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无人机战略转型再下一城，1.4 亿元增资军工用无

人机龙头“神舟飞行器” 
投资评级：增持（首次） 

 
 事件 

11 月 7 日，公司公告与中国航天空气动力技术研究院（航天十一

院）、 航天投资控股有限公司、天津海泰控股集团有限公司、保利科

技和航天神舟飞行器有限公司签订了《航天神舟飞行器有限公司增资

协议》：公司拟以自有资金向神舟飞行器公司增资 1.4 亿元，占增资后

神舟飞行器公司 16.67%股权，增资价格为 3.45 元/股。 

 

投资要点 

 神舟飞行器是军用无人机龙头，彩虹系列无人机生产商。 

航天神舟飞行器公司成立于 2009 年，此次增资后注册资本为 2.4

亿，公司背靠大股东航天十一院（增资后持股 33%），航天十一院是我

国最早建成的空气动力研究试验基地，承担过我国几乎所有航天型号

的气动研究试验任务，是中国航天空气动力技术研究与试验中心，这

造就了神舟飞行器成为国内领先的无人机整机研制商。神舟飞行器部

分产品已陆续量产，目前的核心产品是彩虹系列无人机：彩虹-3A 无人

机已出口到多个国家，是中国首款实现批量出口且出口数量最大的攻

击性无人机，打破了传统军事强国的技术封锁；升级版彩虹-4 无人机

是中国公开的无人机中挂载能力最强、飞行性能最优的无人机，整体

性能指标高于美国“捕食者 A”无人机；彩虹-5 于今年 8 月刚试飞成

功，挂载能力为系列最强。彩虹系列无人机无疑成为我国目前公开量

产的性能最优无人机品种。 

 强强联合，加速公司无人机动力+整机战略转型。 

    公司将无人机产业视为未来最重要产业支柱之一，此前已在无人

机发动机领域实现重大实破，公司研制的 TD0 发动机挂载神舟飞行器

的彩虹-3 无人机整机试飞成功，填补了中国航空发动机“大排量小型

航空活塞发动机”领域空白，并已成为神舟飞行器航空发动机的重要

供应商，并打开了百亿的无人机活塞发动机进口替代空间。未来公司

有意加大在中高端无人机动力和整机（军用、警用等）的研发与并购，

发展无人机动力、核心零部件、整机、售后服务、培训教育等无人机

全产业链。2015 年是公司无人机的元年，TD0 发动机试飞成功+宗申

航空农林植保机试飞成功+增资神舟飞行器，公司无人机业务已取得了

系列标志性突破。公司出资 1.4 亿元增资占神舟飞行器，有助于两家

公司优势互补，加速公司向无人机整机制造顺利转型。 

 受益集团大力发展租赁低速电动车，新能源动力市场蓝海。 

宗申集团战略布局“互联网+”中高端低速电动车租赁市场，拟在

南川打造 3000 亩的电动四轮车产业园。我们判断公司将复制摩托车

动力业务，未来将为集团布局电动车产业提供新能源动力产品，公司

新能源动力业务将有望超预期。 

 

 投资建议 

公司是国内无人机动力稀缺品种，公司无人机动力和整机、新能

源业务市场空间广阔且将进入产业化，未来几年可为公司贡献可观利

润。宗申集团通航产业和新能源业务等优质资产未来存在注入上市公

司预期。不考虑无人机、通航、低速电动车等新业务业绩贡献，预计 

2015-2017 年 EPS 为 0.33/0.38/0.44 ，对应 PE 为 50/44/38，首次

予以“增持”评级。 

 风险提示：无人机发动机产业化进程失败；无人机订单低于预期。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元）              16.48  

一年最高价/最低价      30.11/7.74 

市净率                     5.7 

流通 A 股市值（百万元）   14638 

 

基础数据 

每股净资产（元）          3.10 

资产负债率                41.78 

总股本（百万股）          1145 

流通 A 股（百万股）        888 
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附录 1：航天神舟飞行器大股东中国航天空气动力技术研究院介绍： 

    中国航天空气动力技术研究院是我国最早建成的空气动力研究试验基地，至今已有 50 年的

历史，主要从事飞行器空气动力综合技术研究，开发研制各种飞行器气动外形优化设计平台和发

展气动性能预测方法，具备功能强大的 CFD 模拟能力；拥有技术先进、配套齐全的低速、亚

跨超、高超声速风洞、电弧加热器和电弧风洞等专用试验设备 22 座以及与之配套的先进的测

控系统，在总体规模上具备足够的能力满足飞行器空气动力学和气动热力学地面模拟试验的基本

需求。 

    中国航天空气动力技术研究院前身为北京空气动力研究所，创建于 1956 年是在中国导弹之

父钱学森的亲自指挥下创建的我国第一个空气动力研究与试验基地。是我国最早建成的空气动力

研究试验基地，是中国航天空气动力技术研究与试验中心，至今已有 50 多年的历史，现为中

国航天科技集团公司下属大型八大科研生产联合体。 

    五十多年来，承担过我国几乎所有航天型号的气动研究试验任务，解决了大量我国自行研 

制的，包括全部“神舟”系列飞船在内的各种运载火箭、返回式卫星、载人飞行器、战略和战 

术武器以及飞机、导弹的气动力和气动热问题，为我国航天航空事业发展做出了重要贡献。曾 

荣获国家和部委级成果奖数百项，并获得“中国载人航天工程第一次飞行试验突出贡献奖”。 

    航天空气动力技术研究院利用气动技术，在环保领域的锅炉烟气除尘脱硫项目，已打开了 

广阔的市场；在船舶领域的全垫升气垫船，荣获国家“火炬计划”金奖；在航空领域的特种飞 

行器，某些方面已经取得了技术优势；对传感器的研制、开发已广泛应用于全国各地。 

 

附录 2：彩虹系列无人机介绍： 

    彩虹-3A 无人机系统： 

    彩虹-3A 无人机是侦察攻击一体化系统，适用于侦察和对地面固定和移动目标进行精确打

击，可挂载光电侦察载荷和 2 枚空地导弹，攻击精度小于 1.5 米，也可挂装 GPS 精确制导炸弹

对地攻击。该系统由 1 个地面控制站和 3 架无人机及相关载荷、武器构成。其中彩虹-3A 无人机

翼展 8 米，最大起飞重量 650 公斤，最大任务载荷重量 180 公斤，最大航时 15 小时，最大速度

256km/h，最大升限为 7000 米。  

    彩虹-3A 根据空气动力基础理论的研究成果，突破了鸭翼短机身融合体设计技术，解决了彩

虹-3A 提高隐身特性和超低空飞行的难题；大量使用复合材料（80%以上机体为复合材料，有人

机难以达到这一比例），实现了结构轻质化；高度融合多种信息，突破了侦察打击一体化关键技

术。 

    2008 年以来，彩虹-3A 无人机多次亮相国内外航展，成为首个公开亮相的国产无人攻击机

系统，得到了国内外媒体的广泛关注。世界权威军事杂志《汉和防务评论》、美国著名杂志《防

务周刊》、《航空周刊》、德国防务专家网以及新华社、中央电视台、新华网、新浪网、搜狐网等

多家媒体均对彩虹-3A 无人机进行了报道，在国内外引发较大影响[1]  。据国外媒体报道，彩虹

-3A 无人机技术指标处于国际先进水平，显示了中国在无人机领域的巨大进步，也使国外对中国

无人机的实力有了新的认识，表明中国正式加入拥有先进无人机的国家之列。 

    2009 年以来，彩虹-3A 系统已出口到多个国家，是中国首款实现批量出口且出口数量最大

的攻击性无人机，打破了传统军事强国的技术封锁，建立了“彩虹”无人机品牌，在国际市场中

享有较高的知名度。在多次的飞行试验与任务中，彩虹-3A 系统以其优异的表现得到了多个用户

方高层领导的一致好评 

 

    彩虹-4 无人机系统： 

    彩虹-4 无人机是中空长航时侦察打击一体化系统，可对地面和海上目标进行侦察和打击，

系统挂载 4 枚空地导弹，攻击精度小于 1.5 米。彩虹-4 系统由 1 个地面站和 3 架无人机及相关
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载荷、武器构成。其中彩虹-4 无人机翼展 18 米，最大起飞重量 1330 公斤，最大续航时间 35

小时，最大载荷能力达 345 公斤。 

    彩虹-4 的设计目标同彩虹-3A 强调超低空突防和隐身这一突击功能不同，它强调长时间滞空

压制和更高的打击功效（两者使用同一种发动机）， 因此设计的核心思想是高升阻比气动布局。

彩虹-4 利用空气动力基础研究的储备，突破了高升阻比气动布局、大展弦比机翼气动弹性以及

特殊机头横向分离涡对稳定性影响等关键技术，同时彩虹-4 使用了更高比例的复合材料，进一

步降低了结构重量所占比例，新技术的使用实现了长航时高载重的技术要求，也使彩虹-4 处于

国际上先进水平之列。 

    2012 年，彩虹-4 无人机多次亮相国内外航展，得到了广泛关注，国内外各大媒体包括新华

社、中央电视台、新浪网、搜狐网、新华网、环球网、航空知识杂志、国际航空杂志、现代兵器

杂志、德国广播协会、美国航空周刊等 40 余家国内外媒体以图片、文字、影像等形式报道了彩

虹-4 无人机，全方位介绍了彩虹-4 无人机的指标性能、可执行任务和国际地位，在国内外形成

了很大影响。根据世界权威军事杂志《汉和防务评论》和美国著名航空杂志 Aviation week（航

空周刊）的报道，彩虹-4 无人机是中国公开的无人机中挂载能力最强、飞行性能最优的无人机，

具备强大的攻击能力，可实现发现即摧毁的目的，其整体性能指标高于美国“捕食者 A”无人机

系统，在同类型无人机中处于领先地位，代表了中国无人机技术发展的高水平。 

 

    彩虹-5 无人机系统： 

    彩虹五号（CH-5）是中国航天科技集团公司研制的一系列旨在战斗中执行侦察和打击任务

的无人机中的最新一款。该无人机起飞重量超过 3 吨，翼展与美国“死神”无人机差不多，它是中

国参与由美国主导的重型军用无人机竞赛的最新选手。 

    CH-5 的载重能力为 1 吨，能够携带可穿透墙壁的雷达，以辨认和追踪建筑物内的目标。2015

年 8 月，由我国自主研制的大型察打一体无人机“彩虹五号”在甘肃实现了首飞，这种无人机比我

国过去研制的同类型无人机大了两倍还多，从外形尺寸到起飞重量都达到了国际上的领先水平。 

由于要避开繁忙的民航飞机航线，国产“彩虹五号”无人机的首飞时间选在了凌晨。经过约 20 分

钟的短暂飞行，“彩虹五号”在跑道上平稳着陆，并按照程序设定停了下来，整个首飞过程都由“彩

虹五号”自主完成控制。对于整个首飞过程，总设计师欧忠明相当满意。 

    由于“彩虹五号”空间扩大，研制人员可以为它安装更强大的雷达，研制总指挥欧忠明说，他

们可以将一部透视雷达装在里面，这可以彻底改变目前无人机参加反恐作战的方式。目前，无人

机执行这样的反恐任务，依然需要地面侦察员告诉无人机恐怖分子是否在屋内，而有了透视雷达，

“彩虹五号”就可以自己探测确认，提高作战效率的同时，避免了不必要的损伤。而“彩虹五号”大

装载能力让携带这样的透视雷达成为可能。此外，“彩虹五号”还可以携带通讯指挥的设备，和其

他无人机共同编组，成为无人机群的指挥官。 

    航天科技集团十一院十一部总体室主任兰文博说，目前无人机往往作为一种作战中的辅助手

段出现，而有了“彩虹五号”这样一架无人机中的“旗舰”，未来，无人机完全可以作为一种主战装

备，独立执行作战任务。 
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资产负债表 单位:百万元 

 

利润表 单位:百万元 

会计年度 2014  2015E 2016E 2017E   会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

流动资产 3963  5731  5999  6525    营业收入 4438  4703  5300  6172  

  现金 821  1779  1696  1710    营业成本 3606  3809  4288  4988  

  应收账款 608  1043  1175  1368    营业税金及附加 24  27  31  36  

  其他应收款 24  23  27  32    营业费用 178  200  223  253  

  预付账款 235  305  343  399    管理费用 216  243  276  321  

  存货 316  457  515  599    财务费用 72  -23  -30  -30  

  其他流动资产 1959  2125  2244  2418    资产减值损失 14  16  0  0  

非流动资产 1829  1659  1939  2095    

公允价值变动收

益 4  0  0  0  

  长期投资 15  83  83  83    投资净收益 40  53  50  50  

  固定资产 585  803  974  1110    营业利润 480  484  563  654  

  无形资产 216  206  205  204    营业外收入 22  15  0  0  

其他非流动资产 1012  566  676  698    营业外支出 5  4  0  0  

资产总计 5792  7390  7938  8621    利润总额 497  495  563  654  

流动负债 1283  2455  2549  2709    所得税 72  68  77  90  

  短期借款 205  542  500  500    净利润 425  427  486  565  

  应付账款 477  762  858  998    少数股东损益 50  50  56  65  

  其他流动负债 601  1151  1191  1211    归属母公司净利润 375  378  429  499  

非流动负债 822  854  861  861    EBITDA 629  544  643  760  

  长期借款 33  33  33  33    EPS（元） 0.33  0.33  0.38  0.44  

 其他非流动负

债 788  821  827  828      

    负债合计 2104  3309  3409  3570    主要财务比率 

    少数股东权益 392  441  497  563    会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

股本 1145  1145  1145  1145    成长能力 

    资本公积 546  546  546  546    营业收入 1.6% 6.0% 12.7% 16.5% 

留存收益 1615  1949  2341  2797    营业利润 33.9% 0.8% 16.3% 16.2% 

归属母公司 

股东权益 3296  3639  4031  4488    

归属于母公司 

净利润 22.3% 0.7% 13.7% 16.2% 

负债和股东权益 5792  7390  7938  8621    获利能力         

            毛利率(%) 18.7% 19.0% 19.1% 19.2% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%)   8.5% 8.0% 8.1% 8.1% 

会计年度 2014  2015E 2016E 2017E   ROE(%) 11.4% 10.4% 10.7% 11.1% 

经营活动现金流 274  664  177  238    ROIC(%) 24.6% 18.4% 18.2% 18.0% 

  净利润 425  427  486  565    偿债能力         

  折旧摊销 77  83  110  136    资产负债率(%) 36.3% 44.8% 42.9% 41.4% 

  财务费用 72  -23  -30  -30    净负债比率(%) 11.64% 17.39% 15.64% 14.94% 

  投资损失 -40  -53  -50  -50    流动比率 3.09  2.33  2.35  2.41  

  营运资金变动 -268  -133  -219  -358    速动比率 2.84  2.15  2.15  2.19  

其他经营现金流 8  362  -119  -25    营运能力         

投资活动现金流 -966  -72  -211  -211    总资产周转率 0.83  0.71  0.69  0.75  

  资本支出 202  250  250  250    应收账款周转率 8.01  5.49  4.61  4.68  

  长期投资 -810  61  0  0    应付账款周转率 7.65  6.15  5.30  5.38  

其他投资现金流 -1573  239  39  39    每股指标（元）         

筹资活动现金流 311  366  -50  -13    每股收益 0.33  0.33  0.38  0.44  

  短期借款 16  337  -42  0    每股经营现金流 0.24  0.58  0.15  0.21  

  长期借款 33  0  0  0    每股净资产 2.88  3.18  3.52  3.92  

  普通股增加 0  0  0  0    估值比率         

  资本公积增加 0  0  0  0    P/E 50.29  49.94  43.94  37.80  

其他筹资现金流 261  29  -8  -13    P/B 5.73  5.18  4.68  4.20  

现金净增加额 -382  959  -84  14    EV/EBITDA 31  36  30  25  

资料来源：东吴证券研究所 
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