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 报告导读 

中航电子是我国军、民用飞机重要的航电系统及设备配套商，也是中航

工业航电系统资产的整合上市平台。公司收入增长稳健，盈利情况良好，

资本运作积极。未来将持续受益于军用飞机量产提速，同时享有民用航

空广阔的市场空间。 

投资要点 

❑ 主营航电系统，受益于军机量产提速 

公司航电系统产品覆盖飞行控制系统、飞机照明系统、飞机预警系统等领域。

当前我国军机列装加速，歼-15、歼-16、歼-20、运-20、直-20 等新型号军机加

速交付部队。预计未来 10 年我国将增加 2876 架各类军用飞机，市场总规模达

12137 亿元，相对应我国军机航电系统市场规模有望达到 4248 亿。 

❑ 积极发展民用航电技术，享有广阔市场空间 

在民机方面，公司作为系统级供应商保障大飞机首飞，承担多型支线飞机照明、

飞参等产品的研制任务，并成功配套国产民用直升机 AC311A 的航电系统。我

国是全球唯一一个万亿级美元的民用飞机市场，预计未来 20 年我国民用航电产

品市场规模可达 3000-3600 亿美元；通航航电产品市场规模达 225-270 亿元。 

❑ 托管科研院所资产有望注入 

公司为集团航电系统资产整合平台，托管 5 家航电类研究所：雷电所、光电所、

无线电所、飞控所及计算所。5 家研究所改制准备工作启动较早，盈利能力强，

注入后将大幅增厚公司业绩。我国军工科研院所转制工作于 2017 启动首批试

点，随着院所改制的整体推进，5 家航电研究所也有望近期启动改制。 

❑ 盈利预测及估值  

在不考虑资产注入的情况下，我们预计公司 2019/20/21 年收入增速为

10%/15%/15% ，归母净利润增速为 13%/18%/15% ，对应 EPS 分别为

0.31/0.36/0.42 元，对应 2019/20/21 年 PE 为 45/38/33 倍。考虑到公司业绩增

长稳定，体外潜在资产注入的概率较大，继续给予公司“增持”评级。 

风险提示：航空产品交付不达预期。 

 

 
财务摘要 

（百万元） 2018A  2019E 2020E 2021E 

主营收入  7643.43  8416.18  9691.23  11151.70  

(+/-)  8.83% 10.11% 15.15% 15.07% 

净利润  479.33  539.35  636.16  732.17  

(+/-)  -11.63% 12.52% 17.95% 15.09% 

每股收益（元）  0.27  0.31  0.36  0.42  

P/E  50.83  45.17  38.30  33.28  
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1. 公司定位航电系统平台 

1.1. 基本情况 

中航电子隶属于中国航空工业集团，前身为昌河股份，于 2001 年发行上市。2009 年公司通过资产置换将集团旗

下部分航空类业务注入上市公司，公司主营业务由此变更为航电产品，其航电系统资产整合平台的定位也逐步清晰。

公司目前拥有主要控股、参股子公司 11 家；托管航电系统旗下单位 14 家，包括 5 家科研院所和 9 家企业。 

图 1：股权关系及主要下属单位 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

公司主营航电系统产品，提供综合化的航电系统整体解决方案，并积极向民用领域及非航防务拓展。公司航电产

品谱系齐全，覆盖飞行控制系统、惯性导航系统、飞行航姿系统、飞机参数采集系统、大气数据系统、航空照明系统、

控制板组件与调光系统、飞行告警系统、电驱动与控制系统、飞行指示仪表、电气控制、传感器、敏感元器件等航空

电子相关领域。同时，公司立足航空主业，积极拓展非航空防务及民用市场，面向航天、兵器、船舶等大防务大安全

业务领域，以及电子信息、智能系统、机电自动化、基础器件等工业制造业务领域提供相关配套系统解决方案、产品

及服务。 

图 2：公司部分航电系统产品 

 

资料来源：公司官网，浙商证券研究所 
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公司目前拥有上航电器，千山电子，太原仪表等主要控股、参股子公司 11 家，分布在北京、上海、西安、成都

等军工及高科技产业集中的城市和地区。主营业务均以航电系统产品及配件为主，在完成军品任务的同时，公司积极

发展军转民技术，例如上航电器“国画”系列高端工程模拟投影产品进入量产，在国产自主品牌中销售额和影响力排

名前三；兰州飞控“新型轻量化高强度铸造铝合金产业化项目”荣获第七届中国创新创业大赛军转民大赛一等奖。 

表 1：主要子公司财务状况及主营业务 

子公司 
持股比例 

（%） 

2018 年 

营业收入 

（万元） 

2018 年 

净利润 

（万元） 

经营范围 

上航电器 100.00 130,293 12,078 照明系统、集中告警系统及近地告警系统、驾驶舱操控板组件及调光系统、分

布式配电系统、电器控制装置等。 

千山电子 100.00 68,340 6,656 飞参采集记录系统、机电管理系统、发动机指示和空勤告警系统、座舱音频记

录系统、轨交执法记录器等。 

太原仪表 100.00 64,508 6,400 大气数据系统、综合显示系统、传感器及弹性元件、座舱飞行仪表等。 

华燕仪表 80.00 58,801 4,222 航空用陀螺仪及组件、加速度计、电磁元件、寻北仪、惯性导航系统等。 

凯天电子 86.74 100,879 3,990 大气数据系统、航空传感器、起落架控制系统、飞机集成数据系统、无线通信

设备、燃油增压泵等。 

长风电子 100.00 83,106 7,677 航空电子及机载设备、航空产品的研发、制造、维修、销售及服务；航空技术

转为民用的其他产品的研发、制造、销售、服务等。 

宝成仪表 100.00 47,440 -12,140 光纤航向姿态系统、光纤惯导系统、飞行环境监视系统、吊装式音视频娱乐系

统、方位保持仪等。 

万里机电 100.00 61,492 6,762 空降空投系统、机载告警系统、电机、电作动及驱动系统、电子计算机、电子

设备、综合照明系统、仪器仪表等。 

兰州飞控 100.00 56,741 6,280 自动驾驶仪、增稳系统、飞机飞控系统、特种飞行器、舵机等。 

青云仪表 100.00 69,449 6,134 自动飞行控制系统、航空陀螺仪表、速率陀螺、加速度计、无线电高度表、综

合显示设备及航空电表等。 

东方仪表 100.00 34,012 4,952 直升机飞控系统、无人机导航/飞控系统、光纤捷联惯性导航系统、光纤/MEMS

捷联航姿系统、北斗卫星通讯/导航系统等；民品方面有扭矩系列产品。 

资料来源：Wind，子公司官网，浙商证券研究所 

 

1.2. 资本运作频繁，不断注入集团优质资产 

中航电子上市以来，历经多次资本运作，不断吸纳集团下属航电领域优质资产，并托管相关科研院所，已成为我

国最重要的军、民用飞机航电系统集成及设备配套商。 

图 3：历史重大资产运作 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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1）公司于 1999 年成立，2001 年在 A 股挂牌上市，主营微型客车及货车的生产及销售业务。经历 2006-2008 年连

续三年亏损后，于 2009 年置出原有亏损业务，同时注入中航工业集团旗下的上航电器、兰航机电的 100%的股权，公

司主营业务变更为航空机载照明与控制系统产品的制造业务。 

2）2011 年，公司向中航工业等发行股份收购集团旗下的千山航电、凯天电子、兰州飞控、宝成仪表、太航仪表、

华燕仪表；2013 年，公司以现金收购集团旗下的青云仪表、长风电子及东方仪表三家公司。上述公司均主营航电系统

相关产品及配件，进一步稳固了中航电子作为航电系统资产整合平台的地位。 

3）2014 年，公司与中航工业签署《股份托管协议》，受托管理其持有的航电系统公司 100%股权。2018 年，因航

电系统公司与中航工业下属的机电系统公司整合组建机载系统公司，公司终止上述托管协议，同时与机载系统公司重

新签署协议——托管其下属从事航电系统相关业务的 14 家单位，包括 5 家科研院所及 9 家企业。机载系统公司的组

建旨在重新梳理航电与机电系统相关资产，合并同类项，集中优势，减少内耗，以更好地应对军用装备制造提速、国

产民机进入全球市场展开竞争的局面。公司的航电资产整合平台的地位不变。 

4）2018 年 1 月，公司发行总规模共计 24 亿元的可转债上市，期限 6 年。募集资金用于投入 11 个项目及补充流

动资金。截至今年 9 月 30 日，累计已有人民币 510.7 万元航电转债转换为公司 A 股股份，累计转股股数为 35.88 万股，

占可转债转股前公司已发行股份总额的 0.02%。 

表 2：可转债募集资金投资项目 

序号 项目名称 项目投资总额 拟投入募集资金金额 

1 激光照明产业化项目 21,000 21,000 

2 电作动驱动及传动系统产业化建设项目 20,800 18,000 

3 高性能惯性传感器及应用系统产业化建设项目 18,000 18,000 

4 基于物联网的高安全监控系统产业化项目 15,655 13,600 

5 高端装备智能化综合显示产业化项目 33,761 15,000 

6 高精度航姿系统产业化项目 15,000 15,000 

7 飞行仪表产能提升项目 17,000 17,000 

8 固定翼飞机自动飞行控制系统产业化项目 21,372 18,000 

9 智能电动伺服控制系统产业化建设项目 15,000 15,000 

10 旋翼机飞行控制系统产业化项目 13,000 13,000 

11 高安全数据处理系统产业化项目 18,000 18,000 

12 补充流动资金 58,400 58,400 

          合计  240,000 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

1.3. 收入平稳增长，利润将回归稳增 

2018 年收入增长稳定，利润下滑系计提坏账所致。中航电子 2018 年实现营业收入 76.43 亿，同比上年增长 8.83%，

实现归母净利润 4.79 亿，同比下降 11.63%。本期利润下滑的主要原因是子公司宝成仪表计提坏账损失导致资产减值

损失同比增加 82.5%。据 2019 年中报，公司上半年实现营收营业收入 34.31 亿，同比增长 15.41%；归属母公司净利润

为 1.7 亿，同比增长 14.42%。中报业绩同比较快增长源于一、二季度订单增加以及子公司加强均衡生产和均衡交付。 

近十年营收及利润快速增长。公司自 2009 年首次资产置换以来，通过内生增长及持续的收购，营收规模从 2009

年的 11.99 亿增长至 2018 年的 79.43 亿，复合增速达 23.28%；归母净利润从 2009 年的 0.25 亿增长至 4.79 亿，复合增

速达 38.83%。其中 2015 年归母净利润下降幅度较大，主要原因为公司防务产品研发投入同比增加；子公司上航电器

上年出售投资性房地产，当年无此收益；子公司青云仪表搬迁影响部分产品生产交付。 
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预计未来业绩将回归稳增。近年来，公司通过注销清算、股权转让等方法处置多家三级子公司，卸除负担，有效

提升公司的经营效率，减少管理层级，理顺治理结构。我们预计，受益于军用飞机列装加速、民机订单持续增长，以

及航电系统国产化程度的不断加深，预计公司业绩在未来将获得稳定且持续的增长。 

图 4：2009-2020E 营业收入及增速  图 5：2009-2020E 归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

公司主营产品涉及航空、非航空防务和非航空民品三大领域，军民融合协同发展。其中航空产品收入占比达到 79%，

非航空防务产品及非航空民品收入占比分别为 6%和 10%。近三年各板块收入占比基本保持稳定。 

图 6：公司各业务板块收入占比  图 7：近三年主营业务构成 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

综合销售毛利率总体平稳，航空产品毛利率水平最高。公司销售毛利率自 2011 年起基本保持稳定，2018 年毛利

率有一定幅度下滑，主要原因是公司主营航空产品成本增长较快。从各业务板块来看，航空产品的毛利率最高达 29.57%，

非航空防务产品为 27.18%，非航空民品的毛利率最低为 22.26%。符合航空产品的毛利率高于非航产品；军品毛利率

高于民品的一般行业规律。 

图 8：2009-2019H1 销售毛利率（%）  图 9：2018 年主要业务板块毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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中航电子在飞机分系统配套商中毛利率水平最高。1）从整个航空制造产业链来看，处于产业链最末端的主机厂

（中航飞机、中航沈飞、中直股份等）受成本加成的军品定价机制影响，毛利率水平最低。2）而相对处于产业链上游

位置的零部件配套厂则拥有较高的毛利率水平，例如军机零部件机械加工（新研股份、爱乐达）以及大型锻件（三角

防务）等。3）处于产业链中游的动力系统（航发动力）、机电系统（中航机电）、航电系统（中航电子）均为飞机的分

系统配套商，毛利率水平也处于中游，其中以电子信息化类产品为主的中航电子的毛利率显著高于其他分系统产品。 

图 20：同行业上市公司 2018 年销售毛利率对比（%） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

1.4. 托管院所改制后有望注入 

中航工业集团在资本运作及各类改革工作中一直走在军工央企前列，在军工资产证券化领域勇于尝试，为整个行

业提供了丰富的经验。据中证网报道，2019 年 3 月，中航工业资本管理部部长王学军在航空界两会代表委员媒体见面

会上表示，集团的资产证券化率已达到 66%以上，截至 2018 年底完成了 20 多项专业化重组整合，向上市公司累计注

入资产超过 700 亿元，并通过资本市场直接融资超过 600 亿元。如中航沈飞 2017 年通过重组，注入优良的航空装备制

造业务，实现军工核心业务上市；完成合肥江航等单位的混合所有制改革试点工作；设立中航融富军民融合产业基金，

为军民融合项目提供资金支持等。 

中航工业资产证券化方向逐渐转移至科研院所。中航工业新闻发言人周国强介绍，集团先后出台文件——提出

2020 年实现“三个 70%”的发展目标，即航空产业链中一般能力的社会化配套率、军民融合产业收入占总收入的比例、

资产证券化率 3 个指标达到 70%。截止目前，集团内部大部分整机、分系统及零部件类的军品经营类资产已陆续进入

各上市公司平台，除成飞集团及一部分进行混改的中小企业外，资产证券化的方向已逐渐转向拥有核心军工资产、盈

利状况良好的科研院所。 

表 3：军工科研院所改制的政策进程 

时间 进展 

2014.12 
国防科工局改革办下发关于军工科研院所改革的文件，确定了军工科研院所改革分类的原则和标准，并要求各军工

集团按此标准尽快将下属各科研院所划分到位。 

2017.07 
科工局召开军工科研院所转制工作推进会，《关于军工科研院所转制为企业的实施意见》印发，宣布启动首批 41 家

军工科研院所转制工作。 

2018.05 首批 41 家军工科研院所转制实施方案推出并批复；非首批 41 家军工科研院所单位的转制工作也将陆续展开。 

2020 生产经营类军工科研院所基本完成转制 

资料来源：浙商证券研究所整理 
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事业单位改制由来已久，2017 年国家批复首批 41 家军工科研院所改制试点名单及方案，院所转企的改革历程迈

出实质性进展。据中国证券报报道，当前各大军工央企的平均资产证券化水平仅为 30%左右，优质的生产经营类科研

院所成功转企，将有望陆续注入军工集团旗下相对应的上市平台。 

公司托管航电科研院所盈利状况良好，改制后存在注入上市公司的可能性。中航电子当前托管机载系统公司下属

5 家航电类研究所：西安飞行自动控制研究所、洛阳电光设备研究所、无线电电子研究所、雷华电子技术研究所及西

安航空计算技术研究所。2018 年，航电系统公司与中机电系统公司整合组建机载系统公司。据公开财务报告，前航电

系统公司 2018 年前三季度实现收入 145.86 亿，实现归母净利润 11.75 亿；中航电子 2018 年前三季度实现营业收入 46.01

亿，实现归母净利润 2.48 亿。粗略计算，上市公司体外仍有其净利润 3-4 倍的优质资产待注入，其中绝大部分属于其

托管 5 家研究院所。 

表 4：公司托管科研院所介绍 

院所名称  所在地 主营业务 行业地位 

飞控所 618 所 西安 
航空飞行控制、惯性导航、综合制 

导的研究 

我国唯一的分型控制研究所，在飞行领域具有

垄断地位 

电光所 613 所 洛阳 火控系统，光电系统的研究 
我国实力最强的火控技术研究所和光电探测系

统研究所 

无线电所 615 所 上海 

航空电子系统总体与综合，航空电 

子核心处理与综合应用技术以及航 

空无线电通讯导航技术的研究 

在座舱显示控制系统方面处于垄断地位，机载

数据链领域竞争优势明显 

雷电所 607 所 苏州 
合成孔径雷达、彩色气象雷达等民 

用航空电子设备的研制与生产 

我国唯一的雷达研究所，机载雷达系统技术处

于国内领先地位 

计算所 631 所 西安 
机载计算机，航空专用集成电路设 

计，航空软件开发 
我国机载计算机和软件的龙头 

资料来源：浙商证券研究所整理 

 

2. 现代飞机航电系统发展快、价值高 

2.1. 航电系统概念 

航空电子系统是飞机上电子系统的总和。现代飞机上使用统一处理器对飞机上各种航空电子设备的信息进行统一

的处理，并将功能相同或相近的设备组合在一个组件内，且在显示器上综合显示相关的参数，在各航空电子设备之间

通过机载数据总线来传送有关信息，从而使整个飞机上所有航空电子设备的性能达到更高的水平。不同类型飞机根据

其任务使命和应用环境不同，其航电系统的组成、功能和配置有一定区别，但一般来看，航电系统的基本组成包括无

线电通信系统、雷达系统、综合显示系统、飞行控制系统、惯性导航和制导系统、导航系统、告警系统、信息记录系

统、照明系统等。 

表 5：航空电子的基本构成 

领域名称 主要功能 

无线电通信系统 

由发射机、接收机、天线、电源、控制盒、送话器(或电键)和受话器组成。在活动范围大的中远程

飞机上同时装载短波和超短波两种通信电台，近距离活动的轻型飞机一般只装载超短波电台（航空

通信）。 

雷达系统 

执行不同任务的飞机装备不同功能的雷达。歼击机装备射击瞄准和空空导弹制导雷达；轰炸机装备

轰炸瞄准雷达；预警机装备大型监视雷达；反潜机装备适于发现海面目标的搜索雷达；军事侦察和

资源探测飞机装备具有极高分辨率的合成孔径雷达。 
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综合显示系统 

电子综合显示仪。为飞行机组提供全面、清晰、直观的包括高度、航向、姿态、空速、地速、马赫数、位

置等在内的飞行信息显示，帮助飞行机组准确及时地掌握飞行动态和飞机工况，从而更加安全高效的完成

飞行操作任务； 

飞行控制系统 

用来全部或部分地代替飞行员控制和稳定飞机的角运动和重心运动，并能改善飞行品质的反馈控制系统。

这种系统除具有自动驾驶仪功能外，还能改善飞机的操纵性和稳定性，实现航迹控制、自动导航、地形跟

随、自动瞄准和武器投放、自动着陆和编队飞行等功能。飞行控制系统由传感器、计算机、执行机构、自

动回零系统、耦合器和控制盒等部分组成。 

惯性导航和制导系统 

惯导系统是以陀螺和加速度计为敏感器件的导航参数解算系统，该系统根据陀螺的输出建立导航坐标系，

根据加速度计输出解算出运载体在导航坐标系中的速度和位置。制导系统是测量和计算导弹对目标或空间

基准线的相对位置，以预定的导引规律控制导弹飞达目标的系统。 

导航系统 
用于确定飞机瞬时位置，并引导飞机沿着一定的航线从一点飞到另一点。在军事上，导航系统还配合完成

武器投放、侦察、巡逻、反潜、空战后返航和救援等任务（飞机导航系统）。 

资料来源：浙商证券研究所整理 

综合航电系统在需求和技术革新的推动下已经有几十年的发展历史。自 40 年代起，经历了分立式航电系统、联合

式航电系统、综合航电系统、和先进综合航电系统四个阶段。21 世纪的作战策略和方式的发展也对综合航电系统提出

了更具挑战性的要求，在解决经济上可承受性问题的同时，综合航电系统仍将向着更加综合化、信息化、技术化、模

块化及智能化的方向发展。 

图 31：航电系统升级历史 

 

资料来源：中国产业信息网，浙商证券研究所 

我国已具备综合航电系统技术能力。根据中国航空报报道，航电系统公司近年来取得了一大批自主创新和科技攻

关成果。实现了由联合式航电系统向综合模块化航电系统转变，由三代向四代的跨越。例如，雷达系统实现了由三代

脉冲多普勒体制向四代有源相控阵体制的跨代发展；光电系统具备了在复杂电磁环境下隐蔽引导攻击的空战能力；某

型大气数据系统突破探头异型隐身设计、大机动飞行升降速度解算、系统高动态响应等技术，满足战斗机隐身作战需

求等。 

 

2.2. 航电系统在整机中价值占比逐步提高 

在军用飞机上，航空电子系统的性能和技术水准直接决定和影响飞机的整体性能和作战能力，该系统利用电子、

控制和信息等技术，将飞机、武器、战场网络与驾驶员有机地综合起来，最大限度提高和发挥作战效能，形成在信息

环境下的联合作战能力。 

例如美军联合攻击战斗机 F-35 采用了高度综合化的航空电子系统，采集飞机内部和飞机外部的各种数据、并对其

进行融合处理，形成对战场环境的正确感知，以及实现对飞机和武器系统的智能化控制，使战斗机具有全新的作战模

式。F-35 的 JSF 航电系统是飞行员获得态势感知信息的主要来源，可增强飞机对潜在威胁的识别、监控、分析和反应

能力，在结构上内嵌低可探测性的雷达孔径，可减小雷达反射截面，增强雷达的隐身能力。 
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2018 年，解放军报在对西部战区某旅的报道中首次公开了我国新型战机歼-16 的座舱航电。 

图 42：新型战机歼-16 的座舱 

 

资料来源：解放军报，浙商证券研究所 

在最先进的战斗机上，航空电子系统的成本已占到整机成本的 40%左右，航电系统费用占战斗机总寿命期费用的

三分之一。电子战专用机、预警机和电子侦察机等飞行平台的电子设备所占成本比例几乎达到 50%，如 F-22 和 EF2000 

飞机约占 40%，E-3A 预警机占 44%。 

图 53：军用飞机航电系统组成 

 

资料来源：公司官网，浙商证券研究所 

在民用飞机上，航空电子系统确保了飞机更加安全和高效地飞行，其性能直接决定了现代民用飞机的综合性能、

先进性、市场竞争力、旅客舒适度及客户美誉度，在整机价值中占比也较高。根据公司 2017 年《发行可转换公司债券

募集说明书》中公告，在民用飞行器上航空电子系统产品总价值占整机价值的比例可达 25%-30%，而在军用飞行器

上则可高达 40%左右。 
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图 64：民用飞机航电系统组成 

 

资料来源：公司官网，浙商证券研究所 

 

3. 军民协同发展，市场空间可观 

公司以军用航电、民用航电及非航产品为三大业务方向。在军用航电方面，实现科研和生产在系统级、子系统级、

设备各个层面的紧耦合与协同发展，成为我国军用航电一流的供应商。在民用航电方面，凭借其研发资源和生产资源

的现有基础，抓住我国 C919 大型客机等重大专项、世界范围内民用航空市场需求井喷以及我国低空空域改革等所带

来的历史性发展机遇，在满足技术先进及适航要求基础上，争取不断扩大民用航空市场份额。 

3.1. 军费增长稳健，保障装备需求 

根据 SIPRI 提供的各国历年军费数据，我国军费开支呈逐年稳定增长态势。随着基数的不断扩大，增速较从前有

一定程度放缓，但依然快于美、俄、印、法等经济军事大国。美国的军费支出自 2016 年起止跌回升，2018 年全球军

费总规模达到 1.78 万亿美元，其中美国军费开支排名第一，占全球总军费开支的 36.4%。 

图 15：2008-2018 中、美两国军费支出  图 16：2008-2018 中、美两国军费支出增速 

 

 

 

资料来源：SIPRI，浙商证券研究所  资料来源：SIPRI，浙商证券研究所 

6
68

56
7

.0

6
98

18
0

.0

71
13

38
.0

68
47

8
0.

0

63
97

04
.0

60
9

91
4

.0

59
61

04
.6

60
01

0
6.

4

60
5

80
2.

9

64
87

9
8.

3

10
5

64
4.

2

11
5

71
1

.8

13
7

96
7.

3

15
73

90
.4

17
9

88
0

.5

20
0

77
2.

2

2
14

0
93

.1

21
60

31
.3

22
78

2
9.

4

24
99

96
.9

2 0 0 9 2 0 1 0 2 0 1 1 2 0 1 2 2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 2 0 1 8

美国 中国

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

美国 中国



 
 
 

 

[table_page] 中航电子(600372)深度报告 

 

http://research.stocke.com.cn 13/19 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

从军费支出占各国的 GDP 比例来看，我国近十年来基本保持稳定。美国的军费占 GDP 比例呈逐年下降趋势，直

至 2018 年有所回升。从国际对比上看，我国军费占 GDP 比例依然处于较低水平，远低于美、俄两国，未来仍有较大

的上升空间。我们预计，未来我国军费仍能保持 7%-8%的较快增速，保障我国军队装备建设的基本需求。 

图 77：2008-2018 各国军费支出占 GDP 比例 

 

资料来源：SIPRI，浙商证券研究所 

军费中装备采购费向空军倾斜。现代战争中，空军这一高技术军中的作用越来越大，其整体实力几乎可以决定一

场战争的胜负，因此空军日益成为各国军队的优先发展对象。根据美国国防部统计，尽管美国武器采购预算占军费预

算比例近年呈总体下降趋势，但其军用飞机相关产品采购预算仍实现快速增长。 

 

3.2. 我国军机及其航电系统缺口较大 

我国现役军用飞机数量不足。我国空军正处于向“战略空军”转型的崭新发展阶段，远程奔袭、大区域巡逻、防

区外攻击能力有待提高，对新型战斗机和大型运输机的需求旺盛；而海军、陆军航空兵等其他军兵种对舰载机、武装

直升机及运输直升机等军用飞机也有较大的需求。根据 World Air Forces 2019 数据，截至 2018 年，我国拥有的军用飞

机总数 3187 架，占全球军用飞机总数的 6%；美国拥有军用飞机总数 13398 架，占比 25%。我国现役军机数量较美国

仍有很大差距。 

图 18：中美俄军机数量占比  图 19：中美俄各型军机数量统计 

 

 

 

资料来源：World Air Forces 2019，浙商证券研究所  资料来源：World Air Forces 2019，浙商证券研究所 
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我国先进战斗机、直升机等保有量低。从结构上来看，美国战斗机保有量为 2826 架，主要为第三、第四代战斗

机，二代战机全部淘汰；我国战斗机保有量为 1624 架，主要仍为二代和三代战斗机，二代战斗机数量占比高达 55%。

我国武装直升机保有量 902 架，俄罗斯拥有 1448 架，美国拥有 5429 架之多。此外，运输机、教练机等多个机种的保

有量与美、俄亦有较大差距。因此我国现役军用飞机不仅在数量上有较大的追赶空间，在代际结构上也亟待优化。 

图 20：美军不同代际战机数量占比  图 21：中国不同代际战机数量占比 

 

 

 

资料来源：World Air Forces 2019，浙商证券研究所  资料来源：World Air Forces 2019，浙商证券研究所 

未来 10 年我国军用航电市场规模有望达到 4248 亿。在现代战争中电子战的大背景下，军用飞机对航电系统性能

需求越来越高，航电系统在整架飞机中的价值占比也逐渐上升。综合公司公告及各项研究数据，我们按照航电系统价

值在军用飞机上平均占比 35%计算。预计未来 10 年我国将增加 2876 架各类军用飞机，市场总规模达 12137 亿元，相

对应我国军机航电系统市场规模有望达到 4248 亿。 

表 6：中国军用航电市场估算 

军机种类 保有量 增量 估算单价(亿) 军机市场规模(亿) 航电系统市场规模(亿) 

三代战斗机 651 949 3.5 3,322 1,163 

四代战斗机 10 390 7 2,730 956 

教练机 368 332 1 332 116 

直升机 902 598 1.5 897 314 

运输机 193 607 8 4,856 1,700 

合计 2,124 2,876 / 12,137 4,248 

资料来源：World Air Forces 2019，浙商证券研究所 

 

3.3. 公司积极参与配套，享有民用航空广大市场 

我国民用航空工业逐步融入世界航空产业链。近年来，我国民用航空市场增长迅速。国家高度重视民用航空工业

发展，大力推进 C919、ARJ21 等国产民机研制的同时，发改委先后与空客、波音等世界一流航空制造企业签署了一系

列战略协议，开展以整机总装生产为代表的深度工业合作，加速我国民用航空工业融入世界航空产业链。 

在民用航空电子系统领域，我国不断加强研发投入，积极争取国际合作，与国际航电巨头霍尼韦尔、泰雷兹、罗

克韦尔柯林斯在技术水平上的差距不断缩小。2012 年，中航工业与通用电气合资建立的中航通用电气民用航电系统公

司正式揭牌，为我国首个民用大飞机项目 C919 机型提供核心航电系统、显示系统、机载维护系统和航电系统综合服

务等，并计划开始为下一代民机项目研发基于开放平台的综合航电系统。 

中航工业与国际知名企业从技术合作、管理合作跃升到商业模式合作、共享全球市场的国际化道路，先后与通用

电气、罗克韦尔柯林斯、霍尼韦尔、派克公司联合建立航电系统、综合监视、飞控电子、飞控作动等 4 个合资公司。

包括中航电子在内的集团航电相关单位与合资公司共同拓展国内、国际民机市场，建立了系统、显控、监视、照明等
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多个民机产品能力中心，在大飞机 C919、水陆两栖飞机 AG600、新型涡桨支线飞机 MA700、直升机 AC313 和 AC311A

等民机项目上积极参与竞标。 

表 7：C919 航电系统配套商一览 

系统 公司 

核心处理系统、显示系统、机载维护系统和飞行记录系统 中航工业航电与美国 GE 

综合监视系统 中航工业雷电院与美国科林斯 

大气数据和惯性基准系统 中航工业凯天与美国霍尼韦尔 

客舱核心系统、客舱娱乐系统 中航工业测控所与美国科林斯 

主飞控作动器 中航工业自动所与美国派克 

主飞控电子 中航工业自动所与美国霍尼韦尔 

高升力系统 中航工业庆安与美国穆格 

环控系统 中航工业金城与德国利勃海尔 

结冰探测与风挡除雨系统 中航工业武仪与美国古德里奇 

内部照明系统 中航工业武仪与美国古德里奇 

起落架系统 中航工业起落架与德国利勃海尔 

发电配电系统 中航工业电源与美国汉胜 

液压系统、燃油及惰化系统 中航工业金城与美国派克 

APU 辅助动力装置 中航工业东安与美国霍尼韦尔 

探测系统、灭火系统 中航工业津电鱼美国凯德 

设备/装饰、厨房 FACC 与丹阳新美龙 

资料来源：新浪网，浙商证券研究所 

C919 订单饱满，国内企业积极参与配套。国产大飞机 C919 于 2017 年成功首飞，国内外订单已逾千架，中国商

飞表示将在 2021 年取得民航局认证并完成首批 C919 客机订单的交付。中航工业承担了 C919 大型客机约 80%的零部

件研制任务，机头、前机身、机翼/中机身、中后机身、尾段、吊挂等机体结构大部件，分别由西飞、沈飞民机、成飞

民机、哈飞和洪都航空等主机厂负责生产。C919 的机载系统（包括航电与机电系统）则由中航工业引入国际巨头，以

成立合资企业的形式展开合作及供应产品。 

图 82：2019-2030 亚太地区待建机场及跑道  图 29：2019-2030 亚太地区待建机场及跑道 

 

 

 

资料来源：波音公司，浙商证券研究所  资料来源：波音公司，浙商证券研究所 

亚太地区航运市场增长较快。根据波音公司数据，2017 年全球旅客周转量达到 76,353 亿人公里，同比增加 7.5%，

2010 年至 2017 年期间，累计实现增长 54.6%，复合增长率达到 6.4%，预计未来复合增长率将达到 4.7%。随着全球化

趋势的加强，跨区域的社会经济活动日益频繁，航空运输业在全球经济发展中的地位日渐突出。包括中国、印度、东

南亚国家、拉美地区国家在内的新兴市场国家旅客航空出行将保持较快增长，成为世界范围内航空运输量增长的主要

驱动因素之一。数据显示，2012-2018 年，全球增加 176 个机场，其中有 165 个位于亚太地区。亚太地区计划在 2030

年之前新建 17 个新机场及 17 个新跑道，其中我国计划修建 8 个新机场和 9 个新跑道。 
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波音公司发布《COMMERCIAL MARKET OUTLOOK 2018–2037》，预测中国未来 20 年间将需要 7690 架新飞

机，总价值达 1.2 万亿美元。与 2017 年度发布的预测相比，新飞机需求的数量调高了 6.2%，单通道飞机的需求继续

占主导地位，为新飞机总需求量的 75%。宽体机的需求则增速更快，预计将增至现有宽体机规模的三倍。此外，由于

中国拥有全球发展最为快速的电子商务业，货机的需求也将呈指数级增长。中国是全球唯一一个万亿级美元的民用飞

机市场。按照民机航电系统价值占比 25%-30%计算，未来 20 年我国民用航电产品市场规模可达 3000-3600 亿美元。 

 

3.4. 通航市场有赖政策持续发力 

通用飞机方面，我国通用航空器保有量及通航市场仍处于较低水平。根据美国通用航空制造商协会（GAMA）发

布的《通用航空统计手册及产业展望》：2018 年，全球共有通用飞机 44.6 万架，其中美国拥有 21.1 万架占比近半，加

拿大拥有 36723 架居次。而根据民航局数据，2018 年中国在册通用航空器数量仅为 2415 架，只占到全球通用航空器

数量的 0.54%。 

图 104：全球通航飞机历年存量及中国占比  图 25：2018 年各国通航飞机存量 

 

 

 

资料来源：GAMA，浙商证券研究所  资料来源：GAMA，浙商证券研究所 

虽然近几年来中国通用航空器数量保持持续增长趋势，但我国目前低空领域开放程度较低，通航飞行申请手续复

杂，审批时间较长，严重限制了中国通用航空产业发展，同时由于飞行服务基础设施薄弱，相关建设有赖于政策推动

护航。随着我国通航相关政策不断出台，应急救援、短途运输、医疗救护、公务航空、低空经济等业务板块成为行业

布局重点。短途运输、低空旅游、公务飞行等新兴业务占比也获得大幅提高。 

国产直升机梯队拥有以直 8、直 9、直 11 为平台的 30 多个型号产品，形成了从 1 吨级到 13 吨级较为完整的产品

系列，累计交付近千架直升机。其中于 2014 年 8 月首飞，由中航工业直升机研制的国产轻型民用直升机——AC311A

使用了国产航电系统，解决了国外航电系统功能扩展的制约；采用数字化增稳系统，对旋翼系统进行了适应性改进，

提升了直升机综合技术能力，并满足不同用户特别是高原用户对轻型民用直升机的使用需求。 

截至 2018 年，我国民用直升机的年均采购量已达 100 架左右。随着我国低空空域逐渐开放，通航政策不断松绑，

保守预计，未来 20 年我国将新增通航直升机 6000 架。通航直升机以轻型为主，价格中枢约为 1500 万元/架，对应市

场总规模达 900 亿元，航电产品市场规模达 225-270 亿元。 

 

4. 估值与盈利预测 

公司主营业务为航电产品，收入占比达到 79%。当前我国军机列装加速，军用航电产品未来市场需求巨大，增长

稳定；民用航电技术虽发展较晚，但近年来处于快速追赶阶段，未来公司在民品市场中的参与份额将不断扩大，享有
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广阔的市场空间。预计未来三年，公司航电产品收入将保持 10%-15%左右的增速。其次，公司近年来毛利率基本保持

稳定，期间费用率稳中有降，预计未来三年销售净利率有望提升。 

公司体外 5 家航电类院所改制准备工作启动较早，盈利能力强，注入后将大幅增厚公司业绩。我国军工科研院所

转制工作于 2017 年 7 月宣布启动首批试点，随着院所改制的整体推进，5 家研究所也有望整合进入。 

综合对公司业务的分析预测，在不考虑资产注入的情况下，我们预计，公司 2019/20/21年收入增速为10%/15%/15%，

归母净利润增速为 13%/18%/15%，对应 EPS 分别为 0.31/0.36/0.42 元，对应 2019/20/21 年 PE 为 45/38/33 倍。考虑到

公司业绩增长稳定，体外潜在资产注入的概率较大，继续给予公司“增持”评级。 

表 8：可比公司估值 

军机种类 最新收盘价 EPS PE 

 20190912 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

中航机电 7.07 0.23 0.27 0.32 0.37 28 27 23 20 

国睿科技 17.00 0.06 0.23 0.27 0.34 212 68 57 45 

四创电子 56.00 1.62 1.73 2.03 2.37 21 34 29 24 

航发动力 24.28 0.47 0.54 0.65 0.79 46 45 37 31 

航发控制 15.25 0.23 0.26 0.29 0.33 53 60 53 47 

中国海防 33.80 0.17 0.21 0.25 0.31 139 158 131 108 

资料来源：Wind 一致预期，浙商证券研究所 
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表附录：三大报表预测值 
[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2018 2019E 2020E 2021E 单位：百万元 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 15868  16518  19108  21051  营业收入 7643  8416  9691  11152  

  现金 2536  3033  3281  2950  营业成本 5375  5837  6716  7739  

  交易性金融资产 0  0  0  0  营业税金及附加 34  40  47  52  

  应收账项 8752  8782  10290  11780  营业费用 121  127  150  173  

  其它应收款 319  287  371  424  管理费用 934  1029  1184  1363  

  预付账款 250  294  330  377  研发费用 447  492  566  652  

  存货 3725  3861  4568  5249  财务费用 305  334  357  365  

  其他 287  260  268  272  资产减值损失 163  127  152  187  

非流动资产 5783  5883  5955  6024  其他经营收益 0  0  0  0  

  金额资产类 245  288  278  271  投资净收益 123  48  62  78  

  长期投资 40  40  39  40  营业利润 86  80  83  82  

  固定资产 3139  3293  3433  3531  营业外收入 474  559  663  780  

  无形资产 723  714  687  658  营业外支出 91  91  91  91  

  在建工程 1154  1131  1095  1087  利润总额 566  650  755  872  

  其他 482  417  424  438  所得税 83  98  106  127  

资产总计 21651  22401  25064  27075  净利润 483  553  649  745  

流动负债 10952  11870  13346  14661  少数股东损益 3  13  13  13  

  短期借款 3088  4151  4464  4417  归属母公司净利润 479  539  636  732  

  应付款项 5636  5707  6709  7804  EBITDA 1041  1223  1374  1523  

  预收账款 92  80  96  117  EPS（元） 0.27  0.31  0.36  0.42  

  其他 2136  1933  2077  2323  主要财务比率     

非流动负债 2786  2064  2602  2553   2018 2019E 2020E 2021E 

  长期借款 305  235  336  362  成长能力     

  其他 2481  1829  2266  2192  营业收入 8.83% 10.11% 15.15% 15.07% 

负债合计 

 

13738  13934  15948  17215  营业利润 -21.43% 17.85% 18.71% 17.63% 

少数股东权益 

 

352  365  378  391  归属母公司净利润 -11.63% 12.52% 17.95% 15.09% 

归属母公司股东权 7562  8101  8737  9469  获利能力     

负债和股东权益 

 

21651  22401  25064  27075  毛利率 29.68% 30.65% 30.70% 30.60% 

     净利率 6.31% 6.57% 6.70% 6.68% 

现金流量表     ROE 6.24% 6.59% 7.24% 7.72% 

单位：百万元 2018 2019E 2020E 2021E ROIC 4.88% 6.30% 6.63% 6.92% 

经营活动现金流 35  1579  (34) 215  偿债能力     

净利润 483  553  649  745  资产负债率 63.45% 62.21% 63.63% 63.58% 

折旧摊销 341  254  278  300  净负债比率 34.30% 35.77% 34.32% 32.78% 

财务费用 305  334  357  365  流动比率 1.45  1.39  1.43  1.44  

投资损失 (123) (48) (62) (78) 速动比率 1.11  1.07  1.09  1.08  

营运资金变动 (862) 503  (718) (619) 营运能力     

其它 (108) (17) (540) (499) 总资产周转率 0.36  0.38  0.41  0.43  

投资活动现金流 (983) (319) (289) (291) 应收帐款周转率 1.24  1.26  1.30  1.29  

资本支出 (353) (337) (333) (341) 应付帐款周转率 1.38  1.37  1.42  1.41  

长期投资 (30) 9  4  (6) 每股指标(元)     

其他 (600) 9  40  56  每股收益 0.27  0.31  0.36  0.42  

筹资活动现金流 (782) (763) 571  (255) 每股经营现金 0.02  0.90  -0.02  0.12  

短期借款 (438) 1063  314  (47) 每股净资产 4.30  4.60  4.97  5.38  

长期借款 (1341) (70) 100  26  估值比率     

其他 997  (1756) 157  (234) P/E 50.83  45.17  38.30  33.28  

现金净增加额 (1729) 497  248  (331) P/B 3.22  3.01  2.79  2.57  

     EV/EBITDA 24.32  21.80  19.60  18.01  

          

           

资料来源：浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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