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事件： 

中航飞机我国唯一的军用运输机和轰炸机的总装生产商，承载着我国空军转型战略空军的重任。2018 年上

半年公司实现营业收入 132.72 亿元，同比增长 23.47%；归母净利润 1.62 亿元，同比增长 77.33%。 
  

观点： 

一、唯一军用运输机和轰炸机生产商 

中航飞机股份有限公司（以下简称“公司”）成立于 1997 年，原名西安飞机国际航空制造股份有限公司，

由西安飞机工业（集团）有限责任公司独家发起，以募集方式设立。 

2014 年 8 月，西飞集团将持有的中航飞机 40.0%的股权无偿划转给中航工业集团。股权变更后，西飞集团不

再是控股股东，而中航工业集团成为公司的控股股东和实际控制人。中航工业集团资本运作较为频繁，集团

通过削减管理层级，强化对中航飞机的直接管控力度，提高公司管理效率，有利于公司内部资源整合。 

图 1:中航飞机总股本及重大资产重组变动历程 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

公司主要从事航空产品业务，属航空制造业行业。主营业务包含军用飞机、民用飞机、国际合作转包项目、
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第二次资产重组： 

注入陕飞集团、中航机、中航制动和西飞集团航

空业务资产，新增中型运输机/起落架/制动系统

生产能力。 

第一次资产重组： 

1、合资设立成飞民机和沈飞民机，分别持有45%

股权； 

2、注入西飞集团军民机研制等相关资产，整机

生产轰6/歼轰7/ARJ21/新舟。 
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大型飞机机体结构，以及飞机起落架和制动系统，主营业务营收占比在 94%以上。 

公司业务主要可以分为飞机整机业务、飞机零部件业务、国际转包业务和其他业务四部分： 

 飞机整机：包括军用整机和民用整机。军用整机主要为运-8、运 20 等运输机及轰-6 系列、飞豹系列

轰炸机，在军用飞机业务方面，公司是国内轰炸机和运输机的唯一制造商；民机主要为新舟系列国

产飞机。 

 飞机零部件：主要有飞机机体结构件、起落架系统和制动系统，为 ARJ21、C919 和 AG600 提供零部

件。 

 国际转包业务：公司通过进行国际转包业务，为国际飞机制造商波音、空客和庞巴迪等提供飞机制

造需要的各种零部件，实现了在航空制造方面的技术突破，并获得了丰富的经验。国际转包业务，

为公司生产制造自己的大飞机提供了宝贵的借鉴基础。 

 非航空产品：运输设备工业相关产品，铝合金型材及其他产品。 

表 1:中航飞机业务板块及主要产品 

业务板块 类别 产品 内容 

军用飞机 
运输机 运 8/运 9 系列、运 20  

轰炸机 轰 6 系列、飞豹系列  

民用飞机 涡桨支线客机 
新舟 60、新舟 600  

新舟 700（在研）  

国产零部件 

飞机机体结构件 

C919 机身、翼身组合件、扰流板等 6 个工作包 

ARJ21 机身、机头、机翼等全部零件的 85% 

AG600 机身、机头、机翼、尾翼 

起落架系统 起落架、航空机轮  

制动系统 刹车系统、液压附件、刹车片等  

国际转包件 

波音 B737、B777、B787 等 方向舵、垂尾、复材壁板等 

空客 A320、A330 等 地板组件、电源箱等 

庞巴迪等   

非航空用品 

铝合金型材   

运输设备工业相关产品 火车、汽车零部件  

其他产品 
钣金、复材及机械加工等工业产品、

能源动力供应及设备维修等 
 

 

资料来源：《<中国制造 2025>重点领域技术路线图（2015 版）》，东兴证券研究所  

二、运-20 市场需求空间或超千亿 

中航飞机在运输机领域先后研制了运-8、运-9 和运-20，其中运-8、运-9 仍是我国运输机的主力机型，最新

型号运-20 的市场空间巨大。 
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运-8 是以安-12 为平台研制出的四发涡桨中型中程多用途运输机，与 C-130J、安-12BP 性能接近。运-8 是

中国空军主力运输机，该机在国防和国民经济建设中发挥了重要的作用，做为主要特种飞机改装平台，以运

-8 为基础先后改装了预警机、电子战、指挥控制、海上巡逻机等飞机。运-9 曾是我国第一个大型运输机项

目，在 1969 年就开始了项目预研，但由于种种原因而中止。新运-9 在 2012 年正式装备空军，同时以运-9

为平台的多型特种飞机也依次推出，包括空警-500、高新-6（反潜）、高新-8（情报收集）、高新-9（电子

干扰）、运-9 特战型（特种作战）和新高机（心理战），大部分机型已经进入量产阶段。 

图 2:运-8  图 3:运-9 

 

 

 

资料来源：公开网络资料，东兴证券研究所  资料来源：公开网络资料，东兴证券研究所 

我国运输机数量不足，尤其是大型运输机缺口较大。根据 World Air Force 2016 年数据，我国运输机数量

共有 181 架，位居世界第 4 位，与美国 1058 架数量相比存在较大差距，尤其在大型运输机方面，美国拥有

55 架 C-5，222 架 C-17 大型战略运输机，而我国先进运输机数量明显不足，还有很多运-7 老型号运输机需

要替换。因此，新型运输机的研制就至关重要，目前我国最大最先进的运-20 运输机已经列装空军。 

运-20 性能优于伊尔-76，与 C-17 接近。运-20 的研发参考伊尔-76 的气动外形和结构设计，并融合 C-17 的

部分特点，配备俄产四发 D-30KP 涡扇发动机（未来将逐步换装 WS-20），最大起飞重量 220 吨，实载重量

超过 66 吨。运-20 的综合性能优于伊尔-76（发动机、电子设备、载重量和短跑道起降性能更优异），与 C-17

接近。 

图 4:运-20 

 
资料来源：公开网络，东兴证券研究所  
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运-20 缺口大，未来有千亿元需求空间。目前运-20 已经服役，但还没有形成规模，国防大学发布的《中国

军民融合发展报告 2014》中指出，我国未来需要 10 个以上的运输机团、400 架以上的运-20 系列飞机，才

能满足在亚洲地区执行任务的需求。根据搜狐军事网站信息，Y-20 的外销价格约为 1.5 亿美元，按半价来

估算内销价格则为 5 亿元一架，未来 400 架运输机的市场空间为 2000 亿元。 

三、重型隐形战略轰炸机未来可期 

我国高性能轰炸机数量与美国仍有较大差距。根据 World Air Force 2017 数据，我国轰-6 系列战机 150 架，

歼轰-7105 架，与美俄相比，在总体数量上并不少，但是在起飞重量、航程等性能上，还存在较大差距，并

且不具有隐身功能。能与美国 B-2 轰炸机媲美的，具有隐身性能、大作战半径的战略轰炸机仍然是空白。 

目前我国主力的轰炸机型仍是轰-6K 和歼轰-7，但歼轰-7 逐渐被歼-16 多功能战斗机取代，因此轰-6 的最新

型号轰-6K 在未来的需求量是可观的。轰-6 是我国在前苏联图-16 的基础上仿制的高亚音轰炸机，轰-6K 轰

炸机是目前轰-6 轰炸机的最新型号，可实施空地远程巡航导弹供给，作战半径将近 3500 公里，在中国边境

地区就可威慑第二岛链，极大地增强中国空军的战略打击能力。此外，当前主力空中加油机轰油-6 也是轰

-6 重要的衍生机型之一，承担为歼-8、歼-10 等战斗机空中加油的任务。在运-20 改装型加油机研制成功之

前，轰油-6 仍是我国主力空中加油机。 

图 5:歼轰-7  图 6:轰-6K 

 

 

 
资料来源：公开网络，东兴证券研究所  

 
资料来源：公开网络，东兴证券研究所  

虽然轰-6K 是我国目前的主力轰炸机，但是相比美国 B2 在载弹量、航程方面都有较大的劣势，并且还不具

备隐身能力。对于我国来说战略轰炸机是稀缺的，但新一代远程战略轰炸机已经在研。目前我国对于隐身材

料、气动布局等方面已经有了不少技术储备，因此在新型战略轰炸机上可使用的成熟技术对于战机性能起到

推动作用。公司一旦远程轰炸机生产商地位得以确立，将进一步巩固公司的军机龙头市场地位。 

风险提示： 

新型号研制进度不及预期；订单数量不及预期。 
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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 31142 32805 35236 38111 41552 营业收入 26122 31079 33255 35915 39147 

货币资金 6807 6332 6775 7317 7976 营业成本 24259 28821 30760 33042 35820 

应收账款 4416 8922 9546 10310 11238 营业税金及附加 70 86 92 100 109 

其他应收款 75 66 70 76 83 营业费用 322 512 548 592 645 

预付款项 2236 2598 2985 3400 3850 管理费用 1098 1212 1264 1365 1488 

存货 12723 13135 14019 15058 16324 财务费用 -42 50 24 60 97 

其他流动资产 139 73 44 8 -35 资产减值损失 60.31 6.55 6.55 6.55 6.55 

非流动资产合计 8075 7934 6889 6301 5716 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 133 559 559 559 559 投资净收益 31.41 107.26 107.26 107.26 107.26 

固定资产 5314.43 4776.53 4838.14 4285.20 3732.27 营业利润 386 581 667 857 1089 

无形资产 561 392 355 319 287 营业外收入 173.75 3.61 3.61 3.61 3.61 

其他非流动资产 175 171 171 171 171 营业外支出 14.61 14.95 14.95 14.95 14.95 

资产总计 39217 40739 42126 44411 47267 利润总额 545 570 655 846 1078 

流动负债合计 20273 22457 23355 25786 28219 所得税 90 95 131 169 216 

短期借款 1237 1206 1691 2576 3132 净利润 455 474 524 677 862 

应付账款 11045 11614 12226 13133 14237 少数股东损益 42 3 3 3 3 

预收款项 681 728 777 831 890 归属母公司净利润 413 471 521 674 859 

一年内到期的非流

动负债 
602 223 223 223 223 EBITDA 1377 1520 1253 1476 1741 

非流动负债合计 1241 633 877 406 406 EPS（元） 0.15 0.17 0.19 0.24 0.31 

长期借款 249 109 109 109 109 
主要财务比率 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

应付债券 0 0 0 0 0 

负债合计 21514 23090 24231 26192 28625 成长能力      

少数股东权益 2339 1933 1936 1939 1942 营业收入增长 8.32% 18.98% 7.00% 8.00% 9.00% 

实收资本（或股本） 2769 2769 2769 2769 2769 营业利润增长 22.42% 50.54% 14.76% 28.59% 27.06% 

资本公积 10132 10137 10137 10137 10137 归属于母公司净利润

增长 
3.27% 14.10% 10.60% 29.25% 27.54% 

未分配利润 1289 1576 733 -355 -1743 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 
15364 15715 15762 16115 16565 毛利率(%) 7.27% 7.38% 8.50% 9.00% 9.00% 

负债和所有者权益 39217 40739 42156 44471 47357 净利率(%) 1.74% 1.53% 1.58% 1.88% 2.20% 

现金流量表    单位:百万元 总资产净利润（%） 2.91%  1.05% 1.16% 1.24% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 2.69% 3.00% 3.31% 4.18% 5.19% 

经营活动现金流 1422 1310 -566 409 508 偿债能力      

净利润 455 474 524 677 862 资产负债率(%) 55% 57% 57% 59% 60% 

折旧摊销 1033.31 889.86 0.00 522.93 522.93 流动比率 1.54 1.46 1.51 1.48 1.47 

财务费用 -42 50 24 60 97 速动比率 0.91 0.88 0.91 0.89 0.89 

应付帐款的变化 0 0 -625 -764 -928 营运能力      

预收帐款的变化 0 0 50 54 59 总资产周转率 0.68 0.78 0.80 0.83 0.85 

投资活动现金流 -598 -1807 553 101 101 应收账款周转率 5 5 4 4 4 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 2.57 2.74 2.79 2.83 2.86 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 31 107 107 107 107 每股收益(最新摊薄) 0.15 0.17 0.19 0.24 0.31 

筹资活动现金流 -237 74 456 33 50 每股净现金流(最新

摊薄) 
0.21 -0.15 0.16 0.20 0.24 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 
5.55 5.68 5.69 5.82 5.98 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 97.59 85.50 77.32 59.82 46.91 

资本公积增加 17 5 0 0 0 P/B 2.62 2.57 2.56 2.50 2.43 

现金净增加额 586 -423 443 542 659 EV/EBITDA 25.84 23.36 28.39 24.33 20.56  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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出投资决策，自行承担投资风险。 
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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； 

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； 
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