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事件： 

近日，歼-11D 再次露面进行试飞，这款命途多舛的三代半战机又一次回归军迷的视野。下面我们从研制进

度、综合性能、规模预测三个角度对歼-11D 进行解读。 

观点： 

 一、研制进度篇 

歼-11D 虽然低调，但也曾数次吸睛。 

歼-11D 第一次亮相是在 2015 年 4 月 29 日，当日一架编号为 D1101 的新型战斗机首飞成功。 

图 1:歼-11D 首飞   

 

资料来源：公开网络，东兴证券研究所  

2016 年 9 月 12 日，网上流传出歼-11D 与歼-16 在高原机场进行测试的照片，高原地区空气稀薄、压

力更低、进口的流量较平原要少很多，这些不利因素都对发动机造成了很大的不利影响。正是由于这些

原因，导致战斗机在高原试飞时，需要进行多项测试，诸如机上与地面电源的启动试验，发动机的冷、

热态起动以及连续起动等。 
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图 2: 歼-11D 与歼-16 在高原机场进行测试 

 

资料来源：公开网络，东兴证券研究所  

2018 年 1 月 17 日，国外卫星照片显示，至少 5 架歼-11D 出现在西安阎良试飞基地进行密集试飞，而

在将近一年前的 2016 年 12 月 25 日，首批 4 架苏-35 抵达河北沧州飞行训练中心。从苏-35 加入我国

空军，到歼-11D 再次出现在公众视野，这期间，我国专家极有可能参考苏-35 的改进经验对歼-11D 进

行了调整，尤其是苏-35 先进的“飞火推”一体化技术，这一点将在性能篇进行详述。 

图 3: 歼-11D 密集试飞 

 

资料来源：公开网络，东兴证券研究所  

 二、综合性能篇 
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歼-11D 是在歼-11B 基础上改进的重型空优战斗机，相比于歼-11B，歼-11D 换装了新型有源相控阵雷

达等电子系统，机体也经过了优化，空中作战能力有了大幅提升。 

图 4:歼-11D 性能大幅提升  

 

资料来源：公开网络，东兴证券研究所  

此外，歼-11D 还对机头雷达罩、座舱盖、发动机进气口、机翼机体连接处、双垂尾和起落架舱盖及武

器舱盖等七大部位进行了隐身化改进。 

歼-11D 拥有非常强悍的挂载能力，算上翼尖挂架，两个主翼下就有 8 个挂架，加上机腹和进气道下的

4 个重载挂架，该机共有 12 个外挂点。 

图 5:歼 11-D 具有强悍的挂载能力  
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资料来源：公开网络，东兴证券研究所  

歼-11D 是歼-11 系列的深度改进型，而苏-35 也可谓苏-27 的终极改进型，二者在技术上有异曲同工之

妙，苏-35 因为拥有推力矢量发动机技术和“飞火推”一体化技术而备受关注，这一机型也是我国近年来

采购的唯一一批俄制战斗机。 

按照我国空军的要求，歼-11D 必须装备推力达到 14.5 吨的国产增推型“太行”发动机、推力矢量喷管、

多用途机载有源相控阵雷达和数字电传飞控系统；可以发射 PL-10、PL-15、PL-21 等所有新装备或在

研先进空空导弹；具备空中加油能力，装备“飞火推”一体化综合控制系统。 

这些技术指标不可谓不高，其中最难达成的要数推力矢量技术和“飞火推”一体化技术，而这两项，恰

恰是苏-35 的强项，也正是这两项严重阻碍了歼-11D 的研制进程，一度传出歼-11D 下马的传闻。除此

之外，歼-11D 的其他性能指标都能超过苏-35，歼-11D 采用了中电 14 所的新型有源相控阵雷达，比苏

-35 的无源相控阵雷达更加先进。 

图 6:歼-11D 与苏 35 对比  
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资料来源：公开网络，东兴证券研究所  

在刚刚结束的珠海航展上，歼-10B 矢推版验证机完美展示了眼镜蛇、J-转弯、落叶飘等超机动动作，表

明我国推力矢量技术得以攻克，后续完全可以移植到歼-11D 上来。 

“飞火推”一体化在近距离格斗中占据较大的优势，应用这一技术后，火控数据和飞行员的操纵杆发出

的飞控数据和发动机矢量喷管的状态数据三者合一，机载电脑将发动机调节、飞行状态调节、火控雷达

参数调节综合优化后，再分别反馈给各个调节系统，给出最佳决策，飞行员只需要专心于眼前目标作出

正确的战术判断即可，不必再单独控制矢量喷管的偏转。 
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歼-11D 必然要换装国产推力矢量发动机，采用“飞火推”一体化技术，一旦这些改进升级完成，歼-11D

相对于苏-35 的优势将得以显现。作为我国自行研制的三代半重型空优战斗机，歼-11D 可以使用包括

PL-10、PL-15、PL-21 等在内的所有国产先进空空导弹，这一点是使用俄式导弹的苏-35 不能比拟的。 

美国航空周刊曾经对苏-35 和歼-11D 进行过对比，文章认为“中国巧妙的再一次利用了俄罗斯的部分优

势，然后又结合自己的优势，对国产歼-11D 进行了完美补充，这也再次体现了中国人的精明。” 

 三、规模预测篇 

歼-11D 定位于国产三代半重型空优战斗机，主要替换苏-27、歼-11A 和歼-11B。 

据公开消息显示，1990 年至 2002 年，我国共引进三批 76 架苏-27，其中包括 36 架苏-27SK 单座型和

40 架苏-27UBK 双座型。 

表 1：苏 27 采购时间表 

 

资料来源：公开网络，东兴证券研究所  

歼-11A 是苏-27 的国内组装版，从俄罗斯进口的战斗机散件在沈飞的生产线上进行组装，共生产了 105

架。歼-11B/BS 实现了苏-27 的国产化，它在歼-11A 的基础上换装了国产综合火控系统、四余度数字式

电传操纵系统、WS-10“太行”涡轮风扇发动机等核心部件，共生产了 212 架（含 72 架海航的歼

-11BH/BSH）。 

我国空军先后接受苏-27、歼-11A、歼 11-B/BS（含歼-11BH/BSH）共计 393 架，除去退役及摔毁的部

分，目前保有量在 360 架左右。因此，预测歼-11D 的替换空间约为 360 架。 

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/371.30 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 51X/40X/31X。目前市值对应 PS 估值 1.87 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 605 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  34443  54253  78542  营业收入 1154 19459 24188 30156 37130 

货币资金 300  9247  17090  31614  49623  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  40229  59733  83692  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  1400  1400  1400  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  7925  8952  10249  毛利率(%) 5.66% 9.51% 9.24% 9.30% 9.34% 

负债和所有者权

益 

1699  26389  40229  59733  83692  净利率(%) 1.69% 3.62% 3.72% 3.81% 3.91% 

现金流量表        单位 :百万元  总资产净利润（%） 总资产净

利润（%） 

1.63% 2.68% 2.22% 1.91% 

 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    

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      

0.65  

    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  0.81  1.03  

筹资活动现金流 70  1686  -94  120  253  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.26  3.31  5.60  10.37  12.86  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

1.27  5.11  5.66  6.39  7.32  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  1052  3  0  0  P/E 404.38  63.43  50.68  39.70  31.44  

资本公积增加 18  5492  0  0  0  P/B 25.41  6.34  5.72  5.06  4.42  

现金净增加额 90  4621  7843  14524  18008  EV/EBITDA 68.48  16.03  20.54  8.97  -2.20   
资料来源：东兴证券研究所  
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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。 


