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成飞集成不同资产注入方案对洪都

航空的影响分析 

 洪都航空（600316.SH） 

推荐 维持评级 
投资要点：    

 

一、事件： 

12 月 30 日晚成飞集成发布公告，因实际控制人中航工业筹划与成飞

集成相关的重大事项，经公司申请，公司股票自 2013 年 12 月 23 日开市

时起停牌。停牌后，公司及有关各方正在紧张、有序地积极推进相关重

大事项，并已确定以成飞集成为主体，拟注入中航工业从事防务装备生

产制造业务的相关资产，目前有关方案的详细筹划及论证正在推进中。 

二、我们的分析和观点 

    根据公告，成飞集成拟注入中航工业从事防务装备生产制造业务的

相关资产。由于成飞集成是中航工业防务平台“中航工业航空装备有限

责任公司（简称中航装备，前身是中航防务）”的两个资本运作平台之一，

我们判断，此次注入的资产应为中航装备旗下相关资产。中航装备旗下

有成飞集团、沈飞集团等十个成员单位；拥有洪都航空和成飞集成两个

资本运作平台；公司按业务划分主要分航空军品、航空民品和非航空民

品。首先我们先对中航装备旗下资产进行研究，再根据可能注入资产的

几个方案进行分析其对洪都航空的影响。 

（一）中航装备资料： 

1、中航工业从事防务装备生产制造业务相关资产的平台为中航工业

航空装备有限责任公司（简称中航装备），成立于 2011 年。中航装备前

身为中航防务，成立于 2009 年 3 月。中航装备是中航工业的主业板块,

主要负责战斗机、教练机、无人机及导弹武器系统的预研、研发、实验、

制造、销售、维修服务和国际合作,并从事中型喷气公务机和非航空民品

业务等相关防务技术延伸产品的研制生产。目前中航装备管理 10家单位，

包括沈飞集团、成飞集团、洪都集团、中航贵飞四家飞机制造公司，沈

飞所（601 所）、成飞所（611 所）和空空导弹研究院三家飞机导弹设计

研究院所；吉航、长飞、天水三家飞机维修企业；拥有洪都航空和成飞

集成两个资本运作平台。中航装备成立后，原中航防务分公司旗下的上

海航空发动机公司被置出，新增一家中航贵飞公司（2011 年成立，将中

航通飞旗下贵航集团的教练机、无人机等业务整合后成立的公司，归为

中航装备旗下）。 

根据中航工业网站信息，中航装备 2012 年末资产总额 750 亿元、收 
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 市场数据 时间 2014.1.2 

A 股收盘价(元) 17.38 

A 股一年内最高价(元) 23.50 

A 股一年内最低价(元) 9.17 

上证指数 2116 

市净率 2.46 

总股本（百万股） 717.11 

实际流通 A 股（百万股） 676.45 

 

相关研究 

洪都航空：飞鹰：教练机、战斗机、无人机齐飞 

2013-1-25 

洪都航空：预计新一代无人飞机试飞日期临近，

股价上行空间打开                  2013-3-7 

洪都航空：2012 年业绩超预期, 开始交付大飞机

结构件,大额搬迁补贴可期 2013-3-26 

洪都航空（600316）：业绩取得改善，下半年业绩

将大幅增长 2013-8-22 

公司点评——洪都航空（600316）：预计收入利润

确认集中在第四季度，获 0.48 亿元专项补贴 

2013-10-28 
 

公司点评——洪都航空（600316）：洪都“利剑”

无人作战机成功首飞，无人战机将打开公司中期

成长空间                     2013-11-25 
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入 351 亿元，利润 9.4 亿元，EVA5.7 亿元。从收入构成上看，公司的防务产品收入占比约 80%。 

图 1：中航装备旗下单位 

 
资料来源：中国银河证券研究部整理、中航工业网站 

2、中航装备按照业务划分可分为三大业务板块：（1）航空军品板块：战斗机、教练机、

无人机和导弹武器系统；（2）航空民品板块：大飞机结构件、民机转包等通用航空业务；（3）

非航空民品板块：专用汽车、汽车结构件和锂动力电池。除了三家飞机维修公司、三家研究院

所和中航贵飞以外，沈飞集团、成飞集团和洪都集团业务均涉及航空军品、航空民品和非航空

民品。 

3、中航装备在航空军品方面的规划是，做好现役航空武器装备生产交付的同时，以歼-10、

歼-11、L-15、教-8、教-9 和霹雳系列导弹等航空武器产品为重心、加快实现相关产品系列化

发展，并重点研发新一代战斗机、无人机和导弹武器系统，同时以枭龙、L15、K8、雷电 10A

导弹等产品为重点拓展国际防务市场。航空民品方面将做好大飞机等结构件制造，加快开展

中大型喷气公务机研发制造，提高民机转包生产能力，扩大通用飞机产业规模。在非航空民

品方面，重点发展专用汽车、汽车结构件、锂动力电池等业务，使军民产业形成优势互补，良

性发展的局面。 

（二）几种可能注入方案的分析和影响： 

成飞集成是主营业务包括汽车模具、汽车零部件和锂电池系统等产品，是行业内公认的四

大汽车覆盖件模具企业之一，是中国汽车覆盖件模具重点骨干企业。根据公告，成飞集成拟注

入中航工业从事防务装备生产制造业务的相关资产。由于中航装备是中航工业从事防务装备生

产的制造平台，那么中航装备旗下资产都有注入成飞集成的可能性。由于研究院所资产整合难

度较大，估计此次注入院所资产的可能性不大。按业务分类，可能注入的包括航空军品、航空

民品和非航空民品。 

表 1：中航装备旗下单位资料 
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板块 单位名称 主营业务 简介

沈阳飞机工业(集
团)有限责任公司

战斗机、教练机、飞机转包等业
务。主要产品包括歼31、歼15、
歼11、歼8、歼7。

沈阳飞机工业 ( 集团 ) 有限公司，简称“沈飞集团公司”、“
沈飞”，隶属于中国航空工业集团公司，是以航空产品制造为核
心主业，集科研、生产、试验、试飞为一体的大型现代化飞机制
造企业，是中国重要歼击机研制生产基地。50年来，沈飞集团公
司先后研制生产了20多种型号几千架飞机包括歼-5、歼-7、歼-10
、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。改革开放以来，公司充分发挥航空技术优势，大力开
发民用产品，目前已形成了汽车系列、轻金属结构系列、仓储物
流设备系列、大中型机械设备系列、机电产品系列、民机零部件
系列等六大系列300多种产品。自1985年以来，先后与8国13家著
名飞机公司开展了民用飞机零部件转包生产业务。

成都飞机工业(集
团)有限责任公司

战斗机、教练机、飞机转包、汽
车零部件、锂动力电池。主要产
品包括歼20、歼10、枭龙、歼7
、歼教7。

成都飞机工业（集团）有限责任公司，简称成飞（集团）公司，
代号132厂，创建于1958年，建成于1964年，1998年组建为集团
公司，是中国航空工业集团公司直属特大型企业，是我国研制、
生产歼击机的重要基地。民品主要有飞机零部件转包，包括为波
音、空客、麦道和法国达索提供民用飞机的零部件，此外还涉及
摩托车、洗衣机、汽车模具、柴油电喷、磁悬浮列车等。军品主
要是歼击机和教练机。先后研制了歼5、歼教5、歼7、歼教7、歼
10、枭龙等。

江西洪都航空工业
集团有限责任公司

战斗机、教练机、无人机、近中
远程导弹、飞机转包、机器人等
。主要产品包括高教机L15、中
教机K8、强击机强5。

 中航工业江西洪都航空工业集团有限责任公司（简称中航工业洪
都）是新中国第一架飞机的诞生地，创建于1951年，原名为南昌
飞机制造公司，前身为国营洪都机械厂，为我国“一五”时期156
项重点建设项目之一。根据企业发展的需要，1998年改制组建了
以洪都集团公司为核心，拥有24个成员企业和1个国家级企业技术
中心，是集科研、生产和经营为一体的大型企业集团。在近60年
的发展历程中来，共研制生产了多种型号5000多架飞机。中航工
业洪都已经发展成为我国教练机、强击机、轻型通用飞机的科研
生产基地以及航空外贸出口基地。中航工业洪都在“寓军于民、
军民并举”的发展方针指引下，努力开拓转包生产新领域。在航
空转包生产领域，与美国Goodrich（古德里奇）公司、波音公司
、Eclipse（日蚀）公司、Timken（铁姆肯）公司、欧洲空客公
司、沈飞公司、西飞公司等国内外知名航空企业开展转包生产合
作；在非航空产品转包生产领域，中航工业洪都已成功进入了GE
公司、Webtac（西屋制动）等世界500强企业的供应链。

中航工业贵州飞机
有限责任公司

教练机、无人机。主要产品为高
教机山鹰、鹞鹰多型无人机。

中航贵州飞机有限责任公司是按照中航工业专业化整合要求，由
中航工业双阳、云马、贵飞所、凌云物资、无人机公司和龙飞公
司等单位和贵航飞机事业部组建成立的一家从事战斗/教练机和无
人机研发、生产的大型企业，是中航工业防务的成员单位。

沈阳飞机设计研究
所（601所）

主要从事战斗机的总体设计与研
究工作。

沈阳飞机设计研究所（简称六O一所）是中国航空工业集团公司直
属科研事业单位，成立于1961年，是新中国组建最早的飞机设计
研究所，主要从事战斗机的总体设计与研究工作。六O一所科研实
力雄厚，专业设置齐全，涵盖了飞机设计、试验验证和技术支持
三大类

成都飞机设计研究
所（611所）

主要从事飞行器设计和航空航天
多学科综合性研究，致力于中国
最先进歼击机、无人机研制与空
天高技术发展。

中国成都飞机设计研究所，是从事飞机设计研究的多学科、高科
技的综合性研究所，拥有雄厚的技术、卓越的人才和精良的设备
。成都飞机设计研究所是根据国家军机发展的需要，从沈阳飞机
设计研究所分离而成的，建所之初全所只有几百人。建所后接受
的第一项任务就是研制一架高空高速歼击机。

中国空空导弹研究
院

空空导弹系统、包括空空导弹、
发射装置、地面检测设备、光电
设备。霹雳系列导弹、PL9C红外
导弹TY90红外导弹。

中国空空导弹研究院隶属中国航空工业第一集团公司，是国家专
业从事空空导弹、发射装置、地面检测设备、光电设备及其它派
生产品科研设计开发及批量生产的研究发展基地，是国家重点科
研院所之一。四十多年的发展，目前导弹院已能够研制生产三种
制导体制、四种弹径系列、服务四大兵种的产品，成长为拥有近
30亿固定资产

吉林航空维修有限
责任公司

从事军用歼强机、航空发动机及
机载设备、部附件维修

吉林航空维修有限责任公司，隶属中国航空工业集团公司，是从
事军用歼强机、航空发动机及机载设备、部附件维修的综合性企
业。2002年由中国人民解放军空军装备部划归中国航空工业集团
公司管理。2005年改制。总资产3.5亿元，固定资产净值1.5亿元
。

长沙五七一二飞机
工业有限责任公司

主要担负空、海军现役飞机及国
外军贸飞机的大修和服务保障任
务

长沙五七一二飞机工业有限责任公司（简称中航工业长飞）是中
国航空工业集团公司所属的大型航空维修企业，始建于1960年，
2002年由空军转隶中航工业。公司地处湖南省会长沙，占地面积
113万平方米，公司资产总值4.7亿元，主要担负空、海军现役飞
机及国外军贸飞机的大修和服务保障任务。公司技术实力雄厚，
质量保证体系健全，具备年综合修理多型歼强机、直升机、外贸
飞机和多种军、民用飞机部附件能力。已取得中国民航总局颁发
的多项航空器部件维修许可证，具有包括三代机舵机、液压泵、
起落架、大气机、航姿系统附件在内的多项军、民用飞机机载部
附件的修理能力。公司军贸飞机维修和服务保障业务已遍及东南
亚、非洲多个国家。

中航天水飞机工业
有限责任公司

西北地区唯一一家以歼击机修理
为主的大型综合性军工企业。

  中航天水飞机工业有限责任公司（军工企业代号：五七二二
厂）位于甘肃天水，始建1976年，原隶属于中国人民解放军空军
装备部，2001年底归属中国航空工业第二集团公司，2007年3月改
制为国有独资公司。

飞
机
整
机
制
造

飞
机
导
弹
研
究
所

飞
机
维
修

 

资料来源：中国银河证券研究部整理 
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1、第一种方案：注入航空军品 

成飞集成注入军品是目前市场普遍的预期。中航装备四家飞机整机公司均涉及航空军品，

主要涉及战斗机、教练机、无人机和导弹武器系统。由于洪都集团飞机制造等军品已进入洪都

航空上市公司平台，目前只保留了教练机总装和导弹总装在集团，那么注入的军品资产可能来

自成飞集团、沈飞集团和中航贵飞的军品资产。沈飞集团和成飞集团主要业务为我国战斗机整

机制造平台，军品密级级别较高，由于整合难度较大，有可能将飞机制造业务先注入上市公司，

战斗机总装保留在集团。中航贵飞的资产有教练机和无人机，如注入上市公司，总装保留在集

团的可能性比较大。由于成飞集成大股东是成飞集团，如注入的是军品资产，则首先注入成飞

集团的军品资产可能性较大，其次在整合沈飞集团和中航贵飞的军品资产。随后还有可能注入

飞机研究院所资产。 

中航装备资产规模 750 亿，收入 350 亿，防务收入占比 80%，大部分资产集中在成飞集

团和沈飞集团，估计整个资产规模达几百亿。目前成飞集成总资产 28 亿，收入约 7 亿元，市

值约 50 亿，如注入这些资产对其影响将是巨大的。 

对洪都航空的影响将是中性，此前我们推荐洪都航空主要是基于公司的现有及未来产品，

推荐逻辑主要内生增长，没有考虑任何资产注入预期。公司现有业务未来 3 年收入和利润复

合增速超过 50%，洪都集团层面教练机总装、导弹总装和无人机总装有注入上市公司的预期，

持续推荐。 

但成飞集成如果注入成飞、沈飞等军品资产，我们认为并不利于中航装备防务资产和民

品资产的整合和发展。 

第一、不能有效发挥协同效应。成飞集成主营业务包括汽车模具、汽车零部件和锂电池

系统等民品产品，如成飞集成注入成飞、沈飞等战斗机军品资产，并不能有效地发挥协同效应。 

第二、不利于中航装备防务资产整合。如成飞集成注入成飞沈飞军品，则将是战斗机、

无人机平台，洪都航空目前是教练机和导弹平台（还有轻多和强击机等战斗机业务）。按照中

航装备规划，我们判断战斗机、教练机、无人机和导弹系统未来一体化发展是趋势，包括同业

竞争等问题，则未来成飞集成和洪都航空有可能需要再次整合。 

2、第二种方案：注入航空民品和非航空民品 

成飞集团和沈飞集团旗下航空民品资产主要集中在沈飞民机公司和成飞民机公司，这两个

公司目前上市公司中航飞机均参股 45%，成飞集团和沈飞集团分别持各自民机公司 40%。洪

都集团民机业务集中在洪都商飞，洪都航空已持股洪都商飞 25%。如果将成飞民机和沈飞民

机资产注入成飞集成，则航空民品有可能和中航飞机实现交叉持股。 

表 2：2012 年末沈飞民机和成飞民机财务指标： 

公司名称（万元） 公司 类型 所处行业 主要产品或服务 注册资本 总资产 净资产 营业收入 营业利润 净利润
沈飞民机公司 子公司 航空制造 航空零部件生产 50,000 209,270 61,496 67,716 4,024 1,430

成飞民机公司 子公司 航空制造 航空零部件生产 50,000 117,347 61,003 23,515 1,937 617  

资料来源：中国银河证券研究部整理、中航工业网站 

根据中航工业的网站信息，过去 5 年，中航装备的非航空民品产业发展迅速，5 年年均增
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速达到 25%。目前，公司拥有非航空民品 30 余项，重点产品为汽车零部件、锂离子动力电池、

智能机器人、大型装备制造。其中，公司下属中航锂电公司的产品已成为国内锂电动力电池

产业的领先者，并已出口至美国、德国等国家。 

我们可以从以上信息看出中航装备的非航空民品发展情况良好。非航空民品方面，主要

集中在成飞集团和沈飞集团，其旗下均包含汽车零部件、大型装备制造等业务，如将其注入

成飞集成，将可以和成飞集成现有业务发挥较好的协同效应，沈飞集团和成飞集团其汽车类

等民品业务进行整合后，将更有利于他们更专注于飞机防务产品的发展。我们认为是此方案

最好的方案，最有利于中航装备的战略发展和资产整合。 

中航装备民品收入占比 20%，预计民品收入规模约 70 亿，按照成飞集成目前收入和资产

规模，影响虽不如军品业务，但也将产生较大影响。 

对洪都航空影响将是利好。如成飞集成注入民品，由于中航装备仅有两个资本运作平台，

则洪都航空有可能成为防务资产整合的平台。将其洪都航空作为防务整合平台也将由有利于中

航工业航空武器装备资产整合和长远发展。虽然洪都航空一直有“绝情公告”在，中航工业不

存在对其注入防务资产的考虑，但也有规避的方法，比如参考上海电气吸收合并上电股份等方

式。 

三、投资建议： 

市场普遍认为成飞集成将注入军品，且认为对洪都航空是大利空。我们认为对洪都航空

的影响是中性。对于整机类企业，持续推出新机型的能力以及是否有采购量大的主力机型的

型号的意义将大于一次性注入。此前我们推荐洪都航空主要是基于公司的现有及未来产品，洪

都上市公司有自己的飞机设计所，这在中航系统是唯一厂所合一的上市公司，累计生产飞机超

过 5000 架，具有强大的整机制造能力和研发能力，强 5、K8、L15、轻多、利剑、将来可能

的四代教练机等就是例子。我们推荐的逻辑主要是其内生增长和核心竞争力，没有考虑任何资

产注入预期。公司现有业务未来 3 年收入和利润复合增速超过 50%，洪都集团层面教练机总

装、导弹总装和无人机总装有注入上市公司的预期，持续推荐。 

如果成飞集成注入的是民品，对洪都航空来说是利好。由于中航装备仅有两个资本运作

平台，则洪都航空有可能成为防务资产整合的平台。将其洪都航空作为防务整合平台也将由有

利于中航工业航空武器装备资产整合和长远发展。 

附录 1：洪都航空投资案件：飞鹰——教练机、战斗机、

无人机齐飞 

洪都航空主要产品包括 L15 高级教练机、K8 系列教练机、初教六教练机和 N5 农用飞机。

未来教练机、战斗机、无人机三大产品有望快速发展，公司进入中期业绩拐点。 

驱动因素、关键假设及主要预测： 

1、 K8 教练机收入未来趋于平稳，年交付量 20-30 架间； 

2、 根据公司产能以及过去 K8 过去交付的历史，我们预计 L15 教练机 2014-2016 年国内
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交付教练机量为 12-16、16-24、24-28 架。出口我们预计 2013-2016 年的交付量为 12、12、26、

20。因此 2013-2016 年教练机交付量预计为 12、28、36、44 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； 

5、公司持有中航电测 8%股权（1328 万股） 

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、无人机将是未来战斗机的发展趋势，无人战机将超过有人机。 

公司估值与投资建议： 

预计 2013-2015 年 EPS 分别为 0.30、0.50、0.80 元，对应当前股价 PE 分别为 59 倍、35

倍、22 倍，给予“推荐”评级。 

附录 2：江西洪都航空工业股份有限公司关于公司股东、

关联方以及公司承诺履行情况的补充公告 

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述或者重大遗

漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。 

江西洪都航空工业股份有限公司（以下简称“公司”）根据中国证监会江西证监局《关于

对上市公司的股东、关联方以及上市公司承诺履行情况进行检查的通知》（赣证监发【2012】

173 号）要求，公司对公司股东、关联方以及上市公司承诺履行情况进行自查，现将尚未履行

完毕的承诺情况补充事项披露如下： 

一、关于控股股东与公司签订的避免同业竞争的承诺 

公司控股股东——中国航空科技工业股份有限公司（以下简称“中航科工”）于 2009 年

10 月 26 日签订了《避免同业竞争的承诺函》，承诺如下： 

1、中航科工及中航科工除洪都航空外的其他下属全资或控股子公司目前未从事与洪都航

空及其各下属全资或控股子公司主营业务存在任何直接或间接竞争的业务。 

2、中航科工在根据中国法律法规及洪都航空股票挂牌交易的证券交易所之规则被视为洪

都航空的控股股东的任何期限内，中航科工不会并促使中航科工各下属全资或控股子公司（除

洪都航空及其下属全资或控股子公司外）不在中国境内及境外直接或间接从事任何在商业上对
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洪都航空或其下属全资或控股子公司主营业务构成或可能构成竞争的业务或活动。 

3、如中航科工或中航科工除洪都航空外的其他下属全资或控股子公司发现任何与洪都航

空主营业务构成或可能构成直接或间接竞争的业务机会，将尽力促使该业务机会按公开合理的

条件首先提供给洪都航空或其全资及控股子公司。 

截至目前，公司控股股东未发生违反承诺的情况，该事项在严格履行中。 

二、关于实际控制人与公司签订的避免同业竞争的承诺 

公司实际控制人——中国航空工业集团公司（以下简称“中航工业”）于 2009 年 11 月 16

日签订了《避免同业竞争的承诺函》，承诺如下： 

1、中航工业及中航工业除洪都航空外的其他下属全资或控股子公司目前未从事与洪都航

空及其各下属全资或控股子公司主营业务存在任何直接或间接竞争的业务或活动。 

2、中航工业承诺不会并促使中航工业各下属全资或控股子公司（除洪都航空及其下属全

资或控股子公司外）不在中国境内及境外直接或间接从事任何在商业上对洪都航空或其下属全

资或控股子公司主营业务构成竞争或可能构成竞争的业务或活动。 

3、如中航工业或中航工业除洪都航空外的其他下属全资或控股子公司发现任何与洪都航

空主营业务构成或可能构成直接或间接竞争的业务机会，将立即通知洪都航空，并尽力促使该

业务机会按公开合理的条件首先提供给洪都航空或其全资及控股子公司。 

截至目前，公司实际控制人未发生违反承诺的情况，该事项在严格履行中。 

三、公司控股股东与公司关联方签订的《一致行动协议》 

公司关联方江西洪都航空工业集团有限责任公司（以下简称“洪都公司”）与公司控股股

东中航科工于 2009 年 7 月 29 日签订《一致行动协议》，协议约定：公司非公开发行完成后，

洪都公司承诺，洪都公司作为洪都航空的股东，在行使股东提案权、表决权时，均将与中航科

工的意见保持一致，按照中航科工的意见行使相关股东提案权、表决权。 

截至目前，洪都公司未发生违反承诺的情况，该事项在严格履行中。 

特此公告。 

江西洪都航空工业股份有限公司 

二○一二年十一月九日 

附录 3：中航工业董事长林左鸣到洪都视察新闻报道 

中航工业董事长、党组书记林左鸣到洪都检查指导工作 

9 月 9 日，中航工业董事长、党组书记林左鸣到公司检查指导工作。林左鸣一行深入南昌

航空工业城、先进智能工程研究中心、飞机总装厂等科研生产现场进行实地考察，为高教机攻

关突击队进行了攻关授旗，听取了企业发展战略、航空城建设、机器人研制等有关工作情况汇

报，并作了重要讲话。 
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林左鸣指出，航空工业城的建设与新飞机的研制生产同等重要，新洪都的建设不亚于老

洪都的创建，现在洪都有地方政府的大力支持，有一个光辉的起点，公司上下要全力推动航空

城的建设，要确保 2015 年完成总体建设。 

林左鸣强调，机器人的发展前景光明，关键是要找到切入点，最佳的切入点就是玩具机器

人，要从娃娃抓起，造玩得起的机器人、有学习功能的机器人，这个市场非常大。对进入的市

场要研究透彻，商业模式要创新，思路要开阔，管理体制要灵活，要把人才的积极性充分发挥

出来，重点是要长期坚持下去，全力以赴推动机器人的发展。 

林左鸣指出，洪都发展战略清晰，在飞机方面，洪都是教练机基地，形成了全谱系发展

的教练机训练体系，市场前景非常大，同时占有国内和国际两个市场；在导弹方面，形成了

“近、中、远”导弹发展谱系，项目发展前景很好；在非航空民品方面，正在开展机器人研

制，具有广阔的市场前景。 

林左鸣指出，洪都经历了凤凰涅、浴火重生，当前江西省、南昌市对航空产业发展大力支

持，洪都发展势头非常好，迎来了大发展的春天，发展后劲十足，希望洪都抓住机遇，实现跨

越式发展。重要工作是要着力提高管理水平和员工素质，积极向行业先进企业学习，努力提升

自身能力。洪都不是在完全的计划体制下生存下来的，经历了很大的困难，依靠自己的风险决

策，按市场的需求进行投入，是对集团公司战略最有体会的，也是集团战略的最大受益者。要

保持当前良好的发展态势，拼搏向上的激情，上下一心，齐心协力，全力推进战略落地。要跳

出洪都看洪都，深入贯彻集团战略。快速推进军品项目，从战术向战略转变，大力推进军民

融合产业发展，做好投资项目和民品产业，实现企业快速发展。 

新闻来源：中航工业洪都官网 
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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，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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