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事件： 

我们已经从沈飞的历史，从成飞的发展，从洛马的发展，从从 F-35 的产量与定价，从歼-31 上舰、从无人

机发展以及脉动总装线等多个角度深入剖析了中航沈飞的价值。此次，我们围绕民用飞机转包生产业务来研

究沈飞的特点和前景。   

观点： 

大型民用飞机制造是高技术含量、高投入、高风险的行业，20 世纪 70 年代以后，随着飞机研发成本的快速

上涨以及大型飞机全球市场的竞争日趋激烈，为了降低研制成本、缩短研发和生产周期、降低项目风险、增

强产品竞争力，在研制过程中，飞机制造商通过转包等方式，不断扩大对外合作范围。转包任务的承担者（分

包商），除了获得了营业收入和利润外，在与大型飞机制造商如波音和空客的合作中，可以在相对短的时间

内，获得更为先进的制造技术、加工工艺和管理经验；另外，转包能够在一定程度上促进任务承担国航空制

造工业的发展，提升改过工业水平。 

转包是指承包商凭借自身的技术、资金、设备、许可证等，与发包商签订合同，为其制造零部件或者集成组

件，是航空工业中最常见的分工方式，出现在分工体系的各个层级之间。飞机的组成部分可以分为三大类：

机身结构、发动机和机载设备，对飞机制造商而言，可以据此将供应商分为两类，直接提供机身结构、发动

机和记载设备的供应商为一级供应商，而为这些一级供应商提供部件或者组件的供应商是二级供应商。航空

发动机由于结构复杂、使用环境苛刻、技术要求高，在大型飞机发展的早期，飞机制造商也需要通过外包方

式获取；对于机体结构，传统上，飞机制造商采购原材料，自身从事机体结构的加工和组装工作，而在 20

世纪 70 年代之后，通过外包方式获得的机身结构件越来越多，大型飞机也逐步向设备集成商转变，自身仅

保留核心竞争力和供应链控制、管理能力。 
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图 1: 飞机供应商分类 

 

资料来源：《波音供应商合作关系对大飞机项目的启示》、东兴证券研究所  

 国际转包市场现状。 

大型民机制造商将主要资源投入在核心竞争力中，外包生产比例快速增加。2012 年，全球民机外包市

场规模为 185 亿美元；2014 年，这一数据增长到 250 亿美元，复合增长率为 16%。20 世纪 60 年代，

波音的外包工作很少，尤其在飞机结构制造中，基本没有外包；20 世纪 90 年代，波音 777 项目外包份

额约为 30%左右；波音 787 的外包比例达到 70%，机翼、机身等大部件的制作和组装，均由其它公司

完成，波音仅从事设计和集成工作。 

图 2: 波音 787 机体部件生产国 

 
资料来源：网络资料、东兴证券研究所  

按照生产部件的技术水平进行分类，分包商可以大致分为三个层次。欧美日企业属于第一梯队，一级供

应商和风险合作商通常位于这些国家，能够参与大部件的研发、工程制造和集成工作；韩国、中国、墨

西哥等国的企业处于第二梯队，主要参与小部件的制造和组装工作；印度、俄罗斯等国的企业处于第三

梯队，主要为上述企业提供零组件，这一层次的供应商数量较大，竞争激烈，中国也同样有不少企业处

于这个梯队。 

国内企业在国际转包中市场占有率较低，与自身的航空运输规模不相匹配。从 80 年代开始，我国航空

制造企业开始参与国际合作，经过近 40 年发展，我国航空制造业在民机转包领域取得了巨大进步，转
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包项目从劳动密集的简单零件向技术密集的复杂组件转变，年交付额也达到数十亿美元。但与国外一些

转包企业相比，依然有较大差距。2014 年，全球民机转包生产市场规模约 250 亿美元，欧美承担了其

中的绝大部分，日本承接的转包生产规模占比约 13-17%，韩国约 8.3%，而我国仅占 6.5%；而同期我

国民机采购数量占波音空客交付总量的比例大致为 17%。在亚洲，日本是民机转包产业最大的参与者，

最初只能生产机身、舱门等简单部件，现在已经能够承接复杂组件的生产，在波音 787 中，更是承担了

35%的研发和生产任务，包括难度最高的机翼和中央翼盒。而国内的航空制造商主要承接舱门、襟翼、

垂尾等部件，尚无法成为波音空客的机体结构大部件供应商。 

图 3: 国内企业承担的波音 787 机体任务  

 
资料来源：网络资料、东兴证券研究所  

 国内转包市场现状。 

随着国内民机制造企业生产能力的提升，国内民机制造商开始在大飞机制造和通用飞机制造领域发力，

也极大推动国内转包市场发展。截止 2017 年 11 月，C919 已有 27 家客客户，累计订单达 730 架，单

价预估 5000 万美元，发动机和机载设备主要由国外供应商提供，机身结构由中航工业旗下的多家公司

提供，按照机身成本占全机 30%测算，仅由 C919 产生的国内分包市场规模将达到 100 亿美元。此外，

截止 2017 年，ARJ21-700 获得订单 433 架，新舟 60/600 订单共计 343 架，新舟 700 订单 185 架，也

将为贡献零部件制造商带来大量转包收入。我国通用航空发展也已进入快车道，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，国产通用航空器在通用航空机队中的比例明显提高，将极大促进国内航空

制造企业的发展。 

 

图 4: 中国商飞国内外供应商 
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资料来源：中国商飞官网、东兴证券研究所 

 沈飞民机转包合作。 

中航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。自 1985 年

与英国宇航公司签订第一个转包合同以来，已有 30 余年的民用飞机研制经验。1999 年开始，公司即与

空客就在 A320 机翼项目上展开合作，为空客生产机翼前缘，随后开展了电源箱项目合作。1990 年，公

司开始为波音生产飞机零部件，首个项目为 757 货舱门；5 年后签订了 B737NG 飞机 48 段合同，并开

展了散组件合作，包括上舱面、下舱面和 APU 门，由于沈飞在该项目中表现优异，产品交付质量高，

双方继续开展尾端合作；2005 年开始，为波音公司生产 B787 垂尾前缘，成为该产品全球唯一供应商；

随后，公司为波音 777 飞机提供垂直安定面和水平安定面前扭力盒壁板，并于 2015 年开始生产技术难

度较大的 B777 飞机尾翼翼尖，合作中实现了大曲率复材零件制作、蒙皮拉伸成型，金属胶接等新工艺，

公司复材结构制造能力迈上了新的台阶。 

沈飞成长为具有大型民机机体结构研发制造等核心能力的世界级民机机体结构供应商。在民机制造领域，

沈飞与加拿大庞巴迪公司有着更加广泛深入的合作。2006 年开始，公司为庞巴迪公司提供支线客机冲

8-Q400 飞机生产机身桶段（包含舱门、前机身、中机身、后机身和系统）及尾段，并成为相应部件的

唯一供应商，是国内首个成为民机转包一级核心供应商的公司，并于 2011 年开始开展该机型全机连接

工作，向整机装配迈出了坚实的一步。2008 年起，公司与庞巴迪开展 C 系列大飞机(100-149 座级)合作，

成为其风险合作伙伴，是我国第一个以风险合作模式进入国际新型民机研制的项目，使我国民机产业成

为大型民机机体结构研发制造航空转包一级供应商，极大的提升了民机产业在全球产业链分工中的地位；

项目中，沈飞负责前机身、中机身和后桶段的研发制造装配工作，占到全部机身工作的 60%。 

图 5: Q400 机身连接桶段及尾段 
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资料来源：沈飞官网、东兴证券研究所  

未来 20 年，全球民机市场新飞机采购规模将高达 5 万亿美元，凭借在转包业务中的积累的生产制造技

术和管理经验，沈飞的民机业务会有更大的发展。另外，我国企业在民机国际转包业务中的市场份额较

低，从另一方面也说明我国航空制造企业发展潜力巨大，随着生产制造技术的进步，业务推进有可能更

加迅速。 

风险提示：民机业务发展不及预期。 
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