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事件： 

近年海空军招飞人数逐年增加，去年 12 架 L15 正式列装海军航空大学，可预见高教机需求市场空间广阔。

洪都航空实现一个月生产 7 架高级教练机，迁厂完成后产能大幅提升。L15 现价格约为 1300 万美元，总需

求量或不少于 500 架，未来随着空军批量采购高峰的到来，公司业绩或迎来高速增长。我们将在本报告中介

绍高教机 L15 的设计亮点、之前列装进度缓慢的原因和在教练机市场上的竞争力。 

观点： 

 1、教练机制造为公司贡献 1/3 收入 

作为国内教练机科研生产基地，洪都航空是国内唯一同时具备初、中、高级教练机全谱系产品的研制开

发和生产制造能力的企业。洪都集团几十年来专注教练机领域，独立研发制造了初教 6、K8、L15 等多

个型号系列的教练机，其中 L15 飞机获得工信部颁发的国防科学技术进步一等奖。 

公司在 2017 年实现营业收入 25.3 亿，其中 33.4%的收入来自教练机产品。教练机的利润率受军方定

价影响，L15 的利润率高于 K8。 

图 1: 2017 年公司各项业务营收占比 

 

航空产品 48.35% 

军品加工及服务 12.25% 

技术协作 4.45% 

车轴产品 2.36% 

通航服务 0.19% 

其他业务 26.69% 

其他民品配件 5.71% 

其他 0.01% 
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资料来源：wind，东兴证券研究所  

 2、L15 高级教练机性能超群，致力研发未来高级训练体系 

L15 是洪都集团参考雅克 130研制的新一代超音速高级教练机，具有典型的第三代战斗机特征，在 2006

年 3 月完成首飞。L15 可以看作披着教练机马甲的小型三代机，最大速度达到 1.4 倍音速，座舱显示器

几乎和战斗机一样。L15 采用边条翼设计，配备先进数字飞控电传系统，最大迎角超过 30 度，飞机视

野向前向下 16 度。L15 目前采用乌克兰 AI-222-25F 发动机，中国为其专门自主研发的“岷山”发动机

也于 2012 年 10 月首次公开亮相，现已基本完成主要部件性能测试，实验结果满足整机设计指标要求。 

图 2:AI-222-25F   图 3:珠海航展中的岷山发动机 

 

 

 

资料来源：百度图片，东兴证券研究所   资料来源：百度百科，东兴证券研究所  

L15 优势明显，具有高性价比。首先，L15 在临盆阶段采用了国内成熟的加工工艺，降低了加工成本，

在一定程度上增加了价格竞争力。其次，L15 机身的高开敞率和机内的自检测功能降低了使用维护成本。

最后，L15 的机体设计寿命达 10000 小时，而且能满足第三代战斗机飞行员的战斗入门训练和战术基础

改装训练飞机，有很高的训练效费比。 

目前歼 10、歼 11 战斗机飞行员的培训过程分为三个阶段。第一级训练为飞行学院训练，学员驾驶机型

包括 CJ7 初级教练机、K8 中级教练机和无加力的 L15 高级教练机。第二级训练为航空兵基地训练，学

员驾驶带加力的 L15 教练机，是一个过渡阶段。第三级训练为航空兵部队训练，学员在双座的歼 10、

歼 11 上训练，考核合格后获得飞行员资格。 

图 4: 现行歼 10、歼 11 战斗机飞行员训练体系 
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资料来源：东兴证券研究所 

洪都研发的远不止 L15 飞机本身，而是这一套完整的未来高级训练体系。L15 项目实际上分为 AJT 高

级教练型、LIFT战斗入门级和战斗机中队伴随教练机三个版本，目前发展的是AJT和LIFT这两个版本。

AJT 为亚音速型，采用的发动机为无加力的 AI-222-25，飞机主要承担提高飞行技术和基本战术训练任

务，使学员具备适应作战部队先进主战飞机的能力。LIFT 为超音速型，采用的发动机为加力型的

AI-222-25F，飞机增加了与战术训练相关的系统和设备，主要承担战术飞行和作战训练科目。这两个版

本分别与上述培训过程的第一级和第二级相对应。 

图 5:L15AJT 高级教练型  图 6:L15LIFT 战斗入门级  

 

 

 

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  

L15 飞机改装后可执行武装侦查、空中防备、近距空中援助、反恐、反毒等任务。L15 的综合训练系统

使用户可按照采购经费条件、使用用度限制和训练升级需求来定制专属的系统建设和综合训练系统。 

 3、两大因素致 L15 列装进度缓慢，逐项解决促产能提升 

2001 年 2 月 L15 项目在洪都公司内部立项，2005 年 9 月完成总装，2006 年 3 月首飞成功，2007 年

完成定型试飞。然而，L15 真正列装中国军队还是在近几年，列装进度无法匹配中国军事装备更新换代

的速度。有观点认为发动机是影响 L15 列装进度的主要因素，但根据我们之前的调查，当时国内有足够

的发动机囤货，足以支撑前几批飞机入役，可见发动机并不是主因。我们认为或由于以下两点原因致

L15 列装进度不如预期。 

公司厂房搬迁影响产能释放，完毕后产能将大幅提升。洪都老工业区是全国城区老工业区搬迁改造试点

之一，从 2016 年开始搬迁。目前北区项目建设已基本完工，南区建设预计在 2019 年底完成主体项目

建设，2020 年基本完成整体搬迁并实现全部生产能力恢复。搬迁前，L15 只有一条生产线，一年生产

4-5 架。目前，洪都公司的自动化装备线柔性改造大部分已经完成，2018 年 12 月洪都公司在搬迁后的

南昌航空城实现一个月交付 7 架 L15 的目标，刷新洪都公司新高教总装交付的历史记录。 

空军摸索新高教训练体系，L15 技术要求不断修改。为了适应现代化的战斗模式，空军一直在探索新一

代飞行员训练体系，教练机只是其中一环，还包括其他训练设备和新的理念。为了满足军方提出的技术

要求，L15 不断改进，比如为了应对各种突发情况而增加的空中停车、尾旋等训练科目。 

 4、L15 市场需求大，目标市场前景广阔 

空海招飞人数逐年增长，教练机需求增大。海军招飞来源有高中生和大学生，2017 年共录取 450 人，

其中高中生 370 人，大学生 80 人，高中生是招飞主力。航母等大型舰艇的加速列装导致舰载机飞行员

需求激增，可能是海军飞行员扩招的重要原因。空军招飞来源有初中生、高中生和大学生，也以高中生

为主。 
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图 7: 空军、海军近年高中生招飞情况   图 8: L15 列装海军航空大学 

 

 

 

资料来源：新闻整理，东兴证券研究所   资料来源：公开网络，东兴证券研究所  

国内市场，L15 较贵航山鹰具有性能优势。虽然 L15 因为发动机问题延滞了批量生产，最后被性能稍次

但已成熟的贵航山鹰抢占国内市场，但是 L15 的设计优势显著，双发动机提高了安全性，高配置的系统

和优秀的机身设计都使其未来发展可期。 

国外市场，L15 出口潜力巨大。目前 L15 的出口是通过中航技完成的，主要市场为东南亚、非洲、南美

洲等第三世界国家。因为 L15 可以搭载不同功能的武器装备，所以能够在训练之余，为这些国家解决国

内叛乱反动势力的威胁。 

国际教练机市场中，中、俄、美韩、意四方的水平几乎持平，L15 的主要竞争对手为雅克 130、T-50

和 M-346。L15 和 M-346 都是借鉴雅克 130 研制的，所以性能相近。但是，雅克 130 自服役以来已出

现多起事故，2017 年先后 6 架发生恶性事故，其中 3 架为俄罗斯，3 架为孟加拉国。相比之下，L15

的双发提升了安全系数。韩国的 T-50 大量采用欧美的先进技术，深受许多国家青睐。相较 T-50 售价约

2500 万美元，L15 仅需约 1300 万美元，价格优势明显。 

2006 年高峰期洪都一年生产 100 多架飞机（初教 6、K8），搬迁后的厂区达 1 万亩，产能必将进一步

提升。根据前期调查，L15 在十三五期间的总制造量预计不会少于 120 架，未来总架数不会小于 500

架。 

 

 

结论： 

我们预计公司 2018-2020 营收为 28.8 亿元、39.7 亿元、67.1 亿元，归母净利润为 1.50 亿元、1.93 亿

元、2.80 亿元，同比增长 389%、29%、45%，EPS为 0.21 元、0.27 元、0.39 元，对应 PE为 54X/42X/29X，

维持 “强烈推荐”评级。 

风险提示：军品订单不及预期，军品收入确认不及预期。 
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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 6219  5044  5090  6639  11396  营业收入 3680  2530  2878  3972  6706  

货币资金 712  261  427  437  738  营业成本 3468  2335  2669  3674  6203  

应收账款 1003  996  959  1088  2036  营业税金及附加 4  7  8  6  7  

其他应收款 3  35  39  54  92  营业费用 22  20  18  20  34  

预付款项 23  15  42  79  141  管理费用 187  188  146  201  268  

存货 3486  3473  3326  4580  7731  财务费用 43  67  53  54  58  

其他流动资产 1  0  0  1  4  资产减值损失 16.86  12.16  10.02  5.60  3.20  

非流动资产合计 4420  4504  4333  4373  4196  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 316  310  310  310  310  投资净收益 40.22  78.50  56.20  78.50  78.50  

固定资产 1910.17  2012.80  3457.34  3502.15  3121.97  营业利润 -20  -15  31  89  211  

无形资产 160  163  270  266  263  营业外收入 41.22  168.04  191.54  191.54  183.71  

其他非流动资产 154  89  0  0  0  营业外支出 10.84  117.55  50.00  59.46  75.67  

资产总计 10638  9548  9423  11011  15593  利润总额 10  36  172  221  319  

流动负债合计 3502  2576  3064  4223  9340  所得税 -2  4  21  27  39  

短期借款 0  0  226  437  3303  净利润 13  31  151  194  281  

应付账款 2043  1573  1773  2442  4122  少数股东损益 2  1  1  1  1  

预收款项 9  65  180  339  607  归属母公司净利润 11  31  150  193  280  

一年内到期的非

流动负债 

202  2  2  2  2  EBITDA 285  353  442  551  676  

非流动负债合计 2054  2048  845  1645  1645  EPS（元） 0.02  0.04  0.21  0.27  0.39  

长期借款 0  0  800  1600  1600  主要财务比率         

应付债券 1888  1893  0  0  0  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 5556  4625  3909  5868  10985  成长能力           

少数股东权益 17  17  18  19  20  营业收入增长 30.71% -31.25% 13.76% 38.02% 68.81% 

实收资本（或股

本） 

717  717  717  717  717  营业利润增长 -192.38% -26.83% -307.21% 192.25% 136.92% 

资本公积 3140  3140  4018  4018  4018  归属于母公司净利润

增长 

388.69% 28.88% 388.69% 28.88% 44.65% 

未分配利润 677  699  -453  -1938  -4087  获利能力           

归属母公司股东

权益合计 

5065  4906  5323  4951  4414  毛利率(%) 5.77% 7.72% 7.27% 7.50% 7.50% 

负债和所有者权

益 

10638  9548  9423  11011  15593  净利率(%) 0.34% 1.24% 5.25% 4.89% 4.18% 

现金流量表        单位 :百万元  总资产净利润（%） 总资产净

利润（%） 

总资产净

利润（%） 

0.10% 0.32% 1.59% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 0.22% 0.63% 2.82% 3.90% 6.33% 

经营活动现金流 -647  209  917  17  -1511  偿债能力           

净利润 13  31  151  194  281  资产负债率(%) 52% 48% 41% 53% 70% 

折旧摊销 261.60  300.60  0.00  380.18  380.18  流动比率        

1.78  

   1.96     1.66     1.57    1.22  

财务费用 43  67  53  54  58  速动比率        

0.78  

   0.61     0.58     0.49    0.39  

应收账款减少 0  0  37  -129  -947  营运能力           

预收帐款增加 0  0  115  159  268  总资产周转率 0.36  0.25  0.30  0.39  0.50  

投资活动现金流 -420  -191  -141  -398  -179  应收账款周转率 4  3  3  4  4  

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  0  应付账款周转率 1.86  1.40  1.72  1.88  2.04  

长期股权投资减

少 

0  0  296  0  0  每股指标（元）           

投资收益 40  78  56  78  78  每股收益(最新摊薄) 0.02  0.04  0.21  0.27  0.39  

筹资活动现金流 893  -295  -610  392  1991  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.24  -0.39  0.23  0.01  0.42  

应付债券增加 0  0  -1893  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

7.06  6.84  7.42  6.90  6.15  

长期借款增加 0  0  800  800  0  估值比率           

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 729.22  262.38  53.71  41.67  28.81  

资本公积增加 0  0  878  0  0  P/B 1.59  1.64  1.51  1.63  1.82  

现金净增加额 -173  -277  166  10  301  EV/EBITDA 33.12  27.47  19.58  17.53  18.07   
资料来源：东兴证券研究所  
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