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事件： 

沈飞一直是我们坚定推荐的军工主流品种，在前面的系列报告中，我们已经从沈飞的历史，从成飞和洛马的

发展，从 F-35 的产量与定价，从歼-31 上舰，从无人机技术和装配技术发展以及民机外包业务等多个角度

深入剖析了中航沈飞的价值。作为本系列最后一篇，本文将对前面的系列文章进行总结：军机需求迎高峰，

民机成长入“风口”，新型号拓土开疆，新技术提质增效。   

观点： 

 军机需求迎高峰。 

空军攻防兼备转变，带动歼-16 需求。歼-16 是我国为适应空军战略转型需要而自行研发的新型多用途双

座双发重型战斗机，从替换空间看，将来歼-16 主要用来替代 100 架左右的苏-30 和 200 多架歼轰-7，

替换空间达到 300 多架。 

海军向深蓝发展，带动舰载机需求。中国海军发展战略向近海防御与远海护卫型结合转变，航母作为蓝

海海军的标志，迎来快速发展阶段，2018 年，002 号国产航母开始海试，预计 1 年列装，将会带来更大

的舰载机需求。 

图 1: “辽宁”舰 



 

东兴证券事件点评 
中航沈飞（600760）：中航沈飞系列报告之九：军机增长迎高峰，民机成长入“风口” 

P2 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

 
资料来源：网络资料、东兴证券研究所  

 民机成长入“风口”。 

在民机制造领域，沈飞实力雄厚。沈飞在民机外包制造领域与波音空客有深入合作，具有丰富的民机部

件生产制造经验，并已经成为大型民机的一级供应商，支线客机的总装项目也在积极推进。 

图 2:  Q400 机身连接桶段及尾段 

 
资料来源：沈飞官网、东兴证券研究所  

万亿级航空市场开启，助力沈飞成长。我国通用航空发展已进入快车道，根据《国务院办公厅关于促进

通用航空业发展的指导意见》，到 2020 年，通用航空器达到 5000 架以上，发展形成一批具有市场竞争

能力的通用航空企业，通用航空业经济规模将超过 1 万亿元。作为国内最有实力的民机制造企业之一，

沈飞将能够在“风口”中获得快速发展。另外，2021 年，订单数目已达 815 架的 C919 将交付，公司业务

有望再上台阶。 

 新型号拓土开疆。 

歼 31 正式立项获推进，研制进度有望加速，为沈飞开拓新市场。央视网视频中提及“随着 FC-31（鹘鹰）

战机立项工作的推进，中国航母舰载战斗机的战力将获得质的提升”，我们判断目前歼 31 已获得正式立

项工作的推进，研制进度有望加速。歼-31（鹘鹰）是沈飞研制的第五代单座双发中型隐身战斗机，如果



 

东兴证券事件点评 
中航沈飞（600760）：中航沈飞系列报告之九：军机增长迎高峰，民机成长入“风口” 

P3 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

歼-31 上舰，未来我国双航母战斗群可能需要 80-90 架歼-31，而且有望走出国门，装备其它国家军队。 

无人机时代，沈飞仗“剑”走天涯。随着科技的发展，未来战争势必走入无人化，无人机应用广泛，费

效比低，近年来受到世界各国军队的青睐，走在了无人化战争装备的前列。沈飞的“利剑”无人机已经

完成首飞，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。 

图 3: “利剑”隐身无人机 

 

资料来源：沈飞官网、东兴证券研究所  

 新技术提质增效。 

脉动装配技术将极大提升生产效率，降低生产成本，增强公司全球竞争力。长久以来，飞机及其大部件

装配采用占位作业，生产效率低，质量控制差，我国的脉动装配线技术已经取得突破，沈飞的部件装配

线也已实现脉动装配，将来沈飞的型号若能列装提速，脉动总装线建设有望进入快车道，公司生产效率

将得到大幅提升，业绩也将更快增长。 

军工企业迎改制，公司管理获改善，公司发展添动力。在新一轮国企改革大背景下，2018 年，沈飞推

出股权激励计划，拟对包括高管、核心管理人员和技术骨干实施股权激励，授予和解锁条件对公司整体

业绩和激励对象的绩效评级提出明确要求。股权激励计划将公司利益、管理者和技术骨干人员利益结合

起来，能够健全公司的分配机制，将有助于提高公司的经营管理水平，促进公司经营业绩增长，为公司

发展注入新的活力。 

 

“海阔凭鱼跃，天高任鸟飞”，21 世纪以来，尤其“十八大”以后，我国海空军建设、制造业发展进入全

新的阶段，在新技术和管理方式的武装下，在新需求的带动下，相信沈飞能够凭借雄厚实力，能够不断

创新产品、开拓市场，以丰厚业绩回馈国家和股东。 

风险提示：军机订单不及预期，民机业务发展不及预期，新型号研制不及预期。 
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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； 
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