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证券研究报告·A股公司简评报告 航空装备Ⅱ 

政府补贴助力业绩稳增，重点关

注舰载机新增量 

 

事件 

3月 11日公司发布公告,全资子公司沈阳飞机工业(集团)有限

公司自 2019 年 10 月 1 日至今,累计获得各类政府补助合计 3.85

亿元,上述补贴将计入 2019、2020 年度收益并冲减财务费用，预

计对公司 2020 年业绩产生积极影响。 

补贴利好当期业绩，复工保障全年交付，激励推进提质增

效 

全资子公司沈飞集团公司自 2019年 10月初至今年 3月上旬，

累计获得各类政府补助合计 3.85 亿元，其中 781.96 万元计入 2019

年度其他收益，30 万元计入 2019 年递延收益；3.75 亿元将计入

2020 年其他收益，187 万元将冲减 2020 年度财务费用。本期政

府补贴 97%以上计入 2020 年，增厚上市公司利润并在一定程度

上减轻全年费用压力，对公司 2020 年全年业绩起到绝对正向作

用。 

公司 2020 年生产任务依旧饱满，已于 2 月 10 日正式复工，

受疫情影响较原计划推迟一周左右。在复工初期，重点零件工段

连续作业，完成了大量关键零件加工任务。目前公司已处于全面

复工复产阶段，前期加班作业已经可以保障紧急装配需求，延期

复工将不会影响全年装备均衡生产、交付节奏。 

2018 年，公司完成第一期股权激励授予工作，有效促进整体

提质增效。2019 年，沈飞严格实施均衡生产，提前 20 余天完成

全年铅封交付批产机型试飞任务，生产交付效率显著提高。未来

公司或将继续按照中长期激励计划，适时进一步扩大股权激励范

围，加速整体运行效率提升。 

首艘国产航母正式入列，舰载机有望提供业绩增量 

歼-15 为我国首款舰载歼击机，已有约 24 架该型号战机装备

我国首艘航母辽宁舰。目前首艘国产 001A 型航母山东舰已经正

式入列，预计搭载舰载机数量可达 36-40 架。新航母入列带来的

新装备需求叠加现有航母舰载机更新，2020 年歼 15 需求将出现

较大同比增长，并在未来 2-3 年提供稳定业绩支撑。载机歼-15  
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的需求也将逐步增加。目前新型号航母或也已在建造、研发过程中，随着航母吨位的不断上升，单艘航母搭载

的舰载机数量或将升至 40-45 架，未来对于成熟舰载机歼-15 的需求也将逐步增加。 

各型军机需求饱满，业绩稳增高度可期 

公司为我国歼击机主要生产厂商之一，除去歼 15 舰载系列外，防务航空产品还包括歼-11 系列、歼-16 及

FC31。歼-11 系列为我国基于苏-27SK 自行改良的第三代重型双发歼击机，歼-11B 在升级后有能力对抗 F-18 等四

代战机，为目前我国空军的中坚力量，当前我国二代机与老旧三代机面临大规模退役，由此出现的空中力量空

缺或将由歼-11 系列填补。 

歼-16 为我国基于歼-11 系列发展的新型三代半多用途战机，定位为对地对海主力机型。在国产四代机正式

服役后，空军作战方式已发生彻底改变。在四代机完成“踹门”任务后，我军现役的苏 30MMK 与歼轰 7 由于

性能落后已无法满足扩大战果的需求，适当数量歼-16 的加入将会是对地对海打击力量的有效补充。未来随着空

中打击新体系的确立，歼-16 或将与四代隐身战机组成多批次空中打击梯队，该机型需求量将出现大幅上升。 

虽然当前我国航母均为滑跃类，但弹射系统上舰已是大势所趋。参考美军舰载机发展历程，在航母具备弹

射能力后，舰载机将逐渐从三代机向四代机转变，公司 FC31 产品具备较高的性价比和优异的综合性能，或将成

为我国首款第四代舰载中型战机，与歼-15 后续改型搭配上舰。 

我国目前战斗机数量为美国同期的一半左右，各类机种在数量上都远远落后于美国，且约 40%至 50%的军

用飞机面临退役，装备建设急需提速。2020 年前我国将逐步淘汰二代机，以三代机为主体开始向四代机转变，

三代、四代战机将陆续迎来不同程度的批量交付。我们预计未来 10 年，我国新增战斗机数量约为 1500 架（三

代机与四代机比例约为 2:1），市场空间约为 1000 亿美元。公司将受益于各型歼击机的持续列装，航空装备业绩

或将保持快速稳定增长。 

提升新机研制水平，增强持续经营能力 

公司资产重组配套募集资金 16.68 亿元将全部投入公司新机研制生产能力建设项目，主要用于建设新机零

部件制造、装配、检测试验、调试、试飞等能力。项目总投入约为 23.95 亿元，除去 16.68 亿元的募集资金投入

外，剩余部分将由沈飞集团自筹。本次募集资金的投入将进一步缩短新机型研制周期，满足型号研制和国防装

备更新换代的需要。同时也将提升公司研发水平，扩大公司产能，增强公司重组后的持续盈利能力。 

盈利预测与投资评级：航母入列提供舰载机增量，股权激励促进效率提升，维持买入评级 

公司是目前国内歼击机唯一上市平台，未来将充分受益于军机需求放量；首艘国产航母入列将使 2020 年歼

15 需求出现较大同比增长，新老需求叠加可为公司提供未来 2-3 年业绩支撑；股权激励有效提振公司生产交付

效率，未来激励范围有望进一步扩大；加力投入新机研制生产能力建设项目，公司研发水平、产能与盈利能力

将持续增强，新机型下线后也将成为公司新的利润增长点。我们看好公司未来发展前景，预测公司 2019 年至

2021 年的归母净利润分别为 9.12 亿元、11.45 亿元、13.49 亿元，同比增长分别为 22.75%、25.55%、17.82%，

相应 19 年至 21 年 EPS 分别为 0.65、0.82、0.96 元，对应当前股价 PE 分别为 43、35、29 倍，维持买入评级。 
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表 1：中航沈飞盈利预测表 

 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（亿元） 201.51 233.25  276.57  325.06  

    同比（%） 3.56 15.75  18.57  17.53  

净利润（亿元） 7.43 9.12 11.45 13.49 

同比（%） 5.16 22.75  25.55  17.82  

EPS（元） 0.53  0.65  0.82  0.96  

P/E 53  43  35  29  

资料来源：中信建投研究发展部，PE 对应 3 月 10 日收盘价 
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评级说明 

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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