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本报告导读： 

我国航空发动机行业近几年蓬勃发展，国家“两机”专项支持，航发控制作为行业龙

头享受行业红利。公司聚焦主业，管理和运营效率不断提高，前景广阔。 

投资要点： 

[Table_Summary]  首次覆盖航发控制，目标价 17.90 元，增持。航发控制系统作为发动

机的大脑和神经，是我国航空发动机产业必不可少的一环。军民发动

机放量带动控制系统需求增加，同时具有国家“两机”专项支持，公

司作为产业龙头发展前景广阔。预计 2019-2021 年 EPS0.26/0.28/0.32

元，CAGR 为 11.60%，给予目标价 17.90 元，增持。 

 军民发动机需求潜力巨大，国内外市场广阔。1）军用飞机升级换代

发动机新产品需求迫切，将带动航空发动机控制系统的发展；2）海

空军建设催生数量新需求，成熟产品列装规模持续扩大；3）我国民

用航空亟待填补空白，发动机进口替代需求潜力巨大。 

 公司管理和运营效率不断提升。1）2016 年重组后，公司聚焦航空发

动机控制系统主业，逐步剥离非核心业务；2）2018 年公司归母净利

润增速 19.15%，远高于营收增速 7.56%，主要系管理费用和财务费

用占营收比例下降。2016 年重组后，期间费用占比不断下降，预计

未来趋势仍将延续。 

 稳步提升自主研制保障能力，产品附加值逐步提高。1）公司持续投

入研发，产品质量和性能逐步提高，毛利率不断攀升；2）公司注重

提高产品附加值，营业收入与航发动力比例逐年增加；3）在国际合

作方面，公司立足于从事高附加值的航空转包、航空附件加工的相关

业务，进一步积极拓展国际市场。 

风险提示：新产品列装低于预期；军费增速低于预期。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2,553 2,746 3,003 3,273 3,650 

(+/-)% 2% 8% 9% 9% 12% 

经营利润（EBIT） 285 314 350 378 422 

(+/-)% 62% 10% 11% 8% 12% 

净利润（归母） 218 259 301 326 364 

(+/-)% 4% 19% 16% 8% 12% 

每股净收益（元） 0.19 0.23 0.26 0.28 0.32 

每股股利（元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营利润率(%) 11.2% 11.5% 11.6% 11.6% 11.6% 

净资产收益率(%) 4.2% 4.8% 5.3% 5.4% 5.7% 

投入资本回报率(%) 6.1% 5.5% 6.3% 6.6% 7.0% 

EV/EBITDA 33.10 24.81 42.18 38.64 34.33 

市盈率 73.54 61.72 53.23 49.09 44.01 

股息率 (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

 

 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 17.90 

  当前价格： 13.97 

2019.08.21 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 11.25-17.49 

总市值（百万元） 16,005 

总股本/流通 A 股（百万股） 1,146/1,146 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 100% 

日均成交量（百万股） 10.41 

日均成交值（百万元） 148.69 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 5,497 

每股净资产 4.80 

市净率 2.9 

净负债率 -7.29% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2018A 2019E 

Q1 0.05 0.06 

Q2 0.10 0.10 

Q3 0.06 0.06 

Q4 0.02 0.04 

全年 0.23 0.26 

 

[Table_PicQuote] 

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 -5% -1% 4% 

相对指数 -6% -4% -6% 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2019.08.21 

股票研究 

工业 

资本货物 

 

[Table_Stock] 
航发控制（000738） 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 17.90 

当前价格： 13.97 

2019.08.21 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.aaec.com.cn 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司主要从事发动机控制系统及衍生产

品、国际合作和非航民品及其他三大业

务。 

从产业链上看，公司产业链涵盖研制、生

产、试验、销售、维修保障等五大环节；

国际合作业务以航空转包生产为主，目

前正积极拓展航空产品联合开发模式。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周价格范围 11.25-17.49 

市值（百万） 16,005 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入      2,553 2,746 3,003 3,273 3,650 

营业成本      1,845 1,997 2,170 2,371 2,643 

税金及附加      10 9 11 11 13 

销售费用      18 21 23 25 28 

管理费用      295 296 331 358 401 

EBIT      285 314 350 378 422 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      2 1 0 0 0 

财务费用      26 2 0 0 0 

营业利润      255 297 350 378 422 

所得税      40 42 51 54 61 

少数股东损益      -1 -2 -2 -2 -2 

归母净利润      218 259 301 326 364 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      1,896 1,138 1,655 1,790 1,911 

其他流动资产      2,415 3,193 3,074 3,344 3,729 

长期投资      107 0 0 0 0 

固定资产合计      1,873 2,063 2,063 2,063 2,063 

无形及其他资产      885 864 884 886 895 

资产合计      7,176 7,258 7,677 8,084 8,597 

流动负债      1,296 1,446 1,566 1,648 1,801 

非流动负债      436 145 145 145 145 

股东权益      5,444 5,667 5,966 6,290 6,651 

投入资本(IC)      3,935 4,929 4,711 4,900 5,141 

现金流量表           

NOPLAT      240 271 299 324 361 

折旧与摊销      199 213 0 0 0 

流动资金增量      -421 823 -239 187 233 

资本支出      -411 -362 -20 -2 -8 

自由现金流      -393 944 40 509 586 

经营现金流      997 -346 537 137 129 

投资现金流      -409 -254 -20 -2 -8 

融资现金流      -14 -135 0 0 0 

现金流净增加额      575 -735 517 134 121 

财务指标           

成长性           

收入增长率      2.0% 7.6% 9.4% 9.0% 11.5% 

EBIT 增长率      62.3% 10.4% 11.2% 8.2% 11.6% 

净利润增长率      4.2% 19.2% 15.9% 8.5% 11.5% 

利润率           

毛利率      27.7% 27.3% 27.7% 27.6% 27.6% 

EBIT 率      11.2% 11.5% 11.6% 11.6% 11.6% 

归母净利润率      8.5% 9.4% 10.0% 10.0% 10.0% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      4.2% 4.8% 5.3% 5.4% 5.7% 

总资产收益率(ROA)      3.0% 3.6% 3.9% 4.0% 4.2% 

投入资本回报率(ROIC)      6.1% 5.5% 6.3% 6.6% 7.0% 

运营能力           

存货周转天数      157 159 158 158 158 

应收账款周转天数      254 248 250 249 249 

总资产周转天数      1,002 959 908 879 834 

净利润现金含量      458.3% -133.4% 178.8% 41.9% 35.4% 

资本支出/收入      16.1% 13.2% 0.7% 0.1% 0.2% 

偿债能力           

资产负债率      24.1% 21.9% 22.3% 22.2% 22.6% 

净负债率      -29.4% -13.8% -22.2% -23.2% -23.8% 

估值比率           

PE(现价）      73.54 61.72 53.23 49.09 44.01 

PB      3.41 2.58 2.83 2.67 2.52 

EV/EBITDA      33.10 24.81 42.18 38.64 34.33 

P/S      6.27 5.83 5.33 4.89 4.38 

股息率      0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
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1. 发动机的大脑和神经，核心部件供应商 

1.1. 背靠中国航发集团，聚焦航空动力控制系统主业 

 

中国航发动力控制股份有限公司（航发控制，代码 000738）是 2010 年

通过实施原南方宇航重大资产重组成立的股份有限公司，实际控制人为

中国航空发动机集团有限公司。公司控股包括中国航发西安动力控制科

技有限公司、中国航发长春控制科技有限公司等在内的多家从事航空发

动机控制系统的子公司。公司是国内航空发动机控制系统的主要供应商，

在军用航发控制系统领域一直处于领先地位。 

 

 公司主要从事航空发动机控制系统及衍生产品、国际合作业务、非

航空产品等三大业务。公司聚焦航空动力及燃气轮机控制系统主业，

航空发动机控制系统及衍生产品业务包括研制、生产、修理、销售

与服务保障整个过程；国际合作业务主要是为国外知名航空企业提

供民用航空精密零部件的转包生产；非航产品主要以动力控制系统

核心技术为依托，包括兵器、船舶、航天、汽车自动变速等动力燃

油与控制系统及产品等。 

 

 公司原名为南方宇航科技股份有限公司，南方宇航科技股份有限公

司原名南方摩托股份有限公司，1997 年 4 月 28 日经国家体改委体

批准，中国南方航空动力机械公司为独家发起人。公司于 1997 年 6

月 26 日在深圳证券交易所正式挂牌上市交易。现公司实际控制人

为中国航空发动机集团有限公司，航发集团直接或间接持有航发控

制股份为 43.93%。 

 

图 1：股权结构 

 

数据来源：公司年报 
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 公司主要子公司包括中国航发西安动力控制科技有限公司、中国航

发贵州红林航空动力控制科技有限公司、中国航发北京航科发动机

控制系统科技有限公司、中国航发长春控制科技有限公司等。上述

四家子公司净利润占比分别为：51.59%、29.28%、21.01%和 2.57%，

是利润的主要来源。 

 

图 2：航发控制主要参控股公司 

 

数据来源：天眼查 

 

1.2. 公司聚焦主业，营收及利润率持续提高 

 

行业景气周期向上，公司运营效率持续提升。航空发动机产业经历了几

十年的研发投入，近年来大批研发成果落地，开启行业景气周期。航发

控制作为航空发动机产业的必要环节，收入水平持续攀升。自 2016 年航

发集团成立以来，公司聚焦主业，提质增效，管理水平及运营效率稳步

提升。2018 年公司实现了重点型号批生产交付数量再创新高。 

 

 2018 年公司实现营业收入 27.46 亿元，同比增长 7.56%；实现利润

总额 2.99 亿元，同比增长 16.22%。近年来航空发动机新产品进入

批产阶段，同时成熟产品需求量也在不断攀升，航发控制营业收入

呈上涨趋势。航发控制与航发动力营业收入比值近四年在10%以上，

且逐年小幅攀升，与新产品价值量提升有关。 

 

 

 2018 年公司实现归母净利润 2.59 亿元，同比增长 19.15%，增长幅

度远大于营业收入增速。公司归母净利润的大幅增加主要系管理费
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用和财务费用占营业收入比例降低有关。 

 

图 3：2016 年聚焦主业后营收连续两年回升  图 4：重点型号交付增加，净利润大幅增加 

 

 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究                    数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

 近 5 年公司毛利率整体呈上涨趋势，于 2018 年略有下降。2018 年

公司营业成本同比增加 8.20%，超过营业收入增速 7.56%，使得毛

利率出现下降。按产品分类，来自国际合作业务的营业成本同比增

加 26.61%；按项目分类，2018 年来自直接人工费的营业成本同比

增加 13.93%，营业成本的增加导致了毛利率的下降。 

 

 近五年，公司净利率呈上涨趋势。2018 年，由于营业成本增加公司

毛利率有所下降，但是由于公司经营管理持续完善，期间费用不断

降低，公司净利率仍持续增加。自 2016 年调整产业结构剥离非核心

业务以来，公司管理费用占营收百分比不断下降，2018 年达到

14.72%；同时公司运用现金的能力不断提升，2018 年公司财务费用

占营收百分比较上年下降 93.07%，达到 0.07%。 

 

图 5：收入增加费用减少，利润率持续增加  图 6：管理费用、财务费用占营收比例降低 

 

 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究                    数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

 公司于 2016 年进行了产业结构调整，剥离非核心业务，聚焦主营业

务。公司核心业务为航空发动机控制系统及衍生产品，营业收入占

比约 80%，且于 2016 年显著增加，2018 年营业收入 217，427 万

元，较上年增长 6.31%；国际合作业务，全年实现收入 31,485 万元，

同比增长 24.75%；非航及衍生产品业务，全年实现营业收入 25,729

万元，与上年同期基本持平。 
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图 7：2015、2016 年公司核心业务占比有较大提升 

 

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 

 

2. 航空发动机及控制系统介绍 

2.1. 航空发动机控制系统的介绍与分类 

 

发动机控制系统对保证发动机性能和安全都起着关键性的作用。发动机

的控制系统由控制系统和被控对象组成，控制系统的主要元件有敏感元

件、放大元件、执行元件、供油元件等。燃油控制系统根据油门杆位置、

飞行条件和大气条件，按照预定的控制方案控制燃油质量流量(FF)。发

动机的控制方案根据外界干扰或驾驶员指令来改变可控变量，保证发动

机被控参数不变或按预定的规律变化，而达到控制发动机推力的目的。 

 

航空发动机控制系统主要包括液压机械式、监控型电子式、全功能数字

电子式三种类型。 

 

 液压机械式：液压机械式及气动机械式燃油控制器仍然是目前为止

民用航空发动机上使用最多的控制器。它有良好的使用经验和较高

的可靠性。除控制供往燃烧室的燃油外，还可操纵控制发动机可变

几何形状，例如可调静子叶片、放气活门、放气带等，保证发动机

工作稳定和提高发动初性能。 

 

 监控型电子式：作为从液压机械式控制向数字电子控制的过渡，出

现了监控型发动机电子控制器。这是在原有的液压机械式控制器基

础上，再增加一个发动机电子控制器(EEC)，两者共同实施对发动机

的控制。 

 

 全功能数字电子式：全功能数字电子控制(FADEC)是发动机控制发

展的最新水平和今后发展的方向。民航发动机控制越来越多采用

FADEC，如 PW4000，V2500，RB211-524 等。FADEC 系统是管理

发动机控制的所有控制系统的总称。在 FADEC 控制中，发动机电
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子控制器 EEC 或电子控制系统 ECU 是它的核心，所有控制计算由

计算机进行，然后通过电液伺服机构输出控制液压机械装置及各个

活门、作动器等，因此液压机械装置是它的执行机构。 

 

2.2. 世界航空发动机发展历史 

用于航空的发动机主要包括活塞式发动机和燃气涡轮发动机，后者包括

涡喷、涡扇、涡轮桨扇、涡轮螺桨、涡轮轴等发动机。 

 

图 8：航空发动机的分类 

 

数据来源：《航空发动机》，国泰君安证券研究 

 

最先应用于航空的的发动机是活塞式发动机。活塞发动机在两次世界大

战的航空动力中占据主导地位，在战争需求的刺激下不断改进提高性能，

到第二次世界大战结束后，活塞式发动机技术已经非常成熟。 

 

 活塞式航空发动机主要由气缸、活塞、连杆、曲轴等构成，与汽车

活塞发动机的工作原理一致，依靠气缸内的活塞承受燃气压力，在

气缸内作往复运动，通过连杆将这种运动转变成曲轴的旋转运动，

从而输出动力。二战结束时活塞发动机按气缸布置形式可分为 V 型、

星型和直列式等，在功重比、散热性等方便各有利弊。 

 

图 9：活塞式发动机的分类 

 

数据来源：新浪网 

 

 

喷气发动机的诞生开创了航空事业的新纪元。燃气涡轮发动机是 1939 年

出现、二战后开始实际应用的第二代航空动力。燃气涡轮发动机用燃料

（煤油）燃烧产生的能量将发动机吸入的空气加速向后喷出，以此产生

反作用力作为推力。其问世引领了喷气时代开始，凭借高功率、高速度

的性能特点迅速取代活塞发动机。 
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表 1: 二战以来航空发动机走过了 5 代产品 

 
数据来源：百度百科，国泰君安证券研究 

 早期的喷气发动机为涡轮喷气发动机，其核心部分是燃气发生器，

又称核心机。燃气发生器为燃气涡轮发动机的热机部分，由高压压

气机、燃烧室和高压涡轮组成，为各类燃气涡轮发动机生产可转化

为机械功的高温高压燃气，燃气涡轮发动机的研制难度也主要集中

在核心机上。 

 

图 10：燃气涡轮式发动机结构示意图  图 11：燃气涡轮式发动机核心机 

 

 

 

数据来源：新浪网                        数据来源：新浪网 

 

 随着对燃料效率要求的提高，涡扇发动机应运而生，与涡轮喷气发

动机相比它多出了一个不经过压气机燃烧室和涡轮的空气流路，称

为外涵道，而经过压气机燃烧室和涡轮的空气流路称为内涵道，外

涵道与内涵道的比值称为涵道比。大涵道比的发动机推力大、燃料

效率高，但是由于风扇直径大导致高速飞行时阻力迅速上升，无法

高速飞行。因此大涵道比（6-9）涡轮风扇广泛应用于民航飞机等大

型飞机，函道比较小的涡扇发动机（0.3-1.0）则主要应用于战斗机。 

 

图 12：发动机涵道示意图 

 

数据来源：新浪网 

代际 发展时间 发动机性能特征 推重比 涡轮前温(K) 代表机型 代表发动机

第一代 1940s-1950s 早期喷气式发动机 2-4 1100-1300 He178、Me262、流星、F80 J-47，JF-65尼恩，德温特BK-1

第二代 1950s-1960s 高亚声速、后掠翼 5-6 1300-1500 F86、米格15、F9F
J-57，J-79斯贝 MK202，TF-

30，P13-200

第三代 1960s-1980s 高空高速 7-8 1600-1800
米 格 21/25 、 F4 、 F100/101/104 、

105/106、幻影III、萨伯37
TF30-P-412, F100-PW-220

第四代 1980s-2000 高机动性 9-11 1850-2000
F14/15/16、米格29、苏27/35、幻影

2000、台风、阵风、JAS39、J10、J11
F119，M-88-Ⅲ, WS10

第五代 2000s-至今 全方位隐身能力 15-20 >2200 F22、F35、T50、歼20 F135，F120
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 70 余年来，燃气涡轮式发动机的多样化发展。不仅发展出了涡轮喷

气发动机，还细分出了涡轮螺旋桨发动机、涡轮风扇发动机、涡轮

轴发动机、涡轮桨扇发动机等类型，分别应用于不同领域，使航空

器性能不断提升。 

 

图 13：燃气涡轮式发动机的分类 

 

数据来源：军事科技，国泰君安证券研究 

 

2.3. 中国航空发动机发展历史 

 

从修理、仿制、到改型，逐步开展自行研制。我国航空发动机事业创建

上世纪 50 年代抗美援朝时期，历经维护修理、测绘仿制、改进改型、自

主研制等发展阶段。中国航空发动机的研制是在 1956 年开始，沈阳发动

机制造厂根据苏联 BK-1 发动机的资料，仿制了涡喷 5 发动机，用于国

产歼 5 战斗机。涡喷 5 的研制成功，标志着中国航空发动机工业进入了

喷气动机的时代。1970 年，贵州航空发动机厂研制的涡喷 7 甲发动机，

成功实现从单纯仿制生产到自行设计改型的转变。 

 

图 14：涡喷 5 发动机 

 
数据来源：搜狐网 

 

早期的涡喷发动机主要是在苏联的技术资料上研制的，包括涡喷 6、涡

喷 7 发动机。1966 年批产的涡喷 7 发动机的结束了我国不能独立研制高

性能涡喷发动机的历史，是我国从仿制改型到自行设计制造的重要改变。

在中美关系改善上世纪 80 年代，中国从美国进口了 F100 同级航改陆燃

气轮机，1987 年涡扇 10 系列发动机立项，2007 年 1 月涡扇 10 的成功

研制，使我国的航空工业达到了发达国家 80 年代中期的水平，广泛应用
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于三代战机，具有里程碑的意义。 

 

图 15：我国主要航空喷气发动机 

 

数据来源：《航空发动机》，国泰君安证券研究 

 

3. 中国航空发动机及其控制系统 

3.1. 中国航空发动机产业技术日趋成熟 

 

在中国航空发动机及其相关行业都处于蓬勃发展的阶段。航空发动机产

业技术具有壁垒高、研发周期长、投资规模大的特点，我国航空发动机

技术日趋成熟，已具备国产替代基础。航空发动机控制系统作为航空发

动机的上游产业，面对着大量需求和广阔市场。 

 

 

航空发动机产业技术壁垒高。航空发动机是一种集气动热力、燃烧、传

热、结构强度、控制与测试、工艺和材料等多学科于一身的极高复杂系

统，被誉为现代工业上的“皇冠上的明珠”。航空发动机不仅需要在高温、

高压、高速旋转的条件下工作，相比于火箭还有体积小、重量轻、寿命

长、可重复使用等要求，研发难度成倍增加。在军用航空领域只有美、

俄、英、法可以独立研制一流水平发动机，在民用航空发动机领域真正

具有技术和商业优势只有 GE 航空、普惠公司、罗罗公司，航空发动机

产业具有极高的技术壁垒。 

 

航空发动机研制周期长，投资规模大。现代高性能航空发动机的研制是

一项耗资巨大的系统工程。20 世纪 90 年代，国外研制一台 10 吨推力的

加力涡扇发动机需要投资 15~20 亿美元，研制工程周期约 9~15 年。美

国 1988 年起实施的“综合高性能发动机技术计划（IHPTET）”投入了 50

亿美元的巨资。 

 

我国发动机研制现状：涡喷谱系完整，涡轴趋于成熟，涡扇仍有差距。 

我国涡喷发动机研制始于 20 世纪 50 年代，技术不断提高，能够满足各

型作战飞机装备需求。涡喷 14 推重比全球领先，成为二代机主要动力。

涡喷-14 于 2001 年定型，推重比为 8.05，寿命由不到 900h 提升至 1500h。 
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图 16：涡喷发动机已达到世界先进水平 

 

数据来源：《世界航空发动机手册》，国泰君安证券研究 

 

图 17：涡扇发动机主流是太行系列 

 

数据来源：《世界航空发动机手册》，国泰君安证券研究 

 

我国涡轴发动机技术日趋成熟，高原能力有待进一步提升。主力直升机

发动力实现国产化。目前我国能够自主生产 WZ-6、WZ-8、WZ-9、WZ-

10 等发动机，满足 2-13 吨级通用直升机需求。高原能力存在差距。高空

空气稀薄，燃料不充分，导致发动机动力下降；因此，增强直升机高空

性能是未来涡轴发动机发展的主要趋势之一，目前国内涡轴发动机的高

原能力与国外存在一定差距。 

 

表 2: 我国涡轴发动机技术日趋成熟 

 

数据来源：百度百科，国泰君安证券研究 

 

3.2. 全球保持垄断格局，国产替代基础已逐步形成 

 

航空发动机处于高度垄断状态。特别是运用于大中型客机和运输机的大

涵道比涡扇发动机几乎全部由没有和英国所属企业控制。俄罗斯、中国、

J47
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J85
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型号 最大推力/功率 推重比/功重比KW/Kg 配套机型 原型机

WZ6 1300KW - 直8 加拿大PT-6B

WZ8A/D 526KW 4.46 直9/直11 法Arrie11C

WZ9 957KW 5.41 直10 自研
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德国、日本、乌克兰作为第二至第三梯队也在大力推进相关项目的研发。

全球发动机市场按飞机用途分为商业飞机（Commercial Engines）、通用

飞机（Genaral Aviation Engines）和军用飞机（Military Engines）。 

 

 2018 年商用发动机市场规模约为 676 亿美元。2018 年波音交付 806

架飞机，空客交付 800 架飞机。总共交付 1606 架飞机，其中 12 架

A380，总共需要发动机 3216 个发动机。LEAP 系列发动机价格 1500-

2286 万美元/发（中值 1893 万美元/约 1.3 亿人民币）。如果按照庞

巴迪、巴西航空等其他商用发动机公司占有 10%份额计算。商用发

动机规模约为 676 亿美元。 

 

 2018 年通用发动机市场规模约为 42 亿美元。根据《GAMA-2018-

Annual-Report-FINAL》报道，2018 年通用飞机市场规模 242 亿美

元，按照动力系统在飞机价值量占比 15%-20%计算，发动机市场规

模为 36.3-48.4 亿美元，中值 42.35 亿美元。约为商用发动机总市场

规模的 6.3%。 

 

 2018 年军用发动机市场规模约为 176 亿美元。目前军工飞机各国数

据均不公开，我们根据 flight global 公开的目前存量飞机数量，按照

20 年时间打造周期，推算 1 年飞机需求量。按照全球前十国家生产

飞机的假设，一年双发战斗机 458 架，四发运输机 117 架，双发直

升机 888 架，其他单发 200 架，按照国际出口价格计算军用发动机

市场规模约 176 亿美元。 

 

图 18：全球航空发动机竞争格局 

 

数据来源：前瞻产业研究院，国泰君安证券研究 

 

三代战斗机发动机已达到国际同类型先进水平，具备国产替代基础。国

产太行系列发动机与歼-10 首批次采用的俄制 AL-31 发动机相比，在推

重比和最大加力推力等方面略胜一筹。太行发动机研制始于上世纪 80 年

代，借鉴美制 CFM56 型商用涡扇发动机的核心机结构，自行研制的一

种加力推力超 12 吨级的军用小涵道比涡扇发动机。太行发动机是首款

具有自主知识产权的成熟产品，使中国成为当今世界仅次与美俄能够研

发 10 吨推力的军用小涵道比涡扇发动机的国家，经历了 2010 年后的磨

合期，有望成为国内首款经历发动机全生命周期验证的产品。 

 

 根据俄罗斯知名媒体《生意人报》报道，俄罗斯与中国武器贸易的
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交付清单中，2017 年度俄罗斯向中国交付的武器装备没有 AL-31 系

列发动机，说明中国太行发动机技术得到了提升，具备替代基础。 

 

图 19：俄制 AL-31 发动机  图 20：主要用于装备三代战斗机 

 

 

 

数据来源：宾阳网                              数据来源：中国评论新闻社  

 

表 3: 太行系列发动机已达到国际同类型先进水平 

技 术 数

据 

最大加力推

力(daN) 

中间推力

(daN) 

加 力 耗 油 率

[kg/(daN·h)] 

中间状态耗油率

[kg/(daN·h)] 

推

重

比 

空气流量

(kg/s) 

涵

道

比 

总 增

压比 

最大直径

(mm) 

太 行 发

动机 
13539 8637 2 1 8 120 1 25 1160 

AL-31 发

动机 
12258 7620 2 1 7 112 1 24 1300 

数据来源：百度百科，国泰君安证券研究 

 

3.3. “两机”专项持续推进，军民融合迎来发展机遇 

 

我国国防现代化建设大力推进，国内航空工业飞速发展。国家“两机”

专项等政策推进实施，对军用航空动力控制系统的需求量随发动机呈现

持续增长态势，民用航空市场随着国产民用飞机的投入和使用，民用航

空发动机动力控制市场迎来新的发展机遇。公司作为专项实施的承载者

之一，将在自主产品研制和能力建设上进一步提升核心竞争力和行业地

位。 

 

“两机”专项获政策力挺，航空工业处于发展机遇期。2016 年“两机”

专项全面启动，“十三五”期间，我国以组织实施重大科技专项为抓手，

持续推进高端装备制造业的发展，全面启动实施航空发动机和燃气轮机

重大专项。 

 

 航空发动机和燃气轮机重大专项的进展情况备受关注。“十三五”期

间我国全面启动实施航空发动机和燃气轮机重大专项，突破“两机”

关键技术，推动大型客机发动机、先进直升机发动机、重型燃气轮

机等产品研制，初步建立航空发动机和燃气轮机自主创新的基础研

究、技术与产品研发和产业体系。 

  

 “两机”专项已经确立了详细的工作重点。航空发动机专项方面，

将重点聚焦涡扇、涡喷发动机领域，同时兼顾有一定市场需求的涡

轴、涡桨和活塞发动机领域，主要研发大涵道比大型涡扇发动机、
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中小型涡扇/涡喷射发动机、中大功率涡轴发动机等重点产品；燃气

轮机专项的主要目标为，2020 年实现 F 级 300MW 燃机自主研制，

2030 年实现 H 级 400MW 燃机自主研制。 

 

 国内国际市场需求巨大，两机产业在全球制造业中占有重要的地位。

国家制造强国建设战略咨询委员会公布的报告预测，未来十年，全

球市场对航空发动机产品需求旺盛，其中涡扇、涡喷发动机的累计

全球需求总量将超 7.36 万台，总价值超 4000 亿美元；涡轴发动机

累计需求量超 3.4 万台，总价值超 190 亿美元；涡桨发动机累计需

求量超 1.6 万台，总价值超 150 亿美元；活塞发动机需求量超 3.3 万

台，总价值超 30 亿美元。 

 

军民融合不断推进，民用航空发动机动力控制市场迎来新的发展机遇。

党的十八届三中全会把军民融合发展改革纳入全面深化改革总体布局

加以推进，军民融合发展体制改革基本到位。 

 

 根据斯德哥尔摩国际和平研究所统计，在百家世界之名军工企业

（不包括中国）中，系统集成商类企业军工防务营收规模普遍占公

司总营收规模 60%左右，分系统制造供应商的军工防务收入占比约

35%，而航发控制作为中航工业旗下从事分系统制造供应的企业，

现阶段军品营收规模达 80%，在民品业务方面投入较少。公司曾在

2013 年定向增发，推动民用结构调整和产业升级，在民用产品方面

仍有广阔的发展空间。 

 

 国内民航需求巨大。受益于国内中等收入群体的数量持续增长，未

来国内民用飞机需求巨大。据美国波音公司《2018-2037 中国民用航

空市场展望》，我国未来 20 年将需要 7690 架飞机，总价值达 1.2 万

亿美元，中国是全球唯一一个万亿美元级的民用飞机市场，后续的

航空服务市场也将达到 1.5 亿美元。宽体机需求量为 1620 架，为现

在规模的三倍。 

 

4. 公司需求潜力巨大，自主研发不断推进 

4.1. 军民发动机需求潜力巨大，国内外市场广阔 

 

在动力控制系统核心部件控制器领域，航发控制作为行业龙头，已经垄

断军用航空发动机控制系统领域市场份额。由于国防建设的需要和国内

民航的发展，军用发动机和民用发动机都给公司带来了巨大的需求潜力。 

 

我国军用飞机升级换代发动机需求迫切，军用发动机的需求将带动发动

机控制系统的发展。 

 

 我国军用飞机与美国存在明显的代际差距。以战斗机为例，我国仍

以 J-7、J-8 为代表的二代机为主，占比约 50%；而美军二代机基本

淘汰，以 F-15、F-16、F-18 为代表的三代机已经占比约 90%。三代

机较二代机，具有高机动性，其爬升率、盘旋半径和加速度有显著

提高，还具有超视距探测和攻击能力。三代机数量占比不高，制约
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了我军空战能力。 

 

 第三代战机替代加速，成为主力战机。预计未来 10 年我国空军战

机总量与美国持平，因此需要 1000 架左右战机，以美军三代战机 F-

15 平均 5000 万美元的造价估计，未来十年空军战机市场空间约

3000-4000 亿元。随着我国二代机陆续接近服役年限和我国军费预

算持续增长，三代机替代二代机的进程将大大提高。 

 

表 4: 美国战斗机代际数量 

 美国 

 数量/架 占比 

二代机 0 0.00% 

三代机 2014 89.71% 

四代机 231 10.29% 

合计 2245 100.00% 

数据来源：《World Air Forces 2018》,国泰君安证券研究 

 

图 21：美国战斗机构成 

 

数据来源：《World Air Forces 2018》, 国泰君安证券研究 

 

海空军建设催生发动机新需求，“国土防御”转为“空天一体，攻防兼备”，

新装备加速列装。 

 

 2015 年《中国的军事战略》明确提出，空军按照空天一体、攻防兼

备的战略要求，实现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、空降作战略投送和综合保障能力。 

 

 军机存量不足，存在短板机型。与拥有 13407 架军机的美国相比，

我国仅拥有军机 3036 架，不到美国的 30%。而从军机的构成来讲，

除了战斗机约为美军的 54%外，运输机、教练机和武装直升机等均

不足美军的 20%。 
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图 22：我国军机数量不到美国 30%  

 

数据来源：《World Air Forces 2018》，国泰君安证券研究 

 

图 23：运输机、教练机和武装直升机等均不足美军的 20%  

 

数据来源：《World Air Forces 2018》，国泰君安证券研究 

 

 根据 Global Fire Power 网站统计，目前我国全部海上力量位居世界

第二位，在构成上主要以小吨舰艇为主，作战能力强的包括航空母

舰、驱逐舰在内的大吨位舰艇与美国有较大差距。随海军发展战略

将从近海防御向远海护卫结合转变，我国航母建设有望加速。目前，

在各国的航空母舰、巡洋舰、驱逐舰以及护卫舰中约有 3/4 的舰船

采用燃气轮机动力。大型舰艇的加速列装也将带来舰船用燃气轮机

需求的快速增长。 

 

民用航空发动机需求潜力巨大，国内民航需求巨大。受益于国内中等收

入群体的数量持续增长，未来国内民用飞机需求巨大。据美国波音公司

《2018-2037 中国民用航空市场展望》，我国未来 20 年将需要 7690 架飞

机，总价值达 1.2 万亿美元，中国是全球唯一一个万亿美元级的民用飞

机市场，后续的航空服务市场也将达到 1.5 亿美元。宽体机需求量为 1620

架，为现在规模的三倍。 
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图 24：我国商用涡扇喷气发动机 CJ1000 

 

数据来源：新浪网 

 

4.2. 技术不断突破，管理持续完善 

 

公司坚持创新驱动战略，具备行业领先的研制技术和能力。公司拥有国

家认定技术中心、国家人事部授予的“博士后工作站”，在航空发动机燃

油控制系统领域形成了集设计、制造、验证、技术服务“四位一体”的

研发体系，为国家航空装备的研制生产提供了技术支撑。 

 

 长期研制生产经验积累形成了满足航空发动机控制系统各类燃油

泵及调节器的研制生产能力，拥有国家二级计量检测实验室、国家

级理化检测中心和国内燃油附件行业唯一的定型/鉴定试验室、国内

燃油附件行业内领先的模拟试验台和振动试验台；拥有以复杂壳体

加工、精密偶件加工、齿轮加工等为主的机械制造关键技术；热处

理、表面处理通过国际 NADCAP 认证机构的特种工艺审核。 

 

 在专利及非专利技术方面，公司着力开展研发体系建设，努力提升

型号研制能力；持续推进知识产权工程工作，实施专利战略研究，

建立专利技术谱系，促进公司技术创新能力快速提升。2018 年，公

司拥有有效专利数 336 项，其中发明专利 234 项，实用新型 97 项，

软件著作权 5 项。 

 

公司背靠中国航发集团，享有政策支持及资源保障的便利。客户广泛分

布于军队、集团下属主机厂和其他军工集团等领域，信用级别高、合作

关系牢，为公司的持续壮大提供了有力保障。通过转包生产等国际合作，

与通用电气、霍尼韦尔、罗罗公司、赛峰、汉胜公司、伍德沃德、斯伦

贝谢等国际著名企业建立了良好的合作关系并签署了长期合作协议。 

 

公司管理体系持续完善，坚持聚焦主业。公司主业收入占比稳步提高，

主业发展成效显著。2016 年公司剥离了非核心业务，进一步完善专业化

布局，对内不断完善核心能力体系完备、关键环节可控的科研生产体系，

促进资源向核心环节聚焦；对外积极引入社会资源，建立完善的社会化

专业配套体系，保障科研生产任务的实施。建立了完备的质量体系，通

过了 GJB9001B、AS9100C 质量体系认证。通过持续改善经营管理，加

快推进 AEOS（运营管理体系）建设，深入实施成本工程，推进长家匠
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分离，公司发展基础不断夯实，发展质量稳中向好，发展实力持续增强。 

 

 近五年，公司销售费用占营业收入百分比维持在 0.8%左右的稳定水

平；2018 年公司财务费用占营业收入百分比大幅下降，公司运用现

金的能力显著提升；自 2016 年公司剥离主要业务以来，管理费用占

营业收入百分比逐年下降，公司管理效率不断提升。 

 

公司秉承“人才强企”的理念，培育了一支技术过硬、技能精湛、作风

优良的技术技能专家队伍。加强人才队伍建设，选派青年骨干学习深造、

与多所航空院校结成校企联盟，开展人才联合培养，人才队伍建设开创

新局面。同时，公司对青年后备人才和关键岗位人才进行了适当储备，

员工年龄结构不断优化，科研人员的比例与能力不断提升，为后续发展

提供了有力的人力资源保障。 

 

4.3. 稳步提升自主研制保障能力，研发产品投产可期 

 

公司聚焦航发控制系统发展，不断建立国际合作、拓国际业务。随着国

家航空发动机及燃气轮机专项落地实施、军民融合的深度发展，公司业

务发展迎来重大机遇。 

 

 航空发动机控制系统及衍生产品业务方面：公司将强化聚焦主业，

确保“两机”专项和科研生产任务圆满完成，确保自主研制保障能

力稳步提升。公司将加强基础研究，深推 AEOS 建设，加快能力建

设，加强开放合作。充分利用优势社会资源，加大双向开放合作力

度。方政府大力支持“两机”专项实施，在产业发展等方面给予政

策优惠和资金支持；高等院校、科研院所、民营企业积极投身航空

发动机科研攻关和制造生产。国家政策支持持续发力，社会资源积

极参与，给航空发动机研制带来难得发展机遇。 

 

 国际合作业务和非航空产品及其他方面：在国际合作公司将突出核

心制造能力的业务增长，立足于从事高附加值的航空转包、航空附

件加工的相关业务，进一步积极拓展国际市场。在非航空产品及其

他业务方面，公司将积极利用现有的核心研发制造优势和品牌效应，

结合国家军民融合战略，加快军工科技成果转化，重点培育与航空

发动机及燃气轮机主业相关度高、技术水平和盈利前景好的产品业

务。 

 

公司不断加大研发力度，研发产品投产可期。2018 年公司持续增强创新

能力，加大了对新技术、新产品的研发投入，2018 年研发费用为 1.08 亿

元，同比增长 7.81%。公司承诺的投资项目中，汽车自动变速执行机构

生产线技术改造项目、无极驱动及控制系统产品批产建设项目、力威尔

精密扩大国际合作项目、贵州红林航空动力控制产品基础能力建设 I 期

项目已达到预计效益。 
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图 25：研发费用略有下降，占营业收入比例基本稳定 

 

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 

 

5. 盈利预测与投资建议 

5.1. 盈利预测 

关键假设： 

 空军建设是长期投入重点。 

 随着产能提升，批量成本下降。 

 新一代产品产量符合预期，顺利列装部队。 

 

盈利预测：我们预计公司 2019-2021 年收入为 30.0 亿、32.73 亿、36.5

亿，同比增长 9%、9%、12%，预计 2019-2021 年归母净利润 3.01 亿、

3.26 亿、3.64 亿，同比增长 16%、8%、12%，对应 2019-2021 年 EPS 预

测为 0.26、0.28、0.32 元。 

 

5.2. 估值分析 

 

我们选取军工可比公司中航电子、中航光电、国睿科技，PE 估值法：按

照 2019 年 46 倍平均 PE 对航发控制进行估值，对应每股价值 11.96 元。

PB 估值法：按照 2019 年 4.8 倍平均 PB 对航发控制进行估值，对应每

股价值 23.84 元。 

 

综上，我们按照两种估值法的平均值，估算航发控制的目标价为 17.90

元，现价空间 28.1%。综合考虑航发控制的核心供应商地位，我们认为

航发控制未来业绩兑现预期较高。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

表 5：可比公司估值 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 
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6. 风险提示 

 

1） 新产品列装低于预期。新产品批量生产可以提高公司营收增速及利

润增速。可能存在新产品研制、试验周期长于预期，从而导致短期公司

业绩低于预期的风险。 

 

2）军费增速低于预期。军队是国防工业最终的需求方，军费中装备费增

速很大程度上决定了行业增速，可能存在军费增速低于预期，从而导致

公司业绩低于预期的风险。 
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