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预计新一代无人飞机试飞日期临近，

股价上行空间打开 

 洪都航空（600316.SH） 

推荐 维持评级 
投资要点：    

 

 中国航空报详细报道了洪都新一代飞机的研制、总装、试车过程，

内容见附录。 

 我们判断报道提及的飞机是指该报此前报道过的的四代无人作战机 

该报 2012 年 12 月 26 报道“12 月 13 某型飞机总装下线”。该报道当

时并未提及制造单位，也未提及“新一代飞机”。我们根据超大军事网站

信息、“井冈山”关键词，推测该飞机是由洪都公司生产的无人作战飞机。

该报报的最新报道印证了我们当初的判断。洪都此前已经有三代高级教

练机 L15，因此报道所称的“新一代飞机”暗指该机为四代飞机。根据

媒体报道，我国目前已经下线的其它四代机仅包含 J-20，J-31。 

  国产无人作战飞机的出现将带来作战思想和作战模式的巨大变革 

据超大军事网信息，该款机是有“红色 X-47B”之称的无人作战机，

意味着中国已完成了从无人机向空中打击能力的无人作战飞机的跨越，

标志着无人机将上升为能执行压制敌防空系统、对地攻击、拦截战术导

弹和巡航导弹，可执行空对空作战任务的作战装备。国产无人作战飞机

的出现将带来作战思想和模式的巨大变革。 

  据报道：洪都作为主试制单位，与总设计单位密切协作，建立了异

地联合试制的工作机制 

报道指出洪都生产的改型飞机的设计、制造难度大幅超过此前的三

代高级教练机 L15。报道提及面对跨代设计，提前安排了超复杂蒙皮成形、

蒙皮对缝、高精度装配仿真、超大长细比复材舱门制造的预先研究，一

举突破了复杂进气道制造技术等 6 大关键技术。报道里的“跨代设计”

的提法再一次暗示该款飞机为四代飞机。 

  预计四代无人机试飞日期临近，无人机将打开公司中期成长空间 

结合该报最近两次报道，洪都参与设计生产的四代无人机已总装下

线约 3 个月。根据该报道，该飞机经过总装和试飞站的工作，项目动力

系统进行全性能试车，根据惯例，预计该飞机将很快试飞。未来无人机

将成为未来各国空军角力的重点，需求将超过有人战斗机，无人机将打

开公司中期成长空间。 

 预计公司高级教练机 L15 的立项进程将在年内完成 

目前高级教练机 L15 已经获得国外订单，预计国内立项将在年内甚

至上半年完成，L15 国内订单也将在立项完成后下达。 

 预计 2013-2015 年 EPS 为 0.30 元、0.50 元、0.80 元，PE 为 53、32、

20 倍，维持“推荐”评级。详见我们此前发布的深度报告《洪都航

空：教练机、战斗机、无人机起飞》。 
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 市场数据 时间 2013.03.07 

A 股收盘价(元) 16.20 

A 股一年内最高价(元) 19.35 

A 股一年内最低价(元) 9.17 

上证指数 2324 

市净率 2.56 

总股本（百万股） 717.11 

实际流通 A 股（百万股） 676.45 

 

相关研究 
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附录 1：洪都航空投资 5 要素 

驱动因素、关键假设及主要预测： 

1、 K8 教练机收入未来平稳下降，年交付量 30-40 架间； 

2、 L15 教练机 2013 年开始国内外交付，预计 2013-2015 年分别交付 24 架、36 架、50 架； 

3、 无人机预计在 2016 年左右开始交付； 

4、 大飞机业务在 2015 或 2016 年开始贡献利润。 

我们与市场不同的观点： 

1、教练机国内采购进程将快于市场预期； 

2、衍生机型将可能大幅超预期； 

3、无人机的采购进程、采购量、单价将大幅超预期； 

4、洪都航空具备自己的设计研究院，具备不断推出新机型能力； 

5、持续的国防投入并不依赖地区紧张局势，紧张局势只是国防发展的短期催化剂； 

6、教练机、战斗机、无人机齐飞，公司进入中期业绩拐点，有望成为“Tenbagger”。 

公司估值与投资建议： 

预计 2013-2015 年 EPS 为 0.30 元、0.50 元、0.80 元，PE 为 53、32、20 倍，维持“推荐”

评级。 

催化剂： 

L15 国内定型试飞及立项补贴、L15 国内外订单、无人机试飞、衍生机型被军方采购、土

地搬迁补贴。 

主要风险因素： 

立项时间低于预期、订单低于预期。 

附录 2：中航洪都新一代飞机总装完成 进气道形面复杂 

（摘自 2013 年 03 月 07 日中国航空报） 

那一年，中航工业洪都开启了承研某项目的崭新篇章。在三年的试制过程中，洪都人始

终以“航空报国、履职使命；深度融合、协同拼搏；技术前瞻、严谨细实；激情创业、追求卓

越”的宝贵精神品质为支撑，攻克了难以想象的困难，迎来了项目试制的一个个胜利。  

航空报国 履行使命 

对洪都人来说，为中国新一代飞机做出贡献，不仅是完成了一项任务，更是实现了一种

精神图腾。受限于国家战略倾斜、行业规划以及洪都产品定位等诸多历史原因，洪都早已不在
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国家战略武器装备试制主流序列之中。洪都公司与一些行业内的兄弟单位相比，也有差距。

然而，回首三年艰辛历程，“对项目的希冀和履行国家使命的神圣感和荣誉感，这种无形的力

量在感召我们，让我们奋进。”这是项目试制线上普通员工感到的最真切的自豪与骄傲。 

 “没想到这辈子还有机会参与试制这样的项目，以前想都不敢想。” 胡桂芽是进气道装

配工段的老工长。进气道的成败从某种意义上说关系到项目的成败。该项目的进气道形面非

常复杂，装配开敞性、可达性极差，人和工具根本进不去，装配难度空前。起初，看着那些

外形怪异的零部件，大家都有些手足无措，经常要仔细推敲、琢磨，在型架上来来回回反复试

装零件。大家经常展开讨论、研究，有时候甚至吵得脸红脖子粗。“要说苦还真苦，但越干越

有成就感，特别带劲。”工人们眼中闪耀的荣光，能让人感受到他们发自内心的自豪感。 

在洪都当前特定的语境下，完成该项目包含着“要争一口气”的不服输精神。“要在客户

面前直得起腰，在行业里面抬得起头。”公司董事长宋承志在干部大会上多次强调。而在项目

线上，流传着这样一句话：“我们不比任何人差，别人能做的，我们也能做，而且做得不比任

何人差。”这就是底气，就是信心。 

为了确保项目试制顺利进行，洪都公司投入大量资金对公司的信息系统、数控加工设备、

数控下料设备、部装厂房、总装试验设备、试飞设备等进行技术改造，初步满足了平台项目

试制最低限度的需要，总投资过亿元。 

随着技术改造、工装设计制造的完成和成套的指令性、管理性、生产性工艺文件的编制

完成，洪都公司建立了比较完整的平台试制和装配生产线。工装全部采用三维数字化设计、

制造，按需要提供全套零件工装、标准工装和装配工装；工装设计合理，报废率不足 0.8%，

故障率不到 5%。 

深度融合 协同拼搏 

 “项目顺利实现部装交付，不仅标志着装配线的基本打通，更标志着中航工业内部异地

联合设计制造取得阶段性成果。”这是交付仪式现场传来的对该项目的高度评价和赞赏，也久

久地激荡在参研工作者的心里。 

作为主试制单位，中航工业洪都与总设计师单位密切协作，建立了异地联合试制的工作

机制。这是洪都公司首次就重大项目进行全面合作，也是国内远距离、跨地域联合试制的重大

项目；没有可以借鉴的经验教训，相关单位在标准、材料、管理等方面也存在较大差异，这对

项目本身产生了一定的挑战性。 

三年来，为项目试制成功，双方求大同、存小异，积极、全面进行沟通、交流、协调。

双方互访上百次，洪都公司派出超过 1500 人次的设计、工艺和管理人员奔赴总设计师单位，

联合组成 IPT 团队，从设计源头保证试制具有良好的工艺性，在试制过程中保证设计要求的完

整实现；就设计、工艺、材料、标准、信息管理、设计资料管理、质量管理、成品管理、系

统试验、机体运输等方面形成会议纪要，编制设计、材料、标准、工艺、质量等顶层管理文

件；理顺了双方数据管理、文件管理、技术问题处理、质量管理的接口关系等。 

进入零件生产阶段，总设计师单位组织了约 30 人的设计代表队伍常驻洪都公司。他们克

服天气炎热、水土不服、生活不便的困难，历时两年，快速处理遇到的技术、工艺、质量问题。

总设计师与常务副总设计师更是经常往返于设计现场和试制现场两地，随时随地处理生产过程
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中发现的技术问题。 

 “深度融合是该项目管理的主要创新点，毫无疑问，这是所有参研单位最强烈的感受。”

洪都公司副总工程师曾六生说道。深度融合，指的是设计、工艺、制造、配套等全方位的融

入、渗透，并实现无缝链接。 

只有深度融合、目标高度一致，才能如此紧密协作。 

设计与制造的深度融合是必须迈过的第一道坎。产品设计在很大程度上决定了工艺设计，

而制造技术是设计理念的强大技术支撑和战略实施通道。面对跨代设计，洪都公司充分利用

现有条件，高度重视，在联合设计、工艺性审查、结构优化、关键技术攻关基础上完成了总体

工艺设计工作；尤其注重制造关键技术的成熟度，提前安排了超复杂蒙皮成形、蒙皮对缝、高

精度装配仿真、超大长细比复材舱门制造的预先研究，一举突破了复杂进气道制造技术等 6

大关键技术。 

在设计试验阶段，洪都公司尽全力提供条件，先后保障了进气道试验件、进发匹配试验

件、右机翼试验件、起落架试验件等的供应。可以说，项目试制取得阶段性成果是联合设计制

造、团结协作、相互支援的结果。 

融合同时也体现在最细微处。飞机部装二厂有一张密密麻麻写满了分厂所有工人名字的

名单，班子成员对每位工人的技术特点和能力水平了如指掌，他们经常会对着名单研究“布阵”：

将谁放在什么地方比较合适？哪几个人搭配在一起工作能实现效率最优？项目攻坚中，这样的

“排兵布阵”发挥了非常重要的作用。 

协同拼搏并不仅仅体现在厂所之间，更体现在洪都公司内部的试制团队中。公司项目办、

设计、工艺、检验等相关部门，不分节假日，总是一起到位，各专业都不掉线；每天定时定点

召开现场服务组碰头会，协调解决设计、工艺、质量、工装、零件、装配、供应等问题，确保

小问题不过夜，大问题不过周。因此，整个团队总能随时发现问题，随时处理问题。 

 “无论多急的零件，只要交给严伟，百分百保交付，他不会和你谈任何条件。” 严伟当

时是热表处理厂的副厂长。有一次，100 多项多尺寸、型位复杂的零件急需进行化学铣切。热

处理、表面处理属于特种工艺，由于缺乏制造样板，生产停滞不前，没有人相信这 100 多项零

件能够按节点完成。然而，严伟主动与模线设计部门联系，实现了一边画线，一边制造样板，

一边进行化铣的模式；最终在一个月内，将 100 多项零件全部优质交付。采访严伟时，他淡淡

地说：“从热表处理厂出来的零件是可以直接交付部装的成品，热表的交付进度直接影响着部

装进度。因此，我有责任让每一批零件第一时间交付给部装。” 

 “7·24”工作制，人停线不停，对于线上的很多员工来说，每天都要工作 12~14 小时。

大强度的工作会让员工们感到疲惫，然而，到了项目试制的关键时刻，所有人员都不计回报、

倾力付出，全心全力为型号试制拼搏奋斗。 

技术前瞻 严谨细实 

从项目的工艺设计、工装制造、零件加工、部件装配看，如果按照传统的方法和模式进

行是无法满足设计要求的。必须革新传统的工艺方法和加工手段，从试制的全局出发，制订一

整套完备的工艺方案，从技术上保证零部件的准确性、协调性、一致性和稳定性。工艺设计时
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间较长，制造过程也要求操作工人的精雕细刻。另外，关键技术难度大，技术瓶颈需要个个击

破。尤其是克服技术难点时，需要运用很多新技术和新方法，这需要耗费大量的时间，需要在

实践中不断探索、反复试验、多次论证。与此同时，洪都公司的航空产品结构具有多品种、小

批量的特点，近几年在研、预研项目近 20 项，造成了多项目交叉与制造资源的矛盾冲突。 

面对这样复杂的项目试制实际情况，指挥系统注重组织的科学性，突出重点，按技术状

态、关键线路、部件装配顺序关系组织工装配套、零件配套，将有限的制造资源用在该用的地

方。 

并行作业为装配的融合提供了有利条件。进入部装高峰期之后，公司根据机身油箱和机

翼油箱制造技术复杂、导管取样和生产进度慢、试验和生产周期长、严重影响部装和总装交付

进度的客观情况，在不违背技术原则基础上果断调整装配顺序。在部装内部实行油箱装配与架

内总装配并行，架外装配与架内总装配并行，在油箱没有完工的情况下基本完成了机身和机翼

架内总装配工作；在部装外部实行总装与部装并行，总装的部分导管取样和制造工作在部装完

成，尽可能地缩短了部装和总装配周期。 

为了提前融入下道工序，预装配、反复拆装是项目攻坚中的常规动作。机身整体油箱装

配是难度最大、问题最多的关键环节。装配初期，工作强度并不大，但工长涂传水为了早发现、

早解决问题，主动思考，积极作为，提出了预装配的方案。这个方案使工作量远超正常状态，

反复拆装累计 300 余件次。但正是这个预装配方案，使得后续装配中大大缩短了项目周期。 

同时，为了降低试制风险，加快项目进程，洪都公司合理安排了生产顺序，分别按工艺

试验件-产品试验件-产品试制顺序安排生产；优先安排了进气道蒙皮零件成形，进气道唇口数

控加工，蒙皮对缝，机翼整体油箱密封单面连接，蒙皮对缝打磨、抛光和钉头铣切，涂料配套

及工艺性能试验，密集精密微菱形孔加工等试验件生产，解决了制造工艺方案和方案实施有效

性的问题；安排了进气道试验件、进发匹配试验件、右机翼试验件、起落试验件生产，验证产

品设计、工艺设计、工装设计制造，提前发现和解决试制阶段的设计、工艺、工装问题，以较

正确、完善的技术状态进行产品试制，以保障试制质量。 

 “向质量要效率是我们坚持的一个原则，稳打稳扎，一步一个脚印。”“我们的舆论导向

总会宣传‘如何如何加班加点，如何如何 6·11、甚至 7·11’。按节点保质量正常完成任务，

这句话听起来像喊口号，但能够时刻做到这一点的单位，才是我们真正需要宣传和褒扬的。”

这段话是项目组一位老同志在接受采访时说的，他说这句话时，正值数控机加厂讨论加班问题。

数控机加厂是洪都公司主价值链上非常重要的单位之一，承担了演示验证项目机翼和机身部段

零件加工。2012 年，数控机加厂十多个型号并行作业。在巨大的压力面前，他们通过严格执

行公司下达的指令性计划安排、信息化 MES 系统应用，提升管理调度能力，进行项目穿插作

业，做到责任明确，合理安排机床设备，保关键节点，以时间换空间，保证各项目零件按时配

套交付。 

在合理的布局和安排下，数控加工厂的加班时间相比其他单位要少得多，这不禁引起了

其他单位职工的不解和疑惑。当笔者走进数控机加厂时，看到大家的工作状态，便明白了“不

制造急件”这句话的真谛：“急件”很大一部分原因是人为制造的，当“急件”还在不是“急

件”的时候便处理掉，自然就不存在“急件”了——而这正是对一个组织的生产、管理等综合

能力的考验。 
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激情创业 追求卓越  

 “做项目就是做艺术品”，这是项目试制团队的共同信念。面对苛刻的技术要求，试制

团队迎难而上，攻克了进气道装配、机身油箱装配、机翼油箱装配、细小对缝间隙修配、光顺

外形部件装配等制造技术难关，使飞机最终满足了跨代装配技术要求。关键技术一个一个突

破，整机实现零件部“无垫片装配”，全机大部件对接一次成功，整体油箱试制一次成功，试

制成果一个一个涌现，设计蓝图一点一点成型为实物…… 

“进气道装配完成后，它静静地摆在厂房里，构造优美，线条流畅，平生第一次像鉴赏

一件艺术品一样去品味自己的杰作，那种感觉很奇妙！”这就是工人眼中的项目评价。 

“献身航空其实很简单，就是把自己的梦想和激情融入项目的成长历程。”青年骨干万辉

道出了项目试制线上每一位默默奉献者的心声。作为该团队的带头人，万辉嘴上总是挂着这样

的一句话：“相信我，我们一定可以的！”正是凭着这种信念，团队屡屡闯关取胜。在现场，只

要有人工作，那就少不了万辉，他时而埋头看图纸、指令，在笔记本上又写又划；时而拿着零

件在型架上比划，指导工人操作；时而与设计员、工艺员讨论，提出宝贵意见。他每天工作

16 小时以上，总是那样的忙碌，几乎看不到他休息。领导有时看见他过于劳累，实在于心不

忍，便叮嘱他休息一下；他总是一边“嗯、嗯”应着，一边又在现场忙开了。即使有这么一回

两回，那也只是 5 分钟、10 分钟，在休息室闭目养神，心中却始终放心不下工作现场。一溜

烟地功夫，他忙碌的身影便又出现在了现场…… 

激情的气场如此强大，每一个投身其中的人深受感染。 

项目现场服务团队只有不到 10 个人，可他们的战斗力不仅征服了项目，更征服了每一个

参与项目试制的人。 

 “如果说项目是台机器，他就是润滑剂。”这个“他”指的是程仁丰。由于承担了与上

级部门、设计单位、参研单位大量的对外协调联络工作，无论什么时候见到程仁丰，他总是在

不停地接电话打电话。自开展项目制造以来，程仁丰平均每天接打近 200 个电话，而这种状态

持续了两年多。 

熊光利，个子不高，精瘦的“80 后”，有着与他的年龄不相符的沉稳与干练，心理素质极

好。据说，在新提中层干部培训班上，熊光利在进行高空断桥拓展训练时，像在平地上一样一

跃而过；性起之时，居然从断桥两边迈过来再跳过去，从容自如，顿时惊倒一片。就是这么个

瘦弱的肩膀却扛起了项目试制的重任。“客观地说，很多事情，大方案是我做，但支撑大方案

的事全是这个小伙子在做，真是不容易。”这是洪都公司副总工程师曾六生对熊光利的评价。 

项目的质量得到了所有人的一致认同，而这是对周勇志的最高褒奖。周勇志主抓项目的

质量工作，而他却是一个退休返聘的老同志。在试制线上，仅仅冲着“返聘”二字，就足以让

人肃然起敬！ 

飞机部装二厂女工涂洪霞，正值花样年华，成天在高大的型架上爬上爬下，打铆钉、出

力气，苦活、累活、技术活，样样不甘示弱。邓龙龙，新婚燕尔，提前归队，撇下怀孕的妻子，

通宵达旦地攻坚。无论是在部装、还是在总装阶段，酣战时，近百人展开攻势，精兵强将进行

围剿，分工合作，密切配合，定位、装夹、画线、修配、钻孔、打铆轮番进行。架上的人如此，

架下的人也没闲着，或递工具、零件，或在电脑旁研读数模，或在图纸前仔细比对；过道上的
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人也是个个疾走如跑，争先恐后不敢作半点无谓的停留。“7·24”、两大班、连轴转，超常规

地连续征战。长时间鏖战，参研人员个个眼睛红肿，声音沙哑，但只要一上了“战场”，个个

精神抖擞，干劲冲天…… 

鲍盈庭的敬业、周洪武的果敢、孙守德的执著、熊琼的细致等，都因为有了项目试制的

施展舞台，才有了更加丰富的内涵。 

在他们身上，可以感受到将理想与信念融入事业之中的创业精神：有遭受挫折的失落与

沮丧，有成长的快乐与满足，有开拓的决心与誓约，也有成功后的激情澎湃。或许，这才是项

目能够扎根洪都，扎根在每一个人心里的真正原因。 

首战告捷 任重道远 

经过总装和试飞站的工作，项目动力系统进行全性能试车，在第 3 次试车过程中，洪都

试飞站二大队队长查越强和中队长谢慧隐约听到异响后，果断停车，并立即将问题上报给质量

部门和设计人员。 

项目组随即确定了排故方案。在排故过程中，需要进入进气道。然而形面复杂，通路狭

窄，装配开敞性、可达性极差，人和工具根本进不去，大家发起愁来。关键时刻，进气道装配

团队果断承担了此次攻坚任务。他们在工艺人员的现场配合下，琢磨出最优的办法。面对狭小

的进气道，棉衣太厚重，工人师傅们就脱掉棉衣，钻进进气道操作。大个子师傅不好操作，就

派身材娇小的青年女工，轮番上阵。大曲率发动机的转接段处空气稀薄不流通，刚打两个铆钉，

工人师傅们就感到胸闷气短，赶紧要出来透气，可没有一个人退缩，依然小心翼翼地操作，唯

恐影响进气道气动外形。 

此时正是南昌最寒冷的日子，气温到了零下几度。穿着单衣的工人师傅，不一会儿就汗

流浃背，衣服也湿透了，好几个工人患上了重感冒。同事劝他们回去休息，可他们说：“轻伤

不下火线，现在正是关键时候，我们可不能歇菜。”于是依然坚守在自己的工作岗位上，握紧

了手中的铆枪。就这样，修复小组十多名工人连续奋战了四天三晚，终于排除了故障。 

排除了此项故障，随即进入试验阶段。在试验现场，一群穿着橘黄色马夹的人员特别“扎

眼”。印的“机务”字样表明了他们是机务保障团队成员，正忙碌地做着项目试验前的最后准

备工作。当指挥员下达“各单位准备，开始试验”的口令，大家都高度紧张；当指挥员发出“到

达指定地点，试验结束”的口令，现场顿时响起热烈的掌声和欢雀的祝贺声，试验圆满结束。

在欢呼的人群中，机务保障团队成员们最为激动。 

这支队伍是新组建的，并一次性取得了上岗资格证书。首次重大试验前只给机组留下了

40 多天的时间，要完成 51 项工序，38 项试验，配合多项遗留故障的排除。困难面前，机组成

员同心同德，胸有朝阳，日夜奋战，平均每天工作 15 个小时以上。简易帐篷搭起来，人员轮

流在现场休息。在项目进行第一次重大试验前的最后检查阶段，地面报出故障。压力面前，机

组成员沉着冷静，及时分析查找故障原因并最终排除，在半个月之后完成了试验，确保了项目

节点。 

大队长查越强的父亲身体一直不好，曾两次昏倒在家中，母亲打电话给他，但为了项目

节点，他并没有回去。中队长谢慧在试验前三天坚持时刻在现场，困了就在简易帐篷里躺上个

把小时，三天加起来也没有睡到 6 小时。 
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实践锤炼着洪都人。每位见证项目成长的人，都会用心铭记那股在内心熊熊燃烧的激情

之火，记住用梦想铸就成功的每个瞬间，记住团队力量被使命牵引而得到空前释放的激情岁

月…… 

附录 3：据媒体报道，新一款高性能无人机在公司下线，

建议关注试飞列装动态 

综合 12 月 26 日中国航空报报道及超大军事网信息：中国新型无人作战飞机红色 X-47B

总装在井冈山附近的洪都下线，由于集团主要生产资产都进入上市公司，我们判断该无人飞机

由公司生产。据中国航空报报到，12 月 13 日由沈阳飞机设计研究所设计，中航工业洪都公司

生产的中国某型无人作战飞机总装下线，该型无人作战飞机的研制是沈阳所发展无人机系列的

重要项目，是中国国防工业密切关注并跟踪世界未来飞机发展趋势，提出我国高端无人机发展

战略和研究无人机系列发展规划的重大成果。超级大本营军事网站称该型无人机是有“红色

X-47B”之称的国产飞翼布局无人作战飞机，该型机的总装下线，意味着中国已经完成了从无

人机(UAV)向空中打击能力的无人作战飞机( UCAV)的跨越，中国无人作战飞机的出现，标志

着无人机将从过去一直执行空中侦察、战场监视和战斗毁伤评估等任务的作战支援装备，上升

为能执行压制敌防空系统、对地攻击、拦截战术导弹和巡航导弹，甚至可执行空对空作战任务

的真正的作战装备。作为有人战斗机的重要补充力量，国产无人作战飞机的出现必定会带来作

战思想和作战模式的巨大变革，并对未来高技术战争产生深远的影响。来自中国航空报和超大

军事网。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

邱世梁、邹润芳、鞠厚林，机械与军工行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予

的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告

中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地

位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

港股：中联重科（01157.HK）、广船国际（0317.HK）、中国南车（01766.HK） 

A 股：三一重工（600031.SH）、中联重科（000157.SZ）、中国南车（601766.SH）、中国重

工（601989.SH）、上海机电（600835.SH）、中鼎股份（000887.SZ）、中国卫星（600118.SH）、

机器人（300024.SZ）、豫金刚石（300064.SZ）、杭氧股份（002430.SZ）、天马股份（002111.SZ）、

蓝科高新（601798.SH）、张化机（002564.SZ）、锐奇股份（300126.SZ）等 
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