
 

www.chinastock.com.cn                证券研究报告 请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明 

公司研究报告 ● 机械军工行业  2015 年 1 月 12 日 

 

L15 教练机发放“准生证”进入批量

生产交付阶段，业绩将迎高增长 

 洪都航空（600316.SH） 

推荐 维持评级 
投资要点：    

 

 洪都“猎鹰”教练机通过评审，进入批量生产交付阶段 

1 月 9 日，中航工业洪都公司官方网站发布消息，该公司研制的新型

高级教练机“领先使用批次”首架机在空军试飞大队、军代表和厂方的

评估后，通过“技术质量暨放飞评审”。据悉，这个评审相当于我国军机

的“准生证”，该机的正式批量生产和大量交付部队可能随后就会开始。 

 预计 2015 年公司业绩高增长，2016 年开始将迎来爆发式增长 

我国战斗机从开始研制到部队正式列装一般需要经历设计、生产、

首飞、鉴定试飞、试验、部队领先试用和技术鉴定评审到最终完成设计

定型。关于“部队领先试用（使用）”：参考国内外战斗机研制过程，“部

队领先试用”一般我们可以理解为进入小批量供货阶段，”完成设计定型

“则代表进入大批量供货阶段。 

我国第三代战斗机歼 10 于 1998 年 01 架首飞，1999 年型号调整试

飞， 2003 年开始续交付空军部队，开创了我国军机在设计定型前进行小

批量生产并交付部队领先试用的先河。2005 年底，歼十形成作战能力。

教练 9（山鹰）和教练 10（L15）均参照了歼 10 这种模式。洪都 L15 于 06

年 01 架首飞、11 年 03 架完成鉴定试飞， 13 年国内版本教练 10 首飞，

2015 年初通过“技术质量暨放飞评审”并领先使用部队。由于 L15 已于

12 年底获得 12 架海外订单，并于 2013 年交付客户使用，我们判断洪都

L15 机型已经比较成熟和公司已具备批量生产能力，预计完成设计定型

并大批量列装的时间将短于歼 10 和山鹰，预计 2015 年公司业绩高增长，

2016 年开始将迎来爆发式增长。 

 预计利剑无人战机进度将大幅超市场预期，关注研制进展 

利剑无人战机 2012 年底下线， 2013 年底首飞成功，远超国外同类

机型进度。根据国外经验不排除首飞后 1-2 年内就获得军方订单（如捕食

者等），我们预计利剑无人战机将大幅超市场预期。无人战机代表未来战

斗机的发展方向，根据最新的美国空军发展路线图，未来无人战机比例

将提高至 90%，我们预计未来我国空军装备的半数以上来自无人机，因

此公司的发展空间巨大。参考国外同类机型和国内三代机价格，预计利

剑单价约在 2-3 亿元左右，预计未来 10-15 年我国无人战机需求 1000 架

以上，利剑一旦立项列装公司市值将有巨大提升空间。 

 洪都航空是内生增长最强劲的整机企业、维持公司“推荐”评级 

我们判断公司未来 10 年将迎来持续的高增长，教练机、轻型多用途

战斗机、无人战斗机将接力推动公司高增长。预计 2014-2016 年 EPS 为

0.20、0.45、0.70 元，对应动态 PE 为 143、63、40 倍，维持“推荐”评级。 
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 市场数据 时间 2015.1.12 

A 股收盘价(元) 28.53 

A 股一年内最高价(元) 35.05 

A 股一年内最低价(元) 14.95 

上证指数 3285 

市净率 4.2 

总股本（百万股） 717.11 

实际流通 A 股（百万股） 676.45 

 

相关研究 

公司点评——洪都航空（600316）：内生增长最强

劲的整机企业，教练机、轻多机、无人战机将持

续超预期 

公司点评——洪都航空（600316）：成飞集成不同

资产注入方案对洪都航空的影响分析 

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 

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 
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附录 1：洪都 L15(教练 10)发展历程 

（一）教练-10”是 L15 国内军队飞机机型列装编号。L15 正式被命名为教练-10 则代表着

该机型被国内军队正式立项列装。比如 K-8 国内版本为教练-8，贵航山鹰为教练-9。 

（二）洪都 L15 发展历程 

1、1998 年-2003 年：方案论证及设计阶段； 

2、2004 年：原型机详细设计阶段；原中航第二集团公司批准 L15 项目立项研制。 

3、2005 年：首飞样机试制阶段 

4、2006 年：01 架 L15 原型机首飞成功，改名为“猎鹰”，随后公开亮相进行汇报飞行和

参加珠海航展以静态展出，年底 03 架原型机研制工作启动 

5、2007 年-2008 年：03 架 L15 原型机研制及试飞成功，并首次进行航展飞行表演 

6、2009 年：05 架原型机试飞成功，参加迪拜国际航展首次在国外作飞行表演，06 架加

力型原型机开始研制 

7、2010 年：06 架 L15 加力型原型机首飞成功，并在十几天后参加珠海航展作公开飞行

表演 

8、2011 年：L15 脉动生产线建成，03 架原型机完成某状态大过载鉴定试飞任务，梁光烈、

景文春等军方领导先后视察洪都及 L15 

9、2012 年：L15 AJT 综合保障方案通过评审，获得 12 架外销商业订单，实现向非洲客

户销售 6 架的业绩，多批国外客户参观考察洪都和 L15。 

10、2013 年 7 月：获国内军方订单并正式命名为教练-10 高级教练机。2013 年 6 月 29 日

L15 出厂试飞准备交付海外客户、2013 年 7 月 1 日 L15 国内版本“教练-10”成功首飞 

11、2013 年底：公司 2012 年 11 月份珠海航展期间公司与中航技公司签订了 12 架 L15 的

收购合同，2013 年底之前实现全部交付。 

12、2015 年初：“领先使用批次”首架机通过“技术质量暨放飞评审” 

附录 2：洪都“猎鹰”教练机通过评审 即将交付部队 

网址链接：http://mil.news.sina.com.cn/2015-01-10/1138817701.html 

1 月 9 日，中航工业洪都公司官方网站发布消息，该公司研制的新型高级教练机“领先使

用批次”首架机在空军试飞大队、军代表和厂方的评估后，通过“技术质量暨放飞评审”。据

悉，这个评审相当于我国军机的“准生证”，该机的正式批量生产和大量交付部队可能随后就

会开始。据悉，洪都公司的 L-15(教练-10)教练机是我国新一代高级教练机，技术性能先进，

可为三代机、四代机驾驶员提供更接近战斗机的飞行感受，不仅可节省战斗机飞行时数，降低

飞行训练成本，也可以承担作战训练，如空战入门训练和对地攻击训练等。据网络报道，今年
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7 月 1 日，首架“领先使用批次”(在完全定型前首先交付军方评估试用的型号)型“猎鹰”教

练机首飞。除了国内装备外，“猎鹰”高教机已经走出国门，委内瑞拉已经订购了“猎鹰”高

教机，该机不仅将充实委内瑞拉空军教练机队，甚至可能取代该国空军早年购买的 F-16A 战

斗机成为一种与俄制苏-30 战斗机协同作战的轻型多用途战斗机。 

中航工业程度公司官方网站 1 月 9 日报道，1 月 8 日，公司高教机领先使用批首架飞机技

术质量及放飞评审会在试飞站会议室召开。空军第四试飞大队队长阮明、中国人民解放军驻厂

军事代表室副总代表张旻、公司副总经理张杰、老专家凌宝玉、江积祥出席会议。 

会上成立了评审组，并听取了飞机设计所做的技术状态报告、检验部做的制造符合性报告

和试飞站的机务、场务准备工作报告，并审查了相关资料。 

评审组经过质询、讨论，认为飞机图样、技术条件等技术文件完整、齐全，符合标准化要

求；飞机按照设计数模、技术规范和工艺指令要求完成了制造、装配和调试；机务场务准备就

绪，同意高教机首架通过放飞评审。 

 张旻、阮明先后就此次放飞做了讲话。张旻表示，军代表室会在后续的工作中进一步做

实，为试飞安全做出应有贡献。 

张杰对军代表室、试飞大队以及老专家提出的宝贵意见表示了感谢。张杰指出，评审的过

程就是学习提高的过程，希望在后期的工作中军代表、试飞大队、老专家继续为公司的飞机把

关，让洪都的飞机走的更好、更顺畅。 

观察者网军事评论员指出，洪都飞机制造公司是我国老牌的航空制造企业之一。该公司曾

经研制了我国的第一架自行设计的喷气式教练机“歼教-1”；他们生产的“初教 6”飞机曾为

我国几代飞行员提供了“飞行初体验”，至今仍深受全世界飞行爱好者青睐；该公司研制的强

-5 攻击机是我国首型批量装备的自行设计的作战飞机，一度成为我军战术核弹最可靠的投掷

平台，该型飞机的改进型号至今仍在解放军中服役。此外该公司还与沈飞合作研制了“利剑”

攻击无人机，技术水平不亚于法国“神经元”或英国的“雷神”无人攻击机。 

而 L-15“猎鹰”（教练-10）高级教练机则是洪都公司研制的新一代高级教练机，该机具

备超音速飞行能力，最大飞行速度可达 1.4 马赫。该型飞机可能与贵航公司的高教-9“山鹰”

共同成为解放军主力的高级教练机。与在歼教-7 飞机基础上深度改进而来的“山鹰”相比，

全新设计的“猎鹰”性能更好，尤其是具备改为轻型多用途战斗机的潜力，业界猜测洪都研制

“猎鹰”飞机的目标市场之一是接替强-5 攻击机，成为我军的新一代强击机，为地面部队提

供近距离空中支援。此外，“猎鹰”飞机也是一种面向国际市场的新型飞机，它具备与俄罗斯

米格-AT、雅克-130；韩国 T-50“金鹰”；意大利 M-346；欧洲 MAKO 等型飞机争夺国际高级

教练机/轻型多用途战斗机市场的潜力。目前，在国际市场同类机型中，“猎鹰”是第一个获得

大笔订单的，委内瑞拉和非洲某国已经签订合同订购“猎鹰”。 

附录 3: 公司全面实现 2014 年度经营目标 

http://www.hongdu.com.cn/news/xx_c.asp?id=1074  

1 月 5 日下午，中航工业洪都新年首次干部大会郑重宣布，经过全体干部员工的努力，公

司已全面实现 2014 年度经营目标。  
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2014 年是洪都公司夯实能力、完成占位、提升规模的关键之年，科研生产任务十分繁重。

全体洪都人负重前行，力行担当，最终超额完成年度经济指标，圆满完成中航工业航空装备

下达的考核任务。  

2014 年，洪都公司飞机导弹线积累了科研转批产的稳定实力；各项型号研制和基础科研、

技术创新成果迭出；C919 大型客机项目、先进智能产业、子公司实现重大突破；南昌航空工

业城翻开了入驻启动新篇章；管理能力得到固化，顺利通过保密、6S 等资质审核。公司基础

科研能力、工艺攻关能力得到进一步提升。针对影响科研与生产的关键技术，洪都公司开展了

广泛的技术交流与项目合作，确立了飞机数字化柔性装配、钣金数字化集成制造工程数据库技

术、钛合金零件新型环保阳极氧化技术等一批关键制造工艺专项课题，进行技术研究和攻关。

结合“猎鹰”高教机、C919 国产大飞机等重大项目研制需要，洪都公司开展了 34 项高含金量

课题研究，全力冲击国内外领先技术，尤其 C919 蒙皮镜像铣工艺、车铣复合数控加工、C919

项目铝锂合金铬酸阳极氧化工艺、面向大型复杂壁焊接件的机器人自动焊接系统等研究，形成

了一批高水平成果、专利和论文，加速了技术进步显性化。 

附录 4：洪都航空投资五要素 

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 20-25 架间；L15 教练机 2014-2016 年交付教

练机量为 12-16、24-30、36-48 架。 

2、 无人战斗机预计在 2016 年左右开始交付。无人战机代表未来战斗机的发展方向，根

据最新的美国空军发展路线图，未来无人战机比例将提高至 90%，我们预计未来我国空军装

备的半数以上来自无人机，因此公司的发展空间巨大。 

利剑无人战机 2012 年底下线，2013 年底首飞成功，远超国外同类机型进度。根据国外经

验不排除首飞后 1-2 年内就获得军方订单（如捕食者等），我们预计利剑无人战机将大幅超市

场预期。参考国外同类机型和国内三代机价格，预计利剑单价约在 2-3 亿元左右，一旦立项列

装公司市值将有巨大提升空间。 

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、具备自己的设计研究院，具备不断推出新机型能力； 

5、教练机、战斗机、无人机齐飞，公司进入中期业绩拐点 

公司估值与投资建议： 

我们判断公司未来 10 年将迎来持续的高增长，教练机、轻型多用途战斗机、无人战斗机
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将接力推动公司高增长。预计 2014-2016 年 EPS 为 0.20、0.45、0.70 元，对应动态 PE 为 143、

63、40 倍，维持“推荐”评级。公司教练机在手订单饱满，业绩有望超预期。 

股票价格表现的催化剂： 

军品采购市场化政策、业绩、订单 

主要风险因素： 

订单低于预期； 

 

 

 

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。 

王华君、陈显帆，机械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



  

 

公司简评研究报告/机械行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

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（1766.HK）、中航科工

（2357.HK）等。 

A 股：北方创业（600967.SH）、海特高新（002023.SZ）、威海广泰（002111.SZ）、中鼎股

份（000887.SZ）、中航电子（600372.SH）、洪都航空（600316.SH）、隆华节能（300263.SH）、

南风股份（300004.SZ）、航空动力（600893.SH）、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）、中国卫星（600118.SH）、

机器人（300024.SZ）、恒泰艾普（300257.SZ）、新天科技（300259.SZ）、林州重机（002534.SZ） 
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免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域

内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人

不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不

应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银

河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及

的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询证

券投资顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不

构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不

对其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部份，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证

券客户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 
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