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事件： 

随着时代的发展，未来战争的趋势必将是无人化的。就目前而言，无人机的发展走在了无人化战争装备的前

列，近些年也有许多国家在研制无人坦克和无人舰艇。沈飞作为我国军用无人机研制的重要单位之一，具有

极高的战略地位。 

观点： 

 无人机的发展历程 

无人机的起源是二战时期用于训练防空炮手的无人靶机。在二战后，许多退役的飞机被改装成无人靶机，

这开创了近现代无人机使用趋势的先河。而后，无人机有了先进电子技术的加持，可以完成侦察、打击、

电子对抗等任务。 

上世纪八十年代，世界上无人机发展最迅速的是以色列，其在 1982 年利用无人机在贝卡谷地空战中成

功侦察到了叙利亚布置的大量萨姆导弹，在侦察到这些导弹的具体位置后，无人机引导有人驾驶的战机

进行打击，在 6 分钟之内就把 19 个导弹连全部摧毁，创造了空战史上的奇迹。随后，美国引进了以色

列的无人机进行改进，在后来的海湾战争和科索沃战争中都发挥了至关重要的作用。 

目前无人机的发展趋势是要拥有作战打击能力，在肩负侦察任务的同时还可以摧毁目标，形成察打一体

的无人机。并且未来的无人机要拥有自主能力，可以在无人机与无人机之间自主通信、自主导航，成为

全智能的无人机。随着隐身技术的发展，无人机的发展趋势同样是朝着具有先进的隐身能力发展的。可

以说无人机是未来战争中重要的一环，它可以与有人驾驶战机、地面部队协同作战，大大提升作战能力。 

 我国无人机的发展历程 

上世纪五十年代，苏联取消对华援助，我国空军试验所用的拉-17 无人靶机严重缺失，当时的局面迫使

我国开始走上独立自主研制生产无人靶机的道路。1966 年 12 月，我国第一架中高空无人靶机长空一号

试飞成功。长空一号及其系列改进型在我国空空武器试验、核武器试验取样等任务中发挥着重要的作用。 

图 1: “长空一号”无人靶机 
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资料来源：公开网络，东兴证券研究所  

之后我军在越南边境多次击落美国的火蜂无人侦察机，并对其进行仿制研究，1978 年 5 月，我国第一

架无人高空侦察机长虹一号完成定型试飞，其装载了光学照相机和电视/前视红外摄像机，主要用途是

在高空、高亚音速飞行状态下，执行昼间可见光摄影侦察任务，更换飞机任务载荷及设备后，还可用于

大气取样、地形测绘或用作靶机等。 

图 2: “长虹一号”无人机 

 

资料来源：公开网络，东兴证券研究所  

在过去相当长的一段时间里，由于历史、技术、需求和认知等方面的原因，我国无人机的设计和制造等

环节都是由西工大、北航、南航等几所大学完成的。近些年，我国航空工业的重点企业开始介入这一领

域，并相继研发出了数十种新型军用无人机，包括隐身无人机、机翼可折叠无人机、短距离起降的环翼

无人机、微型无人机和飞翼式无人机等。 
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 沈飞的无人机发展现状 

目前沈飞拥有两款“剑”系列无人机，分别是“利剑”和“暗剑”，另外还有一款“神雕”无人机。就

公开信息来看，仅有利剑无人机已经完成首飞，另外两款无人机的研发进度还未正式对外披露。不过，

近日被媒体疯狂转载的暗剑无人机与科研团队的合影又使得这款神秘的新型无人机引发热议。 

首先谈一谈已经完成首飞的利剑无人机。它是一款由中航沈飞主持设计，并由中航洪都负责制造的先进

隐身无人攻击机。项目启动于 2009 年，在经历了三年多的试制后，于 2012 年 12 月 13 日在洪都制造

厂总装下线。2013 年 11 月 21 日，利剑无人机成功完成了首飞，这使我国成为世界上第三个自主研制

大型无人隐身攻击机的国家。利剑无人机采用了目前世界上高端无人机主流的飞翼布局，具备良好的隐

形能力及战场生存能力。可以说利剑无人机的出现使得中国实现了从无人机向无人作战机的跨越。 

图 3: “利剑”隐形无人机 

 

资料来源：公开网络，东兴证券研究所  

再来谈一谈近期被热议的暗剑无人机。其实，早在 2006 年 12 月的珠海航展就展示过暗剑无人机的模

型，它的设计完全有别于目前主流军用无人机的设计思路，创新性地采用了三角形升力体机身加后掠翼

鸭式布局，这种气动布局表明暗剑无人机可能会成为世界上第一款具备超音速巡航能力的无人机。“暗

剑”无人机的动力装置采用机腹进气布局和单台发动机，按照其技战术要求以及目前国内航空发动机的

发展水平，可以判断该机是一款体积大于歼-7 而略小于歼-8 的中型战斗机。“暗剑”在载荷和航程上应与

F-35 这种第四代战斗机相差不多，采用标准飞行剖面时的作战半径能够达到 800～1000 公里，完全有

能力在机体内部弹舱挂载约 1000-1500 公斤载荷，可以根据作战任务挂载 4 枚 250 公斤制导炸弹或者

同等数量的 SD-10 空空导弹。暗剑无人机很有可能成为跨时代的新一代无人机，引领未来无人机的发

展方向。 

图 4: “暗剑”隐形无人机 
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资料来源：公开网络，东兴证券研究所  

在四论中航沈飞的报告中我们已经讨论了神雕无人机的情况，它是一款可用于执行战略侦察任务的高空

长航时无人机。“神雕”创新性地采用双机身联翼设计，机身长达 25 米，翼展宽达 50 米，起飞重量

高达 20 吨，是迄今为止世界上最大的无人机，在体型上碾压美国“全球鹰”无人机。凭借硕大的机身，“神

雕”可以加装双波段雷达，其中 X波段可以提供精确的火控信息，UHF 波段具有反隐身能力。此外，“神

雕”还有足够空间安装光电传感器、CCD 相机、高频/甚高频通信、数据链等设备，完成电子侦察、红外

探测、可见光侦察以及导弹预警、通信中继指挥等任务。 

图 5: “神雕无人机” 

 

资料来源：公开网络，东兴证券研究所  

目前沈飞研制的无人机都是具有战略意义的产品，虽然目前的研发进度还比较神秘，未来的装备前景还

尚未可知，但是无人机作为未来战争中的关键一环，值得重视，唯有不断尝试和创新才能保持这一领域

的领先地位。 
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结论： 

我们预计公司 2018-2020 年营业收入分别为 241.88 亿元/301.56 亿元/371.29 亿元，归母净利润分别为

8.94 亿元/11.41 亿元/14.41 亿元，同比增长 26.48%/27.65%/26.26%；EPS 分别为 0.64 元/0.82 元/1.03

元，对应当前股价 PE 分别为 57X/45X/35X。目前市值对应 PS 估值 2.11 倍，考虑到公司目前防务平台

的排他地位，给予 2.5 倍 PS，目标市值为 604 亿元，维持“强烈推荐”投资评级。 

风险提示：空军装备列装速度不及预期；民品市场开拓差于预期。 
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公司盈利预测表 
 

资产负债表        单位 :百万元  利润表        单位 :百万元  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 931 20158 34439 54249 78539 营业收入 1154 19459 24188 30156 37130 

货币资金 300 9247 17087 31611 49619 营业成本 1089 17608 21954 27352 33662 

应收账款 35 1756 1988 2479 3052 营业税金及附加 10 49 73 106 149 

其他应收款 90 14 18 22 27 营业费用 49 35 60 90 130 

预付款项 88 1168 2515 4192 6257 管理费用 93 1018 1294 1628 2024 

存货 237 7920 10826 13489 16601 财务费用 34 34 -116 -234 -397 

其他流动资产 171 49 17 -23 -69 资产减值损失 2.89 14.02 14.02 14.02 14.02 

非流动资产合计 768 6232 5787 5481 5150 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 229 472 472 472 472 投资净收益 63.89 108.82 100.00 100.00 100.00 

固定资产 345.10 2861.07 4054.18 3817.01 3543.10 营业利润 -60 788 1009 1299 1648 

无形资产 138 1015 934 865 809 营业外收入 89.28 26.02 34.00 32.00 30.00 

其他非流动资产 14 61 0 0 0 营业外支出 9.43 5.12 5.12 5.12 5.12 

资产总计 1699 26389 40226 59730 83689 利润总额 20 808 1038 1326 1673 

流动负债合计 1069 18000 30932 49401 72055 所得税 1 105 138 178 223 

短期借款 500 219 0 0 0 净利润 19 704 900 1149 1450 

应付账款 162 5604 3007 3747 4611 少数股东损益 -8 -3 6 7 9 

预收款项 59 11069 24755 41818 62827 归属母公司净利润 28 707 894 1141 1441 

一年内到期的非

流动负债 

100 0 0 0 0 EBITDA 167 2285 1396 1576 1762 

非流动负债合计 58 1082 1177 1177 1177 EPS（元） 0.08 0.51 0.64 0.82 1.03 

长期借款 0 450 450 450 450 主要财务比率         

应付债券 0 0 0 0 0 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 1126 19082 32108 50578 73231 成长能力           

少数股东权益 133 174 180 188 197 营业收入增长 -31.96% 1585.60% 24.30% 24.68% 23.12% 

实收资本（或股

本） 

345 1397 1397 1397 1397 营业利润增长 -83.94% -1422.52% 28.08% 28.80% 26.85% 

资本公积 576 6069 6069 6069 6069 归属于母公司净利润

增长 

26.48% 27.65% 26.48% 27.65% 26.26% 

未分配利润 -496 -363 424 1428 2696 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

439 7133 7922 8949 10245 毛利率(%) 5.66% 9.51% 9.24% 9.30% 9.34% 

负债和所有者权

益 

1699 26389 40226 59730 83689 净利率(%) 1.69% 3.62% 3.72% 3.81% 3.90% 

现金流量表        单位 :百万元  总资产净利润（%） 总资产净

利润（%） 

3.82% 1.63% 2.68% 2.22% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 6.32% 9.91% 11.28% 12.75% 14.06% 

经营活动现金流 133 3266 7908 14523 17850 偿债能力      

净利润 19 704 900 1149 1450 资产负债率(%) 66% 72% 80% 85% 88% 

折旧摊销 192.72 1462.97 0.00 417.16 423.91 流动比率 0.87 1.12 1.11 1.10 1.09 

财务费用 34 34 -116 -234 -397 速动比率 0.65 0.68 0.76 0.83 0.86 

应收账款减少 0 0 -232 -491 -573 营运能力      

预收帐款增加 0 0 13686 17063 21009 总资产周转率 0.54 1.39 0.73 0.60 0.52 

投资活动现金流 -112 -331 28 -119 -94 应收账款周转率 12 22 13 14 13 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 2.79 6.75 5.62 8.93 8.88 

长期股权投资减

少 

0 0 101 0 0 每股指标（元）      

投资收益 64 109 100 100 100 每股收益(最新摊薄) 0.08 0.51 0.64 0.82 1.03 

筹资活动现金流 70 1686 -97 120 253 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.26 3.31 5.61 10.40 12.89 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

1.27 5.11 5.67 6.40 7.33 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 1052 0 0 0 P/E 508 80 57 45 35 

资本公积增加 18 5492 0 0 0 P/B 31.91 7.96 6.44 5.69 4.97 

现金净增加额 90 4621 7840 14524 18008 EV/EBITDA 85.55 21.09 28.76 16.25 4.31  
资料来源：东兴证券研究所  
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注新三板、军工领域。 
 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法

证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司

对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生

任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投

资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


