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 中国战斗机巨头横空出世  

   公司动态  

      ◆剥离原有全部资产和负债，收购沈飞集团 100%股权 

公司 2016 年 12 月 13 日发布公告，拟出售全部原有业务相关资产和

负债，并作价 73.11 亿元购买沈飞集团 100%股权，同时配套融资 16.68

亿元。重组完成后，公司成为沈飞集团唯一股东，主营业务将由专用车、

微小卡和液压零部件业务转变为航空产品制造业务，中航工业及其关联方

将合计持有公司 76.91%股份。 

◆共和国航空工业长子，战斗机双巨头之一横空出世 

沈飞集团历史最早可追溯至 1951 年设立的国营 112 厂，在其 60 余年

发展历程中一直担当起我国军机生产的重要角色，当前我国空军装备数量

最多歼-7 和歼-8、四代重型战斗机歼 11、航母舰载机歼 15、五代战斗机歼

-31 均由其生产，是我国战斗机总装领域两大巨头之一。2015 年沈飞集团

营业收入 138.50 亿元，归母净利润 4.39 亿元。 

◆有别于市场的看法： 

（1）市场认为沈飞盈利规模与中航飞机接近，因而给予其与中航飞机

接近的目标市值。我们认为，军品总装类企业由于受军品成本加成法限制

（净利润不能超过总成本的 5%），其利润释放受到一定扭曲（国外军用飞

机生产企业的净利率水平约 8%-10%），而销售收入则绝对真实，因此按

PS 估值更为合理，即生产数量更多或销售额更大的飞机制造公司更值钱。 

（2）市场忽略重组后流通股本的稀缺性。我们认为，重组完成后，除

中航工业及其关联方、华融公司外，其他中小股东低于 20%，而公司在行

业内的垄断地位和在 A 股的极度稀缺性可为其带来一定估值溢价，在市场

风险偏好较高时估值仍有很大提升空间。 

◆整机企业按 PS 估值更为合理，对标中航飞机，目标市值 350 亿元 

预计公司 2016-2018 年备考销售收入分别为 157.71、179.57、204.47

亿元，归母净利润分别为 5.01、5.71、6.51 亿元，参考中航飞机 2017 年

PS 估值水平，给予公司 12 个月目标市值 350 亿元，对应目标价 24 元/股，

首次覆盖，给予增持评级。 

◆风险提示：重大资产重组的不确定性；军品交付结算的季节性波动。 

业绩预测和估值指标 

指标 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 2,523 1,697 15,771 17957 20447 

营业收入增长率 -20.83% -32.76% 829% 9.02% 8.49% 

净利润（百万元） -142 -221 501 571 651 

净利润增长率 -901.78% 55.75% -195.93% 13.97% 14.01% 

EPS（元）（摊薄） -0.14 -0.22 0.34 0.39 0.45 

SPS（元）（摊薄） -23.34% -56.11% 10.85 12.35 14.06 

P/E -70 -45 66 57 50 

P/S 3.07  4.56  2.05  1.80  1.58  

备注：2016-2018 年为假设并表后备考的预测数据 
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1、剥离全部原有资产，沈飞集团借壳上市 

2016年 12月 13日，公司发布重大资产重组预案（修订稿），方案分为重

大资产出售、发行股份购买资产和募集配套资金三部分，具体包括： 

（1）重大资产出售，剥离全部资产：公司拟以现金方式向金城集团出售截

至 2016 年 8 月 31 日除上航特 66.61%股权外的全部资产及负债；拟将上航特

66.61%股权出售至河北长征；上市公司控股子公司安徽开乐拟将北厂区土地使

用权及地上建筑物出售至开乐股份。 

（2）发行股份购买沈飞集团 100%股权：上市公司拟向中航工业、华融公

司发行股份购买其合计持有的沈飞集团 100%股权，拟购买资产的预估值为

73.11亿元，发行价格 8.04元/股，共发行股份 9.09 亿股; 

（3）发行股份募集配套资金投入新机研制:上市公司拟向中航工业、机电

公司、中航机电非公开发行股份募集配套资金，募集资金总额不超过 16.68 亿

元，发行不超过 2 亿股。募集资金扣除相关中介机构费用后，拟全部用于标的

公司沈飞集团新机研制生产能力建设项目。 

通过本次重大资产重组，中航工业集团公司将直接及通过金城集团、中航

投资等间接合计持有上市公司 76.91%股份，成为上市公司直接及绝对控股股东。

沈飞集团的优质资产通过此次资产重组进入上市公司。上市公司成为沈飞集

团全资股东，上市公司母公司不再经营具体业务，全部业务通过沈飞

集团开展与运营。 

图 1：重组前股权结构  图 2：重组完成后股权结构图 

 

 

 
资料来源：重组公告  资料来源：重组公告   

表 1：收购资产与原资产 2015 年财务情况（估值按停牌价格测算） 

 
收入 

（亿元） 

净利润

（亿元） 

净资产

（亿元） 

总资产

（亿元） 

市值/估值

（亿元） 

股份   

(亿股） 

停牌股价/收购

价（元/股） 
PE  PB  PS 

上市公司  16.97  -3.39 5.11 25.50  33.60 3.45 9.74 -  1.32 1.98 

收购资产 138.50 4.41 39.97 217.03  73.11 9.09 8.04 16.58 1.83 0.53 

资料来源：重组公告 

中航工业集团公司

中航资本

金城集团 中航投资

*ST黑豹 社会公众股东

中航机电

100%

100%

16.11%

83.11%

50.28%

100%

0.78%

中航工业集团公司

中航资本

金城集团 中航投资

*ST黑豹 社会公众股东

中航机电系统

100%

100%

3.82%

19.71%

50.28%

100%

0.18%

68.78%

华融公司
3.38%

中航机电

2.75%

37.59% 1.38%
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2、共和国航空工业长子，战斗机双巨头之一 

2.1、我国战斗机双巨头之一 

沈阳飞机工业集团隶属于中国航空工业集团公司，是一家集科研、生产、

试验、试飞为一体的大型现代化飞机制造企业，是中国重要战斗机研制生产

基地，被誉为“中国歼击机的摇篮”。 

沈飞集团的前身“国营 112 厂”成立于 1951 年，先后改称为国营松陵机

械厂、国营松陵机械公司、航空工业部沈阳飞机制造公司、沈阳飞机制造公

司，1994 年 6 月，中国航空工业总公司同意其按照国有独资有限责任公司

体制进行改建，改建后名称变更为沈阳飞机工业（集团）有限公司。 

图 3：2012-2015 沈飞集团营业收入及增速  图 4：2012-2015 沈飞集团归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：成飞集成重组公告，公司重组公告  资料来源：成飞集成重组公告，公司重组公告 

中国航空工业集团下属共有八大飞机制造公司：沈飞、成飞、西飞、贵

飞、昌飞、哈飞、陕飞、洪都航空。在战斗机制造领域，沈飞和成飞是两大

巨头，此外西飞、陕飞、贵飞、洪都航空也参与了部分战斗机的研发与生产，

但是规模相对较小。 

沈飞被誉为“中国歼击机摇篮”，是中国创建最早、规模最大的现代化

歼击机设计、制造基地。其自 1951 年创建以来，伴随共和国的发展，创造

了我国航空史上辉煌的一页，先后设计生产了歼-5、歼 7、歼 8、歼-11、歼

-15、歼-31 等著名机型，为中国现代空中武器的发展做出了重大贡献。 

表 2：中国主要飞机生产企业及其产品型号 

飞机制造厂 主要产品 典型机型 

沈阳飞机工业集团 战斗机 歼-7、歼-8、歼-11、歼-15、歼-31 

成都飞机工业集团 战斗机 歼-7、歼-10、歼-20、枭龙 

西安飞机工业集团 轰炸机 轰-6、歼轰-7、运 20 

陕西飞机工业集团 运输机 运-8 

贵州飞机工业集团 教练机、少量战斗机 歼-7、歼教-7、教练-9 

洪都航空 教练机、少量战斗机 初教-6、强-5、歼-12 

昌河飞机工业集团 直升机 直-8、直-10 

哈尔滨航空工业集团 直升机、运输机 直-9、运 12 

资料来源：各公司官方网站、人民网等；光大证券研究所整理 
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2.2、中国歼击机摇篮，新老机型交相辉映 

作为中国两大战斗机巨头之一，沈飞集团先后研制了歼-7、歼-8、歼-11、

歼-15、歼-31 等多种型号的战斗机，为中国的航天事业做出了巨大的贡献。 

歼-7 和歼-8 战斗机是第二代战斗机，曾大量装备于中国空军。根据国外

权威期刊《飞行国际》统计数据，截止目前，我国仍有近 500 架歼-7 和歼-8

战斗机尚在服役，仍是我国目前空军的主力机型，我们预计未来将逐渐退出。 

歼-11 战斗机是第四代双发重型战斗机，现已列装于中国空军，歼-11

战斗机的后续机型，如歼-11B、歼-11BH 都已经基本实现国产化。 

歼-15 是第四代半双发重型舰载战斗机，以国产歼-11 战斗机为基础研制

而成，是我国航母舰载机的主要机型。歼-15 战斗机于 2009 年 8 月首飞成

功，并于 2012 年 11 月于辽宁号航空母舰上完成起降训练，现已列装辽宁号

航空母舰，成为中国海军走向深蓝，由近海防御型向远洋攻击型的转变的重

要武器。 

歼-31 是沈飞集团最新研发的双发中型隐形战斗机，已经于 2012 年试飞

成功，普遍认为其已基本达到了五代机的标准。第五代战斗机是目前世界各

国争相研究的热点，第五代战斗机是目前世界各国争相研究的热点，也是未

来二十年内战斗机领域的标杆。第五代战斗机从根本上改变现代空战的概念，

其性能特点可以用 4S 来概括，即超音速巡航、高度隐形、超级机动性与超

级信息优势。目前，真正服役的第五代喷气式战斗机只有美国的 F-22A“猛

禽”和 F-35“闪电Ⅱ”两款战斗机。未来五代机的市场前景非常广阔。 

 表 3：沈飞集团战斗机产品 

战斗机型号 产品图片 

“歼-7”系列战斗机：第三代超音速喷气战斗机 

“歼-7”战斗机仿制于前苏联米格-21 战斗机，于 1996 年 1 月完成首飞，具有的飞行

性能好、轻小灵活、低成本、高效率和使用维护简单等技术特点。曾批量出口到世界

多个国家，后转产至成都飞机制造厂和贵州飞机制造厂。 
 

“歼-8”战斗机系列：第三代双发高空高速截击战斗机 

“歼-8”战斗机由沈飞公司在前苏联米格-21 战斗机基础上进行重大改进研发而成，

于 1969 年 7 月完成首飞，相较于歼-7 战斗机，“歼-8”战斗机加长了机头，并装备

两台涡喷发动机，具有高空高速的特点，主要承担制空与拦截任务。 
 

“歼-11”战斗机：第四代双发重型战斗机 

“歼-11”战斗机是获得俄罗斯授权生产的 Su-27SK，第四代战机，由沈飞公司建立生产

线，俄罗斯供应主要零件与系统，建立生产与组装能力，于 1998 年完成首飞。之后，

沈飞公司开发了歼-11B、歼-11BH 和歼-11D 等衍生机型。 
 

http://baike.baidu.com/view/297875.htm
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“歼-15”战斗机：第四代半双发重型舰载战斗机 

“歼-15”战斗机以国产歼-11 战斗机为基础进而研制和发展的重型双发舰载战斗机，

属于第四代半战斗机，于 2009 年 8 月完成首飞，使我国航母舰载机的主力机型，现

已装备辽宁号航空母舰。 
 

“歼-31”战斗机：第五代双发中型隐形战斗机 

“歼-31”战斗机是具有自主知识产权的第五代双发中型隐形战斗机，是一种多用途战斗

机，于 2012 年 10 月完成首飞，具有良好的隐身性能、优异的电子对抗性能、超视距

多目标攻击能力，适应复杂气象条件和广地域使用能力。  
资料来源:光大证券研究所整理（备注，按战斗机五代标准划分）  

 

2.3、持续受益空军由国土防空向攻防兼备的战略转型 

在国际形势错综复杂、地缘纷争不断、恐怖主义依旧猖獗的时代背景下，

世界主要军事强国都把空军的发展摆在了突出的位置，加大研发力度，增加

军费投入。2015 中国国防白皮书《中国的军事战略》中指出了新形势下空

军发展的战略转型方向：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、战略投送和综

合保障能力。同时，国防白皮书还指出：中国海军应当按照近海防御、远海

护卫的战略要求，逐步实现近海防御型向近海防御与远海护卫型结合转变，

航母舰载机作为构建海上作战力量体系，提高战略威慑与反击的重要武器装

备，也有巨大的需求增长空间。在空军作用日益显著的形势下，空军有望得

到更多的军费倾斜，迎来发展的主要机遇。 

自 1949 年中国空军成立以来，经过数十年的发展，中国的空军装备得

到了长足的发展。但是与美国相比，中国的军机在数量上仍处于劣势，性能

上更是有很大差距。根据 World Air Force2016 的统计数据，美国现阶段服

役的作战飞机约有 3100 多架，主要战斗机均为四代 F-15、F-16、F-18 战斗

机及五代战斗机 F-22、F-35。而中国现役作战飞机 1500 多架，其中老一代

战斗机歼-7、歼-8 共 561 架，而歼 10、歼 11、歼 15 等新一代战斗机共 560

架。因此，从数量上看，中国的作战飞机数量仅为美国的一半，同时有 50%

的战斗机有待更新换代。公司做为国内战斗机生产的两大巨头之一，其四代

机、五代机及航母舰载机将持续受益于我国海空军建设而快速发展。 
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表 4：中国现役主要战斗机型号及数量 

战斗机型号 战斗机名称 研制公司 在役数目 战斗机代数 

J-7 歼-7 战斗机 沈飞集团 418 三代机 

J-8 歼-8 战斗机 沈飞集团 143 三代机 

J-10 歼-10 战斗机 成飞集团 265 四代机 

J-11 歼-11 战斗机 沈飞集团 272 四代机 

J-15 歼-15 战斗机 沈飞集团 27 四代机 

J-20 歼-20 战斗机 成飞集团 N/A 五代机 

J-31 歼-31 战斗机 沈飞集团 N/A 五代机 

资料来源：World Air Force2016  

 

表 5：美国现役主要战斗机型号及数量 

战斗机型号 战斗机名称 研制公司 在役数目 战斗机代数 

F-15 F-15 战斗机 波音（麦道） 450 四代机 

F-16 F-16 战斗机 洛克希德 971 四代机 

F-18 F-18 战斗机 诺斯罗普、波音 1022 四代机 

F-22 F-22 战斗机 洛克希德+波音 178 五代机 

F-35A F-35 战斗机 洛克希德 123 五代机 

资料来源：World Air Force2016  

 

2.4、募集配套资金，保障新机研制 

战斗机作为高科技航空防务装备，技术含量高，前期研发投入大，项目

投产期与产品生产周期均较长，导致资金周转较慢，资金需求较大。上市公

司完成资产重组后，沈飞资产进入上市公司，而上市公司的主要业务将转变

为航空产品制造，需要资金的支持。同时，航空防务装备是维护国家主权领

土完整和政治安全的重要保障，在国防信息化建设进程、国防装备升级换代

过程中市场空间广阔。因此，航空防务装备产业规模扩张导致重组完成后上

市公司资金需求进一步增加。 

根据重组报告的披露，沈飞集团将开展新机研制项目，通过该项目的实

施，专注于新机试制过程中的工艺及流程固化，对研制需求快速反应，有效

提高沈飞集团新机研制效率。本项目共需投入 23.95 亿元，其中 16.68 亿元

拟通过募集配套资金投入，其余部分由沈飞集团自筹，建设期 3 年。 

本次募集配套资金将全部用于沈飞集团新机研制生产能力建设项目，为

提升研发水平、扩大产能、拓展业务范围等提供保障，有利于提高沈飞集团

为国防事业做贡献的能力，增强重组完成后上市公司持续经营能力。 
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3、盈利预测与投资建议 

我国最近 5 年军费投入保持约 10%复合增速，且武器装备在军费中占比

有提高趋势，再考虑空军做为军兵种建设的重要方向和相对薄弱环节，我们

判断军机需求增速高于军费增速，在 10%-15%之间。预计沈飞 2016-2018

年收入分别为 157.71、179.57、204.47 亿元，归母净利润分别为 5.01、5.71、

6.51 亿元。 

假设本次重组及配套募集资金完成，上市公司总股本将达到 14.54亿股，

对应备考的 2016-2018 年每股销售收入为 10.85、12.35、14.06 元/股，每

股净利润分别为 0.34、0.39、0.45 元/股。 

我们认为，军品总装类企业由于受军品成本加成法限制（净利润不能超

过总成本的 5%），其利润释放受到一定扭曲（国外军用飞机生产企业的净

利率水平约 8%-10%），而销售收入则绝对真实，因此按 PS 估值更为合理，

即生产数量更多或销售额更大的飞机制造公司更值钱。 

此外，市场忽略重组后流通股本的稀缺性。我们认为，重组完成后，除

中航工业及其关联方、华融公司外，其他中小股东低于 20%，而公司在行业

内的垄断地位和在 A 股的极度稀缺性可为其带来一定估值溢价，在市场风险

偏好较高时估值仍有很大提升空间。 

综上考虑，给予公司 6 个月目标市值 350 亿元，目标价 24 元/股，首次

覆盖，给予增持评级。 

表 6：可比公司估值 

公司名称 收盘价 
SPS PS 

2015 2016E 2017E 2018E 2015 2016E 2017E 2018E 

中航飞机 22.42  8.71  10.35  12.18  14.00  2.57  2.17  1.84  1.60  

*ST 黑豹（沈飞） 22.26  9.53  10.85  12.35  14.06  2.34  2.05  1.80  1.58  

资料来源：wind 一致预期，光大证券研究所（备注，*ST 黑豹 2015-2018 皆为假设并表后的备考数据及预测，数据截止 20170115） 

 

 

 

4、风险提示 

重大资产重组的不确定性； 

军品交付结算的季节性波动。 

  



2017-01-16 *ST 黑豹 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -8- 证券研究报告 

 

 表 7：沈飞集团财务数据及预测 

项目（单位：万元） 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1,216,390 1,385,037 1,577,066 1,795,719 2,044,688 

毛利率 10.71% 9.02% 10.00% 10.00% 10.00% 

利润总额 51,977 50,999 58,139 66,278 75,557 

净利润 46,976 44,092 50,265 57,302 65,324 

归属母公司净利润 46,935 43,920 50,069 57,078 65,069 

扣非后归属母公司净利润 43,721 38,016 43,338 49,406 56,322 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬

的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 

分析师介绍 

赵晨，国防科技大学工学学士，北京师范大学工学硕士。2 年军队装备部门工作经历，2014 年开始从事军工行业

研究，2015 年做为核心成员入围新财富评选，2016 年加盟光大证券负责军工行业研究。 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出

明确的投资评级。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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