向军队

采购，位于产业链顶层，具有一定与系统供应商及军队需求方的议价权。 
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表 3：我国军用飞机制造业布局  

研制单位 首飞时间 飞机类型 用途 备注 

中航飞机 

2013 运 20 大型多用途运输机 空运、空投、空降、预警、加油 

 运 8、运 9 20 吨级中程运输机 用于空运、空投、空降 

1989 运 7 中短程货运机 涡轮螺桨发动机 

1988 飞豹 歼击轰炸机 又名歼轰 7，自主研制 

1968 轰 6 高亚音速战略轰炸机 仿前苏联图-16 轰炸机 

成飞 

2011 歼 20 第四代战斗机 预计 2017 年服役 

2003 枭龙 新型战斗机 与巴基斯坦合作研制 

1998 歼 10 第三代战斗机  

1966 歼教 5 歼教机 1983 年停产 

1964 歼 5 甲 亚音速战斗机 夜间等复杂条件下作战 

沈飞 

2012 歼 31 第四代战斗机 可能替代歼 15（舰载机） 

2009 歼 15 三代半战斗机 辽宁舰舰载机 

1998 歼 11 第三代战斗机  

1984/1996 歼 8Ⅱ/歼 8ⅡM 战斗机 歼 8ⅡM 主要用于出口 

1969 歼 8 系 战斗机 军队主力装备 

1966 歼 7 系 战斗机 军队主力装备 

1963 歼 6 系 战斗机 军队主力装备 

1956 歼 5 系 战斗机  

1970 歼教 6 歼教机  

1958 歼教 1 歼教机  

贵航 

2003 JL9 高级教练机 歼教机 可用于第三代战机训练 

1990 歼教 7P 歼教机 高级教练机 

1985 歼教 7 歼教机 超音速教练及 

中直股份  Z9 系列、H 系列直升机、Y12  与法、新共研蜂鸟直升机 

昌河 1985/1994 直升机 Z8、Z11 军民用直升机 

洪都航空 
1965 强 5 强击机 我国第一代超音速强击机 

2006 L15 高级教练机 用于第三代战斗机训练 

资料来源：中信建投研究发展部 

重组后营收规模显著增加，盈利能力稳定。公司 2012 年进行资产重组，13 年是资产重组后正式运营的第

一年。近三年来公司业绩稳步上升。2014 年公司实现营业收入 211.98 亿元，同比增加 22.63%；实现归母净利

润 3.52 亿元，同比增加 0.30%。公司的毛利率水平基本稳定，维持在 10%左右。2011 年毛利率水平下降则源于

经济不景气使得部分产能闲置，且居高不下的膨胀率使得能源原材料价格不断上涨，部分产品盈利能力下降，

不具代表性，公司的盈利能力稳定。 
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图 4：2009~2014 年公司营业收入及增速  图 5：2009~2014 年公司归母净利润及增速 
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资料来源：中信建投研究发展部  资料来源：中信建投研究发展部 

图 6：2009~2014 年的公司的毛利率水平  

6.0 

7.0 

8.0 

9.0 

10.0 

11.0 

12.0 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

毛利率 航空产品毛利率

 
资料来源：中信建投研究发展部 
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三、军用飞机：定位战略空军，未来看点在运 20 的量产 

3.1军费支撑，有望长期保持两位数的增长 

2015 年国防预算 8898 亿元，同比增长 10.1%。2014 年 8082 亿元，同比增长 12.2%。2001-2015 年的复合

增速 13.9%。按照 10%的增速，2017 年我国国防预算有望首次突破万亿大关。 

图 7：中国国防预算及预测                           
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资料来源：中信建投研究发展部，中国统计年鉴 

我国的国防预算与宏观经济增速有一定的正相关关系，受累于我国宏观经济增速下滑，国防预算增速较 2014

年有一定程度的下滑，在情理之中。但国防开支具有逆周期特征，经济不好国防采购依旧要进行。并且我国军

费支出仅占政府支出比重的 8.29%，低于美国的 10%、俄罗斯的 11.2%、印度的 9.05%。且中国军费支出占 GDP

比重仅为 2%，远远低于美国的 3.8%和俄罗斯的 4.1% ，更低于同为发展中国家、同为人口大国的印度 2.5%。

中国军费增长具有很大补偿空间。 

图 8：中国经济增速与国防预算增速关系     图 9：各个国家军费占政府支出比重及占 GDP 比重 
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资料来源：中信建投研究发展部  资料来源：SIPRI，中信建投研究发展部 
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但近年来，中国周边呈现军备竞赛大潮。印度、印尼、日本、马来西亚、菲律宾和越南斥巨资购置新型武

器装备，中国周边环境压力增大。在周边局势紧张成为新常态的背景下，我国军费有望长期保持两位数的增长。 

表 4：中国周边国家现军备大潮                                                              

国家 新型武器装备 

印度 126架“阵风”战斗机（法国），22架 AH-64E“阿帕奇”武装直升机（美国），8架 P-8“波塞冬”海上巡逻机（美国） 

印度尼西亚 
3 艘“张保皋”级潜艇（韩国），24架 F-16 战斗机（美国），16架 Su-27/30战斗机（俄罗斯），8架 AH-64E“阿帕奇”武

装直升机（美国） 

日本 4 艘直升机航母（日本），42 架 F-35 隐形战斗机（美国），17架 V-22“鱼鹰“式倾转旋翼机（美国） 

马来西亚 2 艘“鮋鱼”级潜艇（法国），6 艘“追风”级护卫舰（法国） 

菲律宾 12 架 FA-50 攻击/教练机（韩国），2 艘“汉密尔顿”级巡逻舰（美国） 

越南 6 艘“基洛”级潜艇（俄罗斯），6艘”猎豹“级护卫舰（俄罗斯），36架 Su-30战斗机（俄罗斯） 

资料来源：中信建投研究发展部 

《2010 年中国的国防》白皮书指出，中国国防费支出主要由人员生活费、训练维持费和武器装备费三部分

组成，各部分大体各占三分之一。2014 年 12 月，习大大出席全军装备会议，一方面肯定了装备建设的地位，

强调“必须把装备建设放在国际战略格局和国家安全形势深刻变化的大背景下来认识和筹划，放在实现“两个

一百年”奋斗目标、实现中华民族伟大复兴中国梦的历史进程中来认识和筹划，放在国防和军队现代化建设优

先发展的战略位置来抓”；另一方面强调装备的跨越式发展，“把装备建设搞得更好一些、更快一些”。未来装备

建设有望加速，占比提高有望达 40%以上。 

3.2战略空军定位，空军发展时不我待 

地缘局势紧张成常态。近年来，中国周边地缘局势日趋严峻，钓鱼岛争端、南海争端愈演愈烈。美军战略

收缩，与伊朗达成共识，与古巴正式建交，先后脱身，在“重返亚太”和“亚太再平衡”战略指导下持续增加

中国周边热点地区的兵力部署，菲律宾、越南南海动作频频。日本众议院强行表决通过安保法案，允许海外派

兵。而台海局势亦或将随着未来的政权更迭再生波澜。面对波澜诡谲的复杂形势，具备强大综合作战能力的海、

空军是保障和平崛起和主权领土完整的关键威慑力量。 

国防政策向海空军倾斜。从《2004 年的中国国防》白皮书开始，空军和海军的现代化建设及装备升级被列

为我军重点发展方向，国防经费支出开始向空军和海军倾斜。2015 年国防白皮书《中国的军事战略》延续了这

一思想，强调解放军空军将“提高战略预警、空中打击、防空反导、信息对抗、空降作战、战略投送和综合保

障能力”。钓鱼岛和南海的系列冲突，美国的介入更加坚定了我国发展空军和海军装备的决心。 

战略空军定位，空军建设加速。经过近 10 年的高速发展，中国海军远洋作战能力得到了跨越式提升，而

空军远程作战能力严重滞后。加拿大《汉和防务评论》月刊 2015 年 6 月发表题为《中国发展远程轰炸机》的报

道，报道指出近期中国空军召开了关于“建设战略空军问题讨论会”，首次把空军定位为“战略空军”。在此次

会议上，中国军方首次将空军定位为战略军种，而此前仅有二炮享有此地位。会议提出建立空天一体化的战略

空军，将空军的作战范围从大气内层扩展到外太空，会议要求重点发展新型远程轰炸机、中远程反导、反卫星

系统、战略导弹预警系统，并且强化战略空运能力。战略空军首获官方确认标志着中国空军发展即将进入崭新

阶段，正由“国土防御”向“空天一体”、“攻防兼备”加速转变，空军建设有望持续提速。 
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表 5：新形势下军事战略方针 

军种 战略要求 体系转变 说明 

陆军 机动作战、立体攻防 
区域防卫型向全域机动型

转变 

加快小型化、多能化、模块化发展步伐，适应不同地区不同任务需要，组织

作战力量分类建设，构建适应联合作战要求的作战力量体系，提高精确作战、

立体作战、全域作战、多能作战、持续作战能力。 

海军 近海防御、远海护卫 
近海防御型向近海防御与

远海护卫型结合转变 

构建合成、多能、高效的海上作战力量体系，提高战略威慑与反击、海上机

动作战、海上联合作战、综合防御作战和综合保障能力。 

空军 空天一体、攻防兼备 
国土防空型向攻防兼备型

转变 

构建适应信息化作战需要的空天防御力量体系，提高战略预警、空中打击、

防空反导、信息对抗、空降作战、战略投送和综合保障能力。 

二炮 精干有效、核常兼备 加快推进信息化转型 

依靠科技进步推动武器装备自主创新，增强导弹武器的安全性、可靠性、有

效性，完善核常兼备的力量体系，提高战略威慑与核反击和中远程精确打击

能力。 

资料来源：2015 年《中国的军事战略》，中信建投研究发展部 

空军差距严重，发展时不我待。就空军数量分布而言，我国目前有战斗机 1454 架，为同期美国战斗机数量

的一半左右；运输机 182 架，少于美国的 1/5；特种飞机 65 架，仅为美国的 1/12；教练机/直升机 352 架，仅为

美国的 12%；武装直升机 806 架，仅为美国的 14%。就空军机型分布而言，以战斗机为例，美国的三代机（F-15

和 F-16）合计 1223 架，占比 63%；五代机（F-22 和 F-35）合计 231 架，占比 12%。而我国三代机（J-7 和 J-8）

仍有 484 架，占比 38%，四代机（J-10 和 J-11）仅有 472 架，占比仅 37%，仅为美国数量的 40%，五代机（J-20

和 J-31）目前尚在试飞中。战斗机作为空军最主要的作战平台，也是空军战斗力强弱的主要标志，我国与美国

相比代际差距严重。 

图 10：世界主要国家和地区飞机数量对比。                          
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资料来源：Flightglobal，中信建投研究发展部 
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图 11：中国空军战机分布情况  图 12：美国空军战机分布情况 

H-6 120 9%

J-7 388 31%

J-8 96 8%

J-10 200 16%

J-11/Su-27 272 

21%

JH-7 72 6%

Q-5 118 9%

 

 

A-10 288 15%

AC-130 30 2%

B-1 62 3%B-2 20 1%
B-52 78 4%

F-15C/E 412 

21%

F-16C 811 42%

F-22 185 10%

F-35 46 2%

 
资料来源：Flightglobal，中信建投研究发展部  资料来源：Flightglobal，中信建投研究发展部 

更新换代推动军用飞机需求。现代军用飞机的研制着眼于从完善机载电子设备、改进制导武器性能和利用

自控技术等方面来提高作战效能。例如轰炸机使用了轰炸导航系统、地形跟踪和电子干扰设备，提高了轰炸精

度和隐蔽突防的能力。目前我军正在推进机械化和信息化建设，再加上有些飞机服役时间超过 30 年，军机的现

代化换装任务艰巨。根据 Flightglobal 的数据，我国军用飞机共有 2860 架，但约 60%的军用飞机面临退役，换

成以第三代战斗机为标志的新一代空战力量，为我国军用飞机制造业提供了难得的发展机遇，一定程度上将推

动对军用飞机的需求，空军发展时不我待。 

大飞机是战略空军的基石，我国远程投送/攻击能力严重不足。随着综合国力的大幅提升和地缘局势的日益

严峻，建设具备远程投送/攻击能力的战略空军刻不容缓。大型运输机、加油机、预警机和战略轰炸机等大飞机

是战略空军的基石，未来需求空间广阔。相比美俄等军事强国，我国大型运输机/加油机/预警机列装极为有限，

远程隐形轰炸机更是空白，打造战略空军任重而道远。 

3.3轰炸机：国内唯一轰炸机生产商，关注新型远轰进展 

3.3.1 轰六飞豹：战略攻击核心机型，未来 3年需求稳中有升 

公司是我国唯一的轰炸机生产厂商，主要生产机型有轰六和飞豹。 

老骥伏枥，轰六平台焕发生机。轰六是中型喷气式亚音速轰炸机，属于第一代飞机，1968 年首飞，1969 年

量产，机型较为落后，主要担任战略轰炸、侦查、反舰、巡逻监视等多种任务。但由于俄罗斯拒绝向我国出售

更先进的轰炸机，轰六目前仍然是我国战略轰炸力量的核心，主要用于装备空军，但交付量较小。为紧跟世界

技术发展，中航飞机对轰六动力、航电及机载武器持续更新和改进，并发展多种特种平台，最新改型轰-6K/G

可以发射空地远程巡航导弹，大大提高中国空军的战略打击能力。目前公司量产的产品是新型轰六。 

头角峥嵘，飞豹战机锋芒毕露。飞豹即歼轰 7，西飞集团和 603 研究所合作设计的超音速中型战斗轰炸机，

属于第二代飞机，1988 年首飞，1994 年量产。我国第一种国产现代化战斗轰炸机，填补了我国航空武器型号的

空白，更加适应我国空中武装力量由国土防空型向攻防兼备型的转化。主要用于装备海军和空军，用于南海巡

航，我国海军航空兵和空军的主力机型。根据飞行国际 2015 数据，我国空军装备 72 架，海军装备 34 架。 
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图 13：轰 6-K  图 14：飞豹（歼轰-7）  

 

 

 
资料来源：中信建投研究发展部  资料来源：中信建投研究发展部 

基于以下两方面的原因，我们认为未来 3 年公司生产的轰炸机的订单会保持稳中有升的局面。 

第一，我国军费连年保持 2 位数的增长速度，国家不断推进装备现代化，是轰炸机等军机需求稳定增长的

前提条件。公司作为唯一的轰炸机生产厂商，将有望获得稳定的订单。 

第二，战略空军的提出，空天一体、攻防兼备的空军战略方针转变，国际及周边形势的持续紧张都使得军

方购买轰炸机等军用飞机的意愿加强。近年来，我国和周边国家如日本和南海部分国家的关系日益紧张，预计

会对轰炸机的需求提升起到促进作用。 

我们根据国外披露的相关军用飞机价格和对中国军机装备数量等数据对公司军机业务的销售收入进行了预

测：现阶段轰六大约每年交付 8 架左右，飞豹每年交付 30~40 架左右。作为军品，军机的销售也是按照成本加

成的方法确定价格。虽然毛利率不高，但获利较为稳定，不受制造业周期性的影响。 

3.3.2 远程战略轰炸机：需求迫切，研发有望获得重大突破 

我国远程轰炸力量严重不足。我国空军批量列装的轰-6 是上世纪 60 年代以前苏联图-16 为原型研制的中

型轰炸机，存在机体设计落后、航速/航程低、载弹量不足等诸多缺陷，虽然最新改进型轰 6K/G 进行了大幅现

代化升级，但相较于美俄同类的 B-1、图-22 等机型仍有较大代际差距。而且考虑到我国的战略环境，仅拥有中

远程轰炸机远远不够，不能从根本上弥补我国空军的战略打击和战略威慑短板。我国缺少远程战略轰炸机，需

要一款突防能力的洲际战略轰炸机。 

表 6：中美空军轰炸机比较                                                              

 国家 型号 数量 类型 首飞时间 挂弹量 最大航程 作战半径 

轰炸机 

美国 

B-1 62 超音速 1974 56.7t 11999km 5544km 

B-52 78 亚音速 1952 31.5t 16232km 7210km 

B-2 20 隐形战略轰炸机 1989 22.7 11100km —— 

中国 
H-6 120 亚音速 1968 9t 5760km 2500km 

JH-7 72 战斗轰炸机 1988 10t 4800km 1350km 

资料来源：飞行国际 2015，中信建投研究发展部 

隐形战略轰炸机的研制提上日程。加拿大《汉和防务评论》月刊 6 月发表题为《中国发展远程轰炸机》的

报道，其指出：1、中国空军关于“建设战略空军研讨会”提出要求重点发展新型远程轰炸机、中远程反导、反



 

  

12 

上市公司深度报告 

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 

[table_page] 中航飞机 

 

请参阅最后一页的重要声明 

卫星系统、战略导弹预警系统，并且强化战略空运能力。2、会议两次提到发展新型远程战略轰炸机的重要意义，

要求把空军的轰炸、探测、预警能力延伸到第二岛链，以便在台湾海峡有事、强敌干涉时、利用新型远程轰炸

机和巡航导弹，打击强敌予以干涉的作战基地。3、轰六 K 的问世，明确表示空军需要远程轰炸机，而由于新

机型研制滞后而不得不改造现有轰-6 进行过度。4、结合轰 6-K 的基本性能，中国研制新型远程轰炸机载弹量至

少不低于 6 发巡航导弹，能够打击第二岛链地区，那么必须实现超音速、远航程，至少能够飞越巴士海峡，目

前的轰-6k 已经可以做到，那么研究新型远程轰炸机的意图，就在于必须实现一定程度的隐形、高速。 

新型战略轰炸机的研发生产离不开中航飞机的深度参与。我们认为，我国空军亟待推出航程远、航速高、

隐身能力强、载弹量大的远程隐形轰炸机，只有大力弥补空基远程打击能力的短板，才能为我国实现“三位一

体”战略威慑提供坚实基础。近来日媒指出，解放军空军目前拥有大约 15 架拥有核能力的轰-6K 轰炸机，但轰

-6K 仅被视为一种过渡解决方案；中航 603 所（歼轰-7 的设计机构之一，中航飞机的合作伙伴）自上世纪 90 年

代开始中国新型远程战略轰炸机轰-20 的设计工作，预计 2025 年开始服役，目前零部件已开始生产。 

3.4运 8：我军主力机型之一，累计交付 140 余架 

3.4.1 运 8不断改进，目前仍是我军主力机型 

公司收购的陕飞集团主要从事运 8、运 9 的研制。运 8 是参照苏联安 12 设计的中型中程四发涡轮多用途中

型运输机，曾荣获国家科学技术进步一等奖，其一次搭载 96 名全副武装士兵或 82 名伞兵，可用于空投、空降、

运输、救生及海上作业等多种用途，我国已累计生产交付各类型运 8 飞机共约 140 余架。 

图 15：Y8  

 
资料来源：中信建投研究发展部 

运 8 经过改装改型，已形成 2 大系列（运输机和特种机）、3 种平台、近 30 种型号的系列飞机，包括空警-200

预警机、侦察机、海上巡逻机等多型特种飞机，在中国防空体系中占有重要位置。中国还向一些国家（斯里兰

卡、缅甸、津巴布韦、苏丹、委内瑞拉等）出口运-8 运输机。 
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表 7：运 8 平台及改装类型  

 改进型号 用途 

军用 

Y-8 军用战术运输机 

Y-8A 我国购买的美制“黑鹰”直升机的载机 

Y-8E 长虹-1 无人机靶机载机 

Y-8J 海上侦察机 

Y-8W 空警 200 预警机平台 

Y-8X 反潜巡逻机 

Y-9 全新中型运输机，最初称为（Y-8F 800） 

民用 

Y-8B 民用型号 

Y-8C 
全气密舱：1.客运在鲜活货物；2、令货舱具有容纳指挥、设备操作人员的能力；3、对

运-8 系列改进成客机、专业机种平台提供基本条件 

Y-8D 出口型号：主要用于空运乘客和货物 

Y-8F 货运改进型。其改进型还有：Y-8F100、200、400、600 

Y-8H 航空测量型 

资料来源：中信建投研究发展部  

图 16：空警-200  图 17：Y-8F 400 

 

 

 
资料来源：中信建投研究发展部  资料来源：中信建投研究发展部 

运 8 是中国空军目前主力运输机型。空军运输能力是现代战争成败的关键，而运输机是空运能力的具体实

施者。自 1980 年首架交付以来，运 8 通过不断完善，改进改型，性能得到不断提高，与美国 C-130 系列相比，

差距不断缩小。 
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表 8：中国运-8 与美国 C-130J 性能比较  

性能指标 运-8X C-130J 

国家 中国 美国 

最大起飞重量（吨） 81 79.4 

最大着陆重量（吨） 77 70.3 

货柜舱容积（立方米） 180 160 

最大商载（吨） 30 20 

最大载油量（吨） 26.5 20.5+8.5 

最大商载航程（公里） 2500 —— 

巡航高度（米） 9000 8500 

巡航速度（公里/小时） 570 628 

资料来源：中信建投研究发展部  

2006 年陕飞集团应空军要求，在运-8F 600 基础上重新开展了运 9 中型战术运输机的研制。运 9 航程达到

4200 千米，能运送 98 名军人，最大单投重量为 8.2 吨，其性能与美国 C-130 运输机性能相似。运 9 的研制是以

多型化、系列化展开的。运-9 装备的同时，出现了多种以运 9 为平台的特种飞机，包括空警 500 预警机，高新

6 号反潜巡逻机，高新 8 号情报搜集飞机，高新 9 号电子干扰飞机，高新 10 号先进电子战飞机等。 

图 18：运 9 平台系列飞机 

运-9 高新-6号

高新8号 空警500

 

资料来源：中信建投研究发展部 

主力运输力量与特种作战平台，战略地位无可替代。根据飞行国际数据，就运输机而言，我国空军共有运

输机 140 架，运 8  61 架，运 9  7 架，共占比 49%，占据半壁江山；此外还有运 7 43 架，占比 31%，未来将

被逐步替代，而我国仅有的 14 架战略运输机 IL-76 来自俄罗斯。就特种作战飞机而言，我国空军共有特种作战

飞机 43 架，运-8 平台 24 架，占比 55%，运-8 为平台的特种作战飞机数量不断增加，在运-20 量产前，运 8 系

列运输机战略地位毋庸置疑。 
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图 19：我国空军运输机机型分布  图 20：我国空军特种作战飞机机型分布 

IL-76, 14, 10%

MA-60, 9, 6%

Tu-154, 6, 4%

Y -7, 43, 31%

Y-8, 61, 44%

Y-9, 7, 5%

 

 737MPA, 2, 5%

An-30EW, 4, 9%

870Recce, 5, 
12%

IL-76AEW, 5, 
12%

Tu-154EW, 3, 
7%

Y-8EW, 17, 39%

Y-8AEW, 7, 16%

 
资料来源：中信建投研究发展部  资料来源：中信建投研究发展部 

表 9：我国国空军运-8 及其平台 

 Y-8 Y-8EW Y-8AEW Y-8MPA Y-9 运-8 系列总数 运输机总数 特种作战飞机总数 

2014 78 30 10 3 7 121 182 65 

2013 82 21 16 3 7 122 200 51 

2012 71 16 21 3 1 110 186 53 

资料来源：飞行国际，中信建投研究发展部 ，注：EW 电子战、AEW 预警机、MPA 反潜巡逻机 

3.4.2 业绩承诺显示运 8业务稳定增长 

对于注入的陕飞运 8 资产，陕飞集团做了业绩承诺，2012 年~2014 年净利润均超过了承诺业绩。近三年来，

从净利润数据上看：2012、2013、2014 年分别为 8,533.42、12,750.45、13,911.83 万元，运 8 的交付量和盈利能

力处在提升阶段。预计未来仍将有小幅增长，直到运 20 实现大批量列装。 

图 21：陕飞注入资产净利润情况 
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资料来源：公司公告，中信建投研究发展部 

3.5 运 20：战略空军核心，总需求可达 400 架 
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运 20 代号鲲鹏，是我国自主研发的新一代重型军用运输机，2013 年 1 月 26 日首飞，为四发涡扇重型运输

机，可乘员 3 人，机长达到 47 米，机高 15 米，最大起飞重量 220 吨，实际载重量 60 吨，最大飞行时速可达

800 公里。试飞时使用的是俄罗斯 D-30KU 发动机。 

图 22：运 20 技术可比分析  图 23：运 20 

 

 

 
资料来源：中信建投研究发展部  资料来源：中信建投研究发展部 

3.5.1 战略需求迫切，运 20 装备迫在眉睫 

当前我国在隐形战机和舰载机方面取得了一定的进步，但在军用运输机轰炸机上，与美国和俄罗斯仍然有

很大的差距。中国空军服役中最大的国产运输机只有运 8，但是其运载量较小、航程较短，采用涡轮螺旋桨发

动机，在航速、航程上都有较大局限性，与中国空军的整体发展和战略需求不匹配。一个真正的战略空军，必

须具备强大的战略投送能力，而这种战略投送的基础，也是最核心的平台，就是大型运输机。  

表 10：中外重型运输机性能对比  

 C-17 Y-20 伊尔 76 A-400M 安 70 

国别 美国 中国 俄罗斯 欧洲 乌克兰 

首飞时间 1991 2013 1971 2007 1994 

最大起飞重量 260 吨 220 吨 200 吨 141 吨 130 吨 

最大荷载 77 吨 60 吨 47 吨  37 吨 47 吨 

最大巡航速度 

千米/小时 
830  800  750-800  760-810  750-800  

最大载重航程 4630 千米 4400 千米 3800 千米 3300 千米 3000 千米 

状态 已服役 研制中 已服役 研制中 研制中 

 资料来源：中信建投研究发展部 

现代战争日益广阔，节奏日益加快。因此，世界各国都极力加强本国军队的快速反应和布置能力，以便能

够迅速将兵力、兵器运送到急需地区，控制局势，为后续部队的增援和展开争夺时间；或者将部队突然投送到

对方要害和防御薄弱地区，给其忽然、致命的打击。在这种情况下，空运就被委以重任，这是因为空运与其他

运输方式相比，其最大的优点就是速度快。现代喷气式运输机的巡航速度在 800 千米/时左右，涡桨运输机也达

到 500 千米/时，是其他运输手段的数倍甚至数十倍。另外，空运不受地形、水文条件的影响，空运可以跨越许

多被其他运输手段视为天险的障碍，将人员、物资运输到急需要的地区。因此，各军事大国都十分重视空运能

力，特别是运输机的发展，以便在未来战争中取得先机。 

http://baike.baidu.com/view/207259.htm
http://baike.baidu.com/view/67811.htm
http://baike.baidu.com/view/115677.htm
http://baike.baidu.com/view/2398.htm
http://baike.baidu.com/view/2403.htm
http://baike.baidu.com/view/238076.htm
http://baike.baidu.com/view/238076.htm
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为加大空运能力，我国空军从俄罗斯进口 20 多架伊尔-76 作为运输机的主力机型之一。据此前公开信息，

中国空军为了弥补空中运输力量的不足，曾经向民航甚至物流公司借用飞机运输货物。为了保证自主能力，运

-20 尽快进入列装非常有必要性，这对提升我军后勤水平有着重大的意义。从长远来看，运 20 不仅可以作为运

输机运输兵员、投放无人机和投放物资，而且其经过改装之后，可以作为战斗机的加油机，并可改装成大型预

警机，用途十分广泛。 

3.5.2 运输机比重严重不足，运 20总需求达 400架 

我们详细分析了全球主要军事强国的军用飞机配比情况。目前全球共 4371 架运输机。其中美国运输机数量

最多，达到 1094 架；俄罗斯位居第二，为 403 架；而中国仅有 18，位居第四，少于同为人口大国和发展中国

家印度的 230 架。 

图 24：主要国家运输机数量（架）  图 25：全球作战运输机 TOP10 及机型 
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资料来源：Flight Global；中信建投研究发展部  资料来源：Flight Global；中信建投研究发展部 

在机型方面，美国 C130 运输机数量为 951 架而位居榜首，C-17 以 263 架位居第三。俄罗斯的 An-24/26 系

列、IL-76、An-30/32 系列分别为 238、176、139 架，位居 5、6、7 位。美俄中型轰炸机和战略轰炸机搭配使用，

奠定战略投送大国地位。 

图 26：美制 C-130 运输机  图 27：俄制 An-24 运输机  

 

 

 

资料来源：中信建投研究发展部  资料来源：中信建投研究发展部 

我们统计发现，主要国家的运输机数量占作战飞机总量的比重一般为 25~30%，详见下表，而我国的运输

机比重尚不足 10%。 

http://baike.baidu.com/view/61891.htm
http://baike.baidu.com/view/83059.htm
http://baike.baidu.com/view/143020.htm
http://baike.baidu.com/view/1172.htm
http://baike.baidu.com/view/1172.htm
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即使我们的运输机比重提升到 15%，新购和更新需求也达到大约 400 架左右。这和今年中期国防大学发布

的军民融合报告里的预测数据是一致的，其预测我国未来需要 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。 

表 11：世界主要国家运输机及数量  

美国  俄罗斯 

美国空军  757 (C-32B)    2 俄罗斯空军  An-12   53 

  An-28 17   An-22   5 

  Beech 1900   4   An-26   97 

  C-5A/B/C/ 64   An-70   0 

  C-17 221   An-72   25 

  C/LC-130H   275   An-124   10 

  C-130J   103   An-140   5 

  C212   1   An-148   4 

  Cessna 208   2   Il-62   7 

  CN235   2   Il-76   104 

  Dornier 328   17   L-410   18 

  G100 Astra (C-38)   2  Tu-134 9 

  Gulfstream III/IV (C-20)   7  Tu-154 17 

  King Air 200   25  小计 354 

  Learjet 35   37 俄罗斯海军  An-12   5 

  Metro III (C-26)   1   An-24/26   25 

  PC-12   20   An-72   6 

 小计 800   An-140   2 

美国陆军  Beech 1900   3   IL-18   1 

  C-27J   7  IL-114 1 

  C212   3   Tu-134   2 

  Cessna 208   3   Tu-154   1 

  Citation Encore/Ultra (U-35)   28  小计 43 

  DHC-76 2  合计 397 

  King Air 200/350   106 中国 

  Metro 23 (C-26)   12 中国空军  Il-76   14 

  PC-6   1   MA60   9 

 小计 165   Tu-154   6 

美国海军

陆战队 
 Citation Encore/Sovereign/Ultra   12   Y-7   43 

  DC-9   2   Y-8   61 

  Gulfstream IV (C-20)   1  Y-9 7 

  King Air 200/350   12  小计 140 

 小计 27 中国陆军  Y-7   7 

美国海军  737 (C-40)   14   Y-8   3 
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  C-2A   35  小计 10 

  C-130T   20 中国海军  Y-7   18 

  Gulfstream IV (C-20)   4   Y-8   14 

  King Air 200 (UC-12)   15  小计 32 

  Metro 23 (C-26)   6  合计 182 

  PC-12NG   1 日本自卫队 

 Sabreliner 1 航空自卫队 C-1 26 

 小计 96  C-2 2 

 合计 1088  C-130H 15 

印度  Gulfstream IV 5   

印度空军  An-32   100  Hawker 800 27 

  C-17   9  YS-11 3 

  C-130J   5  小计 78 

  Dornier 228   40 陆军自卫队 KingAir 7 

  HS 748   59  MU-2 4 

  Il-76   17  小计 11 

 合计 230 海上自卫队 C-130R 1 

    KingAir 90 5 

越南  UP-3C/D 3   

越南空军 An26 30  YS-11 2 

越南海军 DHC-6 Guardian 400 2  小计 11 

 合计 32  合计 100 

资料来源：中信建投研究发展部整理      

3.5.3 预计今年交付，量产可贡献两倍净利润 

运 20 在 2013 年 1 月已经实现首飞，试飞周期通常需要 2 年。我们预计，2015~2017 年将是从试飞到批

量生产的过渡时期，今年将有更多验证机出现，至少合计有 5-7 架原型机、验证机执行试飞任务。我们预计最

早今年可实现交付。 

如果按照 10~15 年 400 架的需求（不考虑出口），则高峰期可达到年产 20~30 架的需求。保守按照单价 8~10

亿元人民币计算（美国 C17 价格大约为 2.5 亿美元，运 20 价格可按照国外可比机型价格的 1/2~2/3），则相当于

新增上市公司一倍收入，如果按照净利润率 4%计算，则在量产时约可新增上市公司两倍的净利润。 
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四、支线飞机：10 年内公司有望成为全球最大的涡桨支线飞机制造商 

4.1 涡桨支线飞机：经济环保，高油价时代的宠儿 

当前世界市场的支线飞机主要有喷气支线飞机和涡桨支线飞机两种类型。 

喷气支线飞机的舒适性、座位数、速度和航程能力逐渐接近于单通道窄体干线飞机。相对于涡桨支线飞机，

喷气支线飞机一般座位较多，有的甚至超过 100。我国的 ARJ21 便属于喷气式支线飞机，座位数达 90。在速度

上，喷气支线飞机的速度比涡桨支线飞机要快很多，例如 ARJ 系列飞机要比新舟系列快一倍以上。涡桨支线飞

机指的是发动机为涡轮螺旋桨发动机的支线飞机，飞行速度较低，但燃油消耗量小，运营成本比涡轮喷气飞机

低，并且比较环保。根据 ATR 数据，当前支线飞机数量 7200 架（30-120 座），其中 40%是涡轮螺旋桨飞机，北

美和欧洲历来是最重要的支线飞机市场，近年来亚洲和拉美市场快速发展。 

图 28：美国各主要机场的支线航班占总航班量百分比统计 

 

资料来源：ATR，中信建投研究发展部 

表 12：两种类型支线飞机的优劣势比较  

 优势 劣势 

喷气式支线飞机 座位数多，速度快，噪音低，适合较长距离飞行 价格高，维护成本高，对环境影响大，耗油量大 

涡桨支线飞机 价格低，耗油量小，经济环保，对跑道要求低 座位数少，速度低，噪音相对较大 

资料来源：中信建投研究发展部 

在 90 年代中期，由于旅客对乘坐舒适性和飞行速度的要求逐步提高，涡浆支线飞机市场份额流失严重，支

线飞机市场有喷气化的趋势。但近年来因为燃油价格高企和环保呼声的日益高涨，涡桨支线飞机市场逐步复苏，

70 座以下支线飞机的绝对支配地位，过去十年有 1400 架的涡浆飞机订单，占据 82%的市场份额，2014 年 5 月

底已积压了 370 架订单。航空公司已意识到喷气飞机和涡桨飞机各自的使用环境及优势，涡桨飞机是经营短途
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航空最赚钱的方式，而喷气飞机更多集中在 90 座以上。 

图 29：2005-2014 年支线飞机订单  图 30：2005-2014 年支线飞机交付量 
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资料来源：ATR，中信建投研究发展部  资料来源：ATR，中信建投研究发展部 

喷气支线飞机市场潜力仍在下降，主要集中在 50 – 70 座，而涡浆支线飞机短途市场强劲的优势将继续下去。

ATR 2015 年预测， 2014-2033 年全球需要 3400 架新的涡浆支线飞机，总价值 800 亿美元；2014-2023 年每年

将交付 140 架，之后 10 年每年交付 190 架；大型涡桨支线飞机需求增加，50 座的市场将保持活跃；60%来自

增长需求，40%来自替换需求，65%的需求来自发展中国家（亚非拉地区）。 

图 31：支线飞机市场格局  图 32：未来涡浆飞机市场预测 
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资料来源：ATR，中信建投研究发展部  资料来源：ATR，中信建投研究发展部 

当前世界上占据涡桨支线飞机市场的厂商主要有 ATR、庞巴迪支线飞机公司和中航飞机三家。 

ATR 公司是世界第一大涡桨飞机制造商，由欧洲宇航防务集团和意大利阿莱尼亚航空工业集团各出资 50%

组建而成，生产的涡桨支线飞机主要有 ATR42 和 ATR72 系列，十年来市占率保持在 60%以上。现在正在加紧

研制 80~90 座级的涡桨飞机，直接与喷气支线客机竞争。由于关税等原因，ATR 在我国内地的业务开展缓慢，

南航新疆分公司是我国唯一的涡桨支线飞机运营单位，运营 5 架 ATR72-500 系列飞机。 

庞巴迪总部位于加拿大，其支线飞机公司生产 CRJ 系列喷气机和 Q 系列涡桨飞机。CRJ 系列包括 50 座的

CRJ-100/200 、70 座的 CRJ-700 和 90 座的 CRJ-900，Q 系列包括 37 座 Q200、50 座的 Q300 和 70 座的 Q400。

庞巴迪在我国支线飞机市场的占有率位列第一，有约 40 架庞巴迪 Q 系列飞机和 CRJ 系列飞机在我国投入运营。 

中航飞机的涡桨支线飞机包括新舟 60、新舟 600 和在研的新舟 700 系列。其中新舟 60 自 2004 年开始销售，
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新舟 600 于 08 年 6 月底下线，并已经实现交付客户。据中国航空工业发展研究中心预测，今后 5 年内，国内

70 座以下支线飞机将在现有基础上净增 100 架左右，总数达到 200 架的规模。 

图 33：世界主要民用飞机系列客座分布 
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资料来源：中信建投研究发展部  

4.2 新舟系列：高中低档合理搭配 

公司可生产的民用整机是支线飞机新舟系列，当前已实现批量交付的是新舟 60，新舟 600 开始少量交付，

新舟 700 正在研制，未来公司将依托新舟 60 实现新舟家族系列化，占领涡桨支线客机的高端市场，最终形成高

中低端合理搭配的系列化涡桨支线客机产品，并努力争取成为世界一流的涡桨支线客机制造商。 

4.2.1 新舟 60：进入批量交付阶段，14年交付 11 架 

2000 年 2 月 25 日，新舟 60 飞机首飞成功，同年 6 月份取得中国民航总局颁发的型号合格证，12 月取得生

产许可证。新舟 60 飞机的全部研制工作，历时十余年。新舟 60 是在运 7 基础上改制的新一代涡桨支线客机，

换装了国外先进发动机、螺旋桨和电子设备，可承载 52~60 名旅客，航程 2450 公里，经济巡航速度达到 430 公

里/小时。 

新舟 60 飞机是我国首个严格按照与国际标准接轨的 CCAR25 部进行设计、生产和试飞验证的飞机，在安

全性、可靠性、舒适性、经济性、维护性等方面已达到或接近当代世界同类先进支线客机的水平，而价格仅为

8500 万~1 亿元人民币，比国外同类飞机售价低 20%～30%，使用成本也相对降低 10~20%。随着近年来世界范

围内燃油价格在高位振荡，新舟 60 飞机在燃油成本上的优势受到越来越多的支线航空运营商青睐。在国外一些

航线上，新舟飞机已经成为航空公司扭亏为盈的法宝，这也说明了在涡桨飞机领域，中航飞机还有很大的成长

空间。 

新舟系列是中航飞机在民机产业领域的主打产品。作为目前在国内民航市场上唯一的国产飞机品牌，新舟

系列飞机执飞烟台、黑龙江、哈尔滨、内蒙古等多条航线。在国际上的成绩更为出色，执飞印尼、菲律宾、缅

甸、赞比亚等 16 个国家的多条航线，遍布非洲、拉美、东南亚、独联体等区域。 
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截止 2014 年底，公司新舟 60 飞机和新舟 600 飞机共获得国内外订单 280 架（其中：意向订单 105 架），累

计交付个 18 国家、27 家用户、101 架飞机。其中：国外签订架 112 架（含意向订单 29 架），交付 56 架；国内

签订 168 架（含意向订单 76 架），交付 45 架。2014 年新舟 60 飞机的两个大订单，体现出产品依旧有强大的竞

争力：一是公司的西安飞机分公司于 2014 年 8 月 1 日与幸福航空签订了《新舟飞机购买合同》，幸福航空拟向

西安飞机分公司购买 60 架（30 架确认订购和 30 架意向购机）新舟飞机，30 架确认订购新舟飞机合同总金额约

为 27 亿元。拟定 2015 年起开始交付。二是 2014 年 8 月 21 日与柬埔寨巴戎航空有限公司（以下简称“巴戎航空”）

签订《新舟 60 飞机购买合同》，巴戎航空拟向公司购买 20 架（2 架确认订购和 18 架意向购机）新舟 60 飞机，

合同总金额约为 4.5 亿美元。巴戎航空确认订购 2 架新舟 60 飞机至 2014 年年底交付，其余 18 架意向订单按阶

段协商订购。 

公司总投资 3.85 亿元的新舟 60 飞机扩产项目正在建设并将于 2015 年 9 月前完成，将来的年产能将达到 30

架。新舟 60 整机生产业务的毛利率在 20%左右，远高于当前航空零部件业务毛利率（10.14%）。 

4.2.2 新舟 600：航电系统大改进 

新舟 600 飞机是新舟 60 的升级换代。与新舟 60 飞机相比，做了结构和综合航电系统的改进，提高了舒适

性，提升了飞机运营的经济性，节油性能更加优良。新舟 600 飞机的经济寿命提高到 60000 飞行小时，还加大

了可检修区域，使飞机的维护维修更加便捷。此外，与喷气式飞机对跑道要求极为严格不同，新舟 600 的跑道

可以缩减到 1200 米到 2000 米之间，并可以实现在土跑道、砂石跑道乃至有雪覆盖的跑道上起降。 

2008 年 10 月 9 日在阎良机场首飞。2008 年 11 月在第七届珠海航展，中国民航飞行学院与中航西飞公司签

订购买 2 架新舟 600 的购机合同，成为首个用户。新舟 600 按计划于 2009 年取得适航证并交付中国民航飞行学

院。 

图 34：新舟 60 飞机 图 35：08 年 6 月 29 日，首架“新舟”600 飞机总装下线 

  

资料来源：人民网 中信建投研究发展部 

新舟 600 售价预计在 1.0~1.2 亿元人民币之间，与国外性能相似的飞机 1800~2000 万美元（约合 1.24~1.38

亿元人民币）的售价相比，仍然保持相当大的价格优势。从运营成本上来看，新舟 600 每座的运营成本比喷气

飞机低 40%左右。 

新舟 600 将在巩固新舟 60 市场基础上，全面进入亚太、中东、拉美、非洲和独联体等市场。预计未来 10

年新舟 600 飞机的全球市场需求量将超过 300 架，其中国内 120~150 架。预计该业务毛利率在 20%左右。 
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4.2.3 新舟 700：已启动研制工作，短期无业绩贡献 

在新舟 60 飞机取得市场成功和新舟 600 顺利下线的同时，按照“生产一代、研制一代、预研一代”的发展

思路，实施新舟飞机的系列化发展，公司已经启动新一代涡桨支线客机新舟 700 的研制工作。实际上，新舟 700

飞机是西飞集团公司从 2006 年开始论证的新型涡桨支线飞机，于 2008 年获得了中航工业集团公司内部立项。

中航飞机计划从 2012 年开始，用 6 年时间完成新舟 700 飞机的设计、试验、试制、试飞和适航取证等工作，计

划于 2018 年交付用户。 

新舟 700 是新舟系列的未来，更适合中短程航线运营，将打入欧美市场，使之成为世界市场上的主流机型。

新舟 700 座级为 60~80，届时将形成由新舟 60、新舟 600、新舟 700 构成的高中低端合理搭配的系列化涡桨支

线客机产品。 

4.3 当前主要市场在国外，国内需求尚未启动 

虽然世界上支线飞机的总数量已达 7200 多架，占总机队的 20%左右，一些发达国家采用枢纽——轮辐网

络或点对点的模式发展，取得了商业成功，例如美国支线航班占全部航班的起降架次比例平均也达到了 51.7%，

但我们认为这个经验在我国并不能被复制，我国支线航空市场发展仍然存在困境。 

图 36：美国各主要机场的支线航班占总航班量百分比统计 
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资料来源：美国支线航空协会 2007 年年报，中信建投研究发展部 

第一，国内客流集中。大部分中心城市的乘客都选择在 9 点——11 点、14 点——16 点的时段出行，相应

客流集中，这样就能凑满一个大飞机装载量；而非中心城市比如西部地区，虽然适合支线飞机，但客源极少。 

第二，单位成本高，票价较高，航空公司对支线运输持观望态度。支线飞机虽然单班的成本比干线飞机低，

但单位座公里所分摊的起降费、地面服务费、空勤费和燃油费均高于干线飞机，而且维护费用较高，国内航空

公司普遍对支线航空不太热心，导致支线飞机航班过少，旅客等候时间过长，形成恶性循环。 

第三，国内旅客喜欢乘坐大飞机。尽管当前乘坐支线飞机的机场建设费很低，但国内旅客的偏爱大飞机的

观念短期内难以改变。 

现阶段涡桨支线飞机在国内运营的情况并不理想。世界第一大涡桨飞机制造商 ATR 公司目前也只有 5 架飞
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机在南航新疆分公司运营。至于新舟 60，国内客户在很长一段时间内并不认可，销售到四川航空公司、武汉航

空公司的几架飞机 2003 年以来由于维护成本高、飞机自重较大等原因处于停飞状态。 

图 37：哪些因素促使旅客放弃支线航空 
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资料来源：民航资源网 2007 中国支线航空调查，中信建投研究发展部 

我们认为虽然支线航空的发展方向是肯定的，国家对支线航空的支持力度也在不断加大，民航总局每年拿

出 10 亿补贴航空支线的发展，但 3 年内国内的涡桨支线飞机需求不会有井喷式的增长。未来涡桨支线飞机市场

主要仍在于出口到亚非拉地区，所以我们的观点是新舟系列的市场仍将主要在国外。 

4.4 十年内做到世界第一的目标容易实现 

根据庞巴迪公司和中国航空工业发展研究中心对世界支线飞机市场进行的预测，未来 20 年全球涡桨支线飞

机总需求量为 3400 架，而主要的制造商只有 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，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，年交付量共约 30 架。 

新舟 60 的需求已经见底回升。新舟 60 受过去飞行故障的影响已经淡去，新的大订单已经开始签订。虽然

短期内很难达到历史高峰期的 20 多架年交付水平，但我们认为中航飞机新舟产品的需求已经见底回升。新舟

60 扩产后，新舟 60 和新舟 600 都达到年产 30 架的生产能力，从产量上来说，远远超过 ATR 和庞巴迪。2014

年交付新舟 60 11 架，我们预计 2015 年预计交付 15 架，2016 年即可恢复到历史高峰期的交付水平，新舟 600

也将快速进入市场。 
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图 38：2009-2015E 年新舟 60 的实际交付与计划交付量 
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资料来源：公司公告，中信建投研究发展部 

我们认为公司制定的十年内成为世界上最大的涡桨支线飞机制造商，到 2024 年占据全球涡桨飞机市场 40％

份额的目标很容易实现。即虽然国内涡桨支线遭到冷遇，但国际上涡浆支线飞机市场回暖，竞争对手少，庞巴

迪和巴航已停止 50 座级喷气支线机的生产，而将 30～70 座级的空间留给了涡桨飞机，所以涡桨支线飞机的销

售量能够保证；高昂的油价使得以涡轮螺旋桨发动机为动力的涡桨支线飞机的经济性优势愈加明显；而且在质

量、性能基本相同的情况下，新舟 60 和新舟 600 的拥有成本和营运成本都比同类型飞机低，这对于亚非拉地区

的国家来说，具有很强的吸引力。 
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五、飞机零部件：盈利平稳增长，ARJ21 将形成增量  

公司承担了大量飞机零部件的制造任务，主要包括五个方面：一是未来大飞机 C919 和 AG 600 的部件生产。

二是 ARJ21 的 85%以上的制造量；三是飞机起落架；四是飞机制动系统；五是国际转包生产零部件。 

5.1 大飞机部件：承担 6个工作包，大飞机注入不可信 

5.1.1 大飞机研制采取“主制造商——供应商”的模式 

2008 年 5 月 11 日，中国商用飞机公司在上海挂牌成立，注册资本 190 亿元，国资委出资 60 亿元为第一大

股东，持股 31.6%；上海市政府通过国盛集团出资 50 亿元，持股 26.3%；航空工业集团、宝钢、中铝、中化等

央企均都持有不同比例的股份。该公司的成立意味着我国大飞机研制项目全面启动。 

图 39：大客机公司股东构成，2008 年设立时的数据，后来一航二航合并 
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资料来源：中信建投研究发展部 

图 40：大飞机研究制造需要漫长的过程 
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资料来源：中信建投研究发展部 
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大飞机大约有 600 万个零件，单靠任何一家公司完成研制任务都不太可能，必须集中全国的航空工业力量，

广泛参与。大飞机公司将采取“主制造商——供应商”的运行模式。大飞机公司负责总设、总装、市场营销和

售后服务，而中间产品的加工制造以及原材料、零部件的供应将面向全球市场，通过招标择优选择。国内各大

飞机制造厂商将以专业化生产的模式承制各种飞机结构部件，基本上所有航空制造类上市公司（主要是中航工

业集团旗下的上市公司）都承担自己所特长的零部件研制任务，如中航飞机承担中机身（含中央翼）和副翼部

件、成飞承担机头制造等。 

5.1.2 公司承担 C919 6个工作包，受益最大 

中航飞机在数控加工能力、飞机组部件装配能力、复合材料加工能力、钣金加工能力和特种工艺加工能力

方面有较高的水平，特别是数控加工能力在我国飞机制造业中领先。正因为此，中航飞机在大飞机研制任务中

主要承担中机身（含中央翼）和副翼等部件的研制，具体包括机体中机身（含中央翼）、外翼翼盒（含固定前、

后缘）、副翼、后缘襟翼、前缘缝翼和扰流板等 6 个工作包，其中，中机身（含中央翼）和外翼翼盒（含固定

前、后缘）公司为唯一供应商。公司是首批 9 家国内供应商之一。此外，公司控股的沈飞民机公司承担后机身、

垂直尾翼、发动机吊挂的生产；成飞民机公司承担机头的生产。公司承担任务量大，是上市公司里受益于大飞

机项目最大的一家公司。 

此外，2015 年 4 月，公司实现了 AG600（大型灭火/水上救援水陆两栖飞机）中机身和后机身下架。AG600

是国产世界最大水陆两栖飞机，具备在陆地机场和水面起降的能力，是为满足我国森林灭火和水上救援的迫切

需要专门研制的。 

5.1.3 短期内，大飞机注入中航飞机不可信 

与市场观点不同的是，我们认为市场传言的大飞机公司注入中航飞机上市公司不可信。大飞机如果盈利需

要 300 架销售量，即自首架交付起还需要 15 年以上时间才能盈利。 

大飞机公司即使和中航工业集团合并，我们认为数年内因其研制周期长、盈利性差而不会注入中航飞机。 

首先，民用飞机的研制具有高投入长周期的特征，不可能一蹴而就。一般来说，大型民用飞机的研制从市

场研究开始，然后拿出设计方案，在经过反复的论证和试验，形成总体方案，而后设计图纸，转包生产、总装

下线。空客 A380 和波音 600 都经过了 13 年的时间才赢得了市场。我国有研制大飞机的基础，研制出来不成问

题，但肯定需要很长的时间。我们在此前报告提出，考虑到目前的资金和技术限制，可能研制从 150 座级的单

通道窄体客机开始，逐步形成系列。 

其次，大飞机的盈利需要 300 架销售量，15 年内很难盈利。当前全球大飞机每年的需求量仅有 600 多架，

在获得适航证的前几年，由于信誉度不高，我国的大飞机不可能有太多的实际交付（这和意向订单是两回事），

而根据波音和空客的经验，大飞机的盈利需要 300 架销售量，也就是自交付首架起 15 年以上，所以我们认为目

前大飞机项目短期内不会注入上市公司。 

反过来讲，这部分资产不注入反而是好事：在上市公司之外，上市公司承担多少制造量，就能获取相对应

收益，按架份计算收入。如果把亏损的资产放进上市公司反而对其业绩是拖累。 

5.2 ARJ21 零部件：承担 85%制造量，静待交付 

http://news.china.com/baike_5LiW55WM5pyA5aSn.html
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5.2.1 国际市场竞争激烈，多国竞争局面已形成 

前文述及，加拿大的庞巴迪和巴西航空工业公司占据着支线航空业务的优势地位。庞巴迪公司的主导产品

为 CRJ 系列支线飞机，是世界最大的支线飞机制造商，占有 20~92 座支线飞机市场份额的 41%；而巴西航空工

业公司在支线飞机市场也有雄厚实力。 

日本三菱重工也在商业化生产 MRJ，进军国际小型客机市场。三菱重工是波音、庞巴迪最主要的合作伙伴，

2003 年开始研发小型喷气客机，在技术上比 ARJ21 先进。 

此外，ARJ21 的竞争对手还有俄罗斯的苏霍伊“超级喷气”100。 

而 ARJ21 技术上与以上四家相比优势不明显，而且关键系统供应上存在风险，所以研制计划一再推迟。此

前正是由于关键系统供应商未能按时提供部件，首飞时间一再推迟。目前处于试航取证阶段，计划 2015 年交付。 

5.2.2ARJ21价格优势，订单充足 

ARJ21 飞机是一种涡扇支线飞机，基本型为 70 座级，最大航程约为 2000 海里，以后还要发展加长型、货

运型和公务型等多种系列机型。 

庞巴迪支线客机售价 3000万美元；“苏霍伊超级喷气机 100”售价 2800 万美元；MRJ 估价也在 3000 万美元

之上。而 ARJ21 大约为 2700 万美元左右，有一定的价格优势。 

在国内市场上，由于税收政策和价格优惠，而且开发的时候就考虑了我国西部地区的需要，特别适合在海

拔高、温差大的地区起飞，能够为中国 98%以上的国内航段提供直飞服务。在国际市场上主要瞄准亚非。目前，

ARJ21 飞机已获得超过 200 架订单（主要是意向订单），而产能目前是 20 架/年，订单比较充足。ARJ21 定下的

目标是：未来 20 年内在国内销售 300 架，国外 200 架，并占据中国支线航空市场 80%的市场份额。 

5.2.3 承担 85%的制造量，受益于 ARJ21的量产 

国内各大飞机制造厂家将以专业化生产的方式承制 ARJ21 的各种结构部件。我国从事民机制造的厂商主要

有中航飞机、上飞、沈飞和哈飞等，相应的上市公司中航飞机、中直股份等，将分担各自擅长的零部件制造任

务。但获益最大的当属中航飞机，在 ARJ21 的生产中，公司承担了超过 85%的部件生产制造量和超过 40%的

价值量的生产，主要承担 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。一旦

ARJ21 实现批量交付，则中航飞机因大量参与 ARJ21 部件制造而获益。 

公司通过对沈飞集团公司、成飞集团公司民机制造资源的整合，扩大飞机产业规模，具备机身、机翼、机

头等完整的飞机部件制造优势。公司生产的 ARJ21 飞机部件产品不仅包括原西飞集团公司生产的 ARJ21 飞机

部件，还包括原沈飞集团公司、成飞集团公司承担的 ARJ21 飞机部件，提高了公司飞机整机生产能力和飞机零

部件转包生产能力。整合沈飞民机和成飞民机后，公司具备机身、机翼、机头等完整的飞机部件制造能力，ARJ21

的机械加工任务承担量提高到 85%以上，价值量占到 40%，ARJ21 的首飞和交付将对公司形成利好。 

预计 ARJ21 的交付数量为：2015 年 3 架、2016 年年 21 架，2017 年 30 架，预计可分别给公司带来 2.7、17.22、

20.50 亿元收入。 
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5.3 起落架：重点型号研制已完成，公司未来主要增长点 

起落架是飞机的起飞着陆装置，用于承受地面停放、滑行、起飞着陆滑跑时的重力，承受、消耗和吸收飞

机在着陆与地面运动时的撞击和颠簸能量，以及飞机在着陆过程中的水平动能。起落架是飞机的重要承力并兼

有操纵特性的部件，是保障飞机安全使用的最重要部件之一。 

飞机起落架主要由飞机机轮与刹车系统、减震系统、支柱和相应的收放机构等部分组成。起落架的最下端

连接着飞机机轮与刹车系统，上端包括承力支柱、减震器（常用承力支柱作为减震器外筒）、收放机构、前轮减

摆器和转弯操纵机构等部件。承力支柱将机轮和减震器连接在机体上，并将着陆和滑行中的撞击载荷传递给机

体；前轮减摆器用于消除高速滑行中前轮的摆振；前轮转弯操纵机构可以增加飞机地面转弯的灵活性。 

图 41：运 8 系列飞机起落架示意图 图 42：运 8 系列飞机起落架实物图 

  

资料来源：人民网 中信建投研究发展部 

中航起是国内唯一的起落架专业化企业，其产品广泛应用于国内运输机、歼击机、无人机、直升机、特种

飞机等各型飞机起落架的设计、造和修理。目前主要产品生产技术处于批量生产阶段。 

中航起以集设计、试验、制造、维修、服务为一体的领先飞机起落架研发制造专业公司为发展目标，在起

落架研制和制造领域始终瞄准世界先进水平，并不断开发新技术与新产品。目前，中航起处于开发研制以及试

验阶段的产品也较多。 

近年来，国内起落架产品需求较为稳定，中航起国内起落架销售额平稳增长，2014 年实现净利润 2613.84

万元，同比增长 25.76%。重点型号产品研制工作完成后将逐步进入投产阶段，从而成为公司未来业务主要增长

点。 
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图 43：中航起注入资产净利润情况 
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资料来源：公司公告，中信建投研究发展部 

5.4 制动：主要产品市占率 75%，盈利能力触底迅猛反弹 

制动相关产品主要由中航制动完成。中航制动产品主要是为数十个型号机种配套飞机机轮和刹车产品，转

包产品主要生产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置及碳盘的维修及 PMA 制造。此外，中航制动还生产销售汽车刹车铸铁件、汽车零部件、

摩托车零部件等。 

中航制动是我国最早建成的航空机轮及刹车系统生产、试验的大型专业化企业，是国家重点型号航空机轮

刹车系统研制生产和现役飞机备件生产的主要厂家，其主要产品的国内市场占有率已达到了 75%以上。中航制

动一直处于我国航空机轮、刹车系统及刹车材料研制领域的主导地位，并参与制定国内多项民机碳刹车盘国产

化替代（PMA）制动产业技术标准。并且，中航制动的生产线配套齐全，生产工艺已达到了国际先进水平，其

特种工艺能力已被欧美多家合作单位及适航部门认可。 

表 13：主要产品或服务及其用途 

刹车机轮 主要用于飞机起飞、着陆、滑行、转弯、地面支承及制动 

刹车装置 主要用于对刹车机轮进行动态和静态刹车 
 

刹车及机轮维修服务 主要进行前、主机轮、刹车装置以及气动附件维修，碳盘二合一翻修 

资料来源：中信建投研究发展部 

在航空产品维修业务方面，中航制动控股的西安天元主要从事 B737、B757、B767、A321、A320、A319、

ATR72、D328、MA60、ERJ145 等机型的前、主机轮修理，刹车修理，碳盘二合一翻修，气动附件修理等业务。

西安天元为西北地区最大的机轮刹车维修企业，自运营以来，已累计承修机轮、刹车等产品 3,500 多套，主要

客户为东航、南航、海航等航空公司。西安天元的维修技术处于国内领先地位，部分技术已达到国外同类技术

水平要求。随着中国民用航空营运业的快速发展，国内民航维修业面临着良好的发展机遇。 

中航制动的碳刹车盘制造技术和碳材料防氧化技术等技术获得了国家专利和国防专利，并荣获部级科技进
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步一等奖；碳盘粘结翻新技术获得中国民航总局科技进步三等奖。此外，中航制动还开展了相当数量的基础研

究和工程应用研究，在技术储备和新技术的研发应用方面取得了大量成果。全电刹车技术、数字防滑刹车系统

技术、电传防滑刹车系统技术、碳/碳材料制备技术、碳/陶材料的工程化应用技术、刹车系统联试试验技术、机

轮制造锻铸应用技术、涂层技术等均属于国际前沿技术。这些技术为推动我国航空机轮及刹车系统制造技术的

改进和产品的升级奠定了良好的基础，并将有效增强公司参与国际竞争的实力。 

中航制动 2014 年业绩承诺为 3065 万元，实际净利润 4782.98 万元，超过预期值 56%，同比增长 25.99%，其制动

业务与 2012 年触底回升，盈利能力迅速增长。 

图 44：中航制动注入资产净利润情况  
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资料来源：公司公告，中信建投研究发展部 

5.5 转包生产：量大利薄，切入世界航空产业链 

5.5.1 整合沈飞成飞，业务增长翻倍 

为了降低成本，航空巨头纷纷对外转包生产零部件。近年来，我国转包产值呈现增长态势。2013 年，公司

国际合作项目共交付 66 个品种（工作包），8,952 架份部组件。2014 年，国际合作项目拟交付 67 个品种（工作

包），8,900 余架份部组件。我们认为至少在 15 年内随着我国外购飞机数量的增多，转包任务会越来越大。 

此外，空客公司实施将 A320 项目放到中国总装的战略，必将有更多的零部件转移到中国来生产；波音新

研制的 B787 飞机也选择中国航空企业参与风险投资；巴西航空、庞巴迪、法航等公司也逐年扩大对中国的飞机

零部件转包生产，可以预测，随着航空巨头们在中国发展世界级供应商步伐的加快，国际合作的加深，航空转

包生产将迎来更加广阔的发展前景。 
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图 45：2005-2013 年中国民用航空转包生产交付金额  图 46：2005-2013 年中国民用航空转包生产新增订单 
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资料来源：中信建投研究发展部  资料来源：中信建投研究发展部 

公司掌握了世界先进的数控加工技术和大型飞机机翼制造关键技术，具有复合材料加工、特种工艺、大型

钣金零件成型加工能力，具备大飞机零部件的生产交付能力，主要为波音和空客提供结构件。公司目前承担波

音 737-700 垂直尾翼、波音 20 项组件，波音 747 客改货Ⅰ阶段、波音 747 客改货Ⅱ阶段，A300 空客门，A319

前缘组件 D05、D06、D09、D10 工作包，A319 后缘组件，法航刹车板、A320 登机门前蒙皮及盖板、A320 登

机门后蒙皮及盖板、法航空气导管的生产制造。 

表 14：公司在整合沈飞和成飞民机业务后，转包生产量急剧上升  

企业名称 与波音合作 与空客合作 

西安飞机公司 为波音生产部分尾翼 
A320系列飞机和 A330/A340系列飞机的电子舱门、A320系列飞

机的机翼固定后缘以及 A330/340系列飞机的空调导管和刹车片 

成飞民机公司 
为波音、麦道生产部分机头，波音 737

登机门、应急门，波音 747 客改货 
A320飞机后登机门、A320系列飞机机头主要部件 

沈飞民机公司 
为波音生产部分尾翼，还有仓门、部

分机翼、涡轮盘等等 

生产和组装 A320系列飞机应急舱门、A320系列飞机机翼梁间肋、

滑轨肋、机翼固定前缘和 A330/A340货机舱门 

资料来源： 空中客车中国  波音中国 中信建投研究发展部 

5.5.2 量大利薄，短期局面难以改变 

我们认为，依托公司已有的数控加工技术、募集资金项目中关于机翼和机身制造条件建设项目的逐步推进

和已经具备的相关转包生产经验，未来可获得更多的订单，也有利于向高级供应商转变，通过转包，公司可以

学习西方先进的管理技术和生产制造工艺。但转包业务的毛利率较低，已经降至个位数。公司转包业务毛利率

较低的原因是： 

第一，转包业务品种繁多，但是大多没有形成批量生产，规模效益还没有体现出来，需要分担较大的研发、

设计等费用。 

第二，大多只是部件来图来样加工等提供部件的服务，处在转包生产的初级阶段——三来一补加工阶段，

尚没有到达唯一供应商、零部件合作研制和联合设计等较为高级制造商的地位。 
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图 47：西飞国际转包生产尚处在初级阶段，毛利率较低 

  

 

 

 

 

 

零件“三

来一补”

加工 

零 件 唯

一 供 应

商 

RSP 合

作伙伴 

零 部 件

合 作 研

制 

联 合 设

计、装配

试车 

 
资料来源：中信建投研究发展部 

第三，在人民币持续升值和原材料价格不断攀升的背景下，转包业务毛利率将长期在低位徘徊。转包生产

所用原材料占成本的比例在 45%左右。我们认为转包业务“量大利薄”的局面短期内将难以改变。 
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六、盈利预测及投资建议 

6.1 主要假设 

关于公司资产注入前的盈利预测细分数据，可以参考我们在调研深度报告《整机增长稳定，转包量大利薄》

及公司深度报告《鲲鹏展翅，海阔天空》中的预测。新增业务我们在前文各主要业务分析中做了预测。我们今

后将推出跟踪报告及其最新盈利预测。 

我们的假设主要是： 

1、整机。整机业务交付一般集中在年底。军机方面，随着局势紧张，预计轰炸机、运输机已有机型交付量

保持稳定增长；民机方面，新舟需求见底回升，全年交付进度加快，预计全年可超额实现 10 架目标。现阶段涡

桨支线飞机在国内运营的情况并不理想，未来其市场仍主要在于出口到亚非拉地区。 

2、零部件业务。注入的资产完成业绩承诺，转包业务继续实现超预期交付。ARJ21 今年有小批量交付。 

3、我们认为大飞机公司因其盈利能力差、系列化周期长，而不可能注入到中航飞机； 

4、我们认为公司未来最大看点在于运 20 的量产，不仅可以新增一倍收入，而且可以大幅改善公司盈利水

平。预计 2015~2017 年将是从试飞到批量生产的过渡时期，今明年将有更多验证机出现，至少合计有 5-7 架原

型机、验证机执行试飞任务。我们预计最早明年可实现交付。如果按照 10~15 年 400 架的需求（不考虑出口），

则高峰期可达到年产 20~30 架的需求。保守按照单价 7~8 亿元人民币计算（美国 C17 价格大约为 2.5 亿美元），

则相当于新增上市公司一倍收入，如果按照净利润率 4%计算，则在量产时约可新增上市公司两倍的净利润。 

6.2 盈利预测 

我们预测公司 2015～2017 年各年分别实现收入 258、340、450 亿元，同比分别增长 22%、32%、35%；分

别实现净利润 7.44、9.50 和 12.48 亿元，同比分别增长 111%、28%、31%。公司 2014～2016 年分别实现每股收

益 0.26、0.33 和 0.43 元。 

表 15：预测和比率 

 2014A 2015F 2016F 2017F 

营业收入（百万） 21198 25830 34021 45969 

营业收入增长率 23% 22% 32% 35% 

净利润（百万） 352 744 950 1248 

净利润增长率 0% 111% 28% 31% 

ROE 2.7% 4.5% 5.7% 7.3% 

EPS（元） 0.13 0.26 0.33 0.43 

P/E 270.80 140.14 109.78 83.59 

资料来源：中信建投研究发展部 
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表 16：财务报表分析及预测 
 

主要财务指标 2014A 2015E 2016E 2017E   利润表（百万元） 2014A  2015E 2016E 2017E 

每股指标（元） 
    

 

营业收入 21198  25830  34021  45969  

每股收益 0.13 0.26 0.33 0.43 

 

营业成本 19140  22989  30278  40912  

每股净资产 4.49 5.30 5.38 5.49 

 

营业税金及附加 44  54  71  96  

估值（倍） 
    

 

销售费用 324  394  519  702  

P/E 299.69 149.85 120.79 90.60 

 

管理费用 1083  1320  1739  2349  

P/B 7.99 6.78 6.67 6.54 

 

财务费用 178  57  116  206  

P/S 4.50 4.04 3.07 2.27 

 

其他费用/（-收入） (76) 0  0  0  

盈利能力指标（%） 
    

 

营业利润 353  1016  1297  1704  

净资产收益率 3% 5% 6% 7% 

 

营业外净收支 127  0  0  0  

毛利率 10% 11% 11% 11% 

 

利润总额 481  1016  1297  1704  

期间费率 8% 7% 7% 7% 

 

所得税费用 105  222  283  372  

销售净利率 2% 3% 3% 3% 

 

净利润 376  794  1014  1332  

成长能力指标（%） 
    

 

少数股东损益 24  50  64  84  

收入增长率 23% 22% 32% 35% 

 

归属于母公司净利润 352  744  950  1248  

净利润增长率 0% 111% 28% 31% 

 
     

营运能力指标 
    

 
     

总资产周转率 0.62  0.63  0.73  0.82  

 

资产负债表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

应收账款周转率 2.53  2.53  2.53  2.53  

 

现金及现金等价物 2834  4661  1698  (2797) 

存货周转率 1.42  1.42  1.42  1.42  

 

应收款项 8388  10221  13462  18189  

偿债能力指标 
    

 

存货净额 13500  16215  21356  28857  

资产负债率 62% 60% 64% 69% 

 

其他流动资产 358  436  574  776  

流动比 1.37  1.48  1.40  1.33  

 

流动资产合计 27379  34310  40749  49968  

速动比 0.69  0.78  0.67  0.56  

 

固定资产 5038  4786  4547  4319  

     
 

在建工程 690  690  690  690  

     
 

无形资产及其他 511  482  472  462  

     
 

长期股权投资 29  29  29  29  

 
     

资产总计 34047  40697  46886  55869  

现金流量表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

 

短期借款 2804  2804  2804  2804  

经营活动现金流 (1133) 1103 1881 1779 

 

应付款项 13505  16221  21364  28867  

  净利润 376  794  1014  1332  
 
预收帐款 1919  2338  3080  4161  

  折旧摊销 509  562  549  577  

 

其他流动负债 1757  1757  1757  1757  

  营运资金变动 (2281) 353 (317) 130 
 
流动负债合计 19985  23120  29005  37590  

投资活动现金流 (882) (591) (722)  (858)  
 
长期借款及应付债券 200  200  200  200  

  资本支出 -894  (605) (714) (877) 

 

其他长期负债 944  944  944  944  

  长期投资 156  0  0  0  

 

长期负债合计 1144  1144  1144  1144  

筹资活动现金流 (629)  2721  (410) 658 

 

负债合计 21129  24264  30149  38734  

  债务融资 (638) (545) (434)  637 

 

股本 2654  2904  2904  2904  

  权益融资 0  3278  0  0  

 

股东权益 12918  16433  16736  17135  

现金净增加额 1816  2461  (1746) (3034) 
 

负债和股东权益总计 34047  4195

4  

4877

3  

5837

4  

资料来源：公司年报，中信建投研究发展部, 计算估值指标的收盘价日期为 07 月 23 日 
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6.3 投资建议 

按照运 20 量产对公司业绩带来巨变的预期，及远程战略轰炸机研制进展将提振市场预期，给予其估值溢价。

虽然短期内运 20 及新型远轰无法进入大批量生产阶段，但市场会提前给予反应。此外，公司的新舟业务开始见

底回升，频接大单，未来交付量会明显提升。ARJ21 即将进入交付期，公司承担 85%的部件制造量，将受益于

ARJ21 的量产。 

我们看好中航飞机的理由： 

1、公司是我国唯一的轰炸机和运输机生产企业。公司在军机制造领域的稳定发展前景依然乐观。大运前景

明朗，量产后可以新增一倍收入，两倍净利润。未来战略轰炸机的研发生产等进展也将提振公司价值预期。 

2、民机方面，公司拥有我国唯一自主知识产权的新舟 60 飞机生产能力。新舟 60 飞机是我国首次严格按照

与国际标准接轨的 CCAR25 部进行设计、生产和试飞验证的飞机。未来可达到 30 架的产能。该业务毛利率较

高，可达 20%以上。现在需求已经触底回升。 

3、ARJ21 和大飞机的量产将给公司增加新的利润增长点。 

考虑到公司运 20 的广阔发展前景，远程战略轰炸机进展的市场提振，军机业务的稳定增长；民用飞机系列

化发展，国外新舟市场需求触底回升；转包业务增长迅猛；我们维持公司股票“买入”的投资评级。 

七、风险分析 

7.1军品采购缩减的风险 

当前周边局势紧张，我国亦有富国强兵的梦想，导致近年来军费持续增长、军机交付数量有所增加。未来

如果局势缓和，或者军机购买数量有所缩减，将直接影响到公司收入和利润。 

7.2大运批量生产尚无时间表 

当前我国对大运需求非常紧迫。运 20 已于 2013 年年初首飞，目前正在进行试飞。但未来何时能定型和批

量生产尚具有不确定性。 

7.3 ARJ21 和大飞机项目的进展落后于计划 

公司承担 ARJ21 飞机制造量任务的 85%，将极大受益于其量产。但当前 ARJ21 项目研制已数度推迟，未来

进展尚不明朗。ARJ21 项目的进展直接影响到公司的零部件业务的收入和毛利率。大飞机项目亦是如此。 

7.4航空运输业的强周期波动 

航空运输业是强周期性行业，其周期性波动影响到国际航空器材的市场需求。进而影响到公司转包收入和

新舟系列飞机的交付。
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以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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