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事件： 

2019 年 4 月 23 日正值中国海军建军 70 周年，将于青岛举行国际阅舰式，我们认为舰载机是这次阅舰式的

一大关注点。辽宁舰的舰载机为沈飞集团生产的歼-15 型战斗机，日前成功实现伙伴加油，载弹量和续航力

显著提升。同为沈飞集团研制、尚未定型的歼-31 凭借其优异的性能，未来上舰也存在极大的可能性。 

观点： 

 1、南海阅兵彰显海军战斗力，青岛海上阅舰颇受期待 

即将到来的国际阅舰式是纪念海军成立 70 周年的盛大庆典，届时场面必将蔚为壮观，现役航母辽宁舰

与首艘国产航母毫无疑问是关注焦点。根据以色列国际卫星图像公司发布的卫星图像显示，结束长达半

年改造的辽宁舰已于 3 月 1 日抵达青岛母港。肩负着开启中国双航母时代重任的国产航母 002 号，虽

然日前仍未漆上舷号，但考虑到此次海军节的重要象征意义以及参考之前辽宁舰的施工进度，此次双航

母编队的威武场面依旧可期。 

“海上霸主”航空母舰是世界上最庞大、最复杂、威力最强的武器之一，体现了一个国家的综合实力。

航母使一国的海上力量实现立体化的提升，提供了远程防空能力和海上远程打击能力，将海上作战范围

从近海推向中远海。这个过程中，舰载机的意义非凡，因为其性能直接决定了航母的战斗力，而且舰载

机数量一定程度上体现了航母实力。随着战机更新迭代，世界主要军事大国开始研究新一代战斗机的上

舰问题。今年年初约 4500 名学生通过中国海军招飞预选，相较 2018 年增加了近 50%，这说明中国在

舰载机飞行员需求上正进入急速扩充阶段。 

2018 年的南海大阅兵是新中国有史以来规模最大的海上阅兵，按作战编组组成的规模在相当程度上体

现了战斗力。此次阅兵中接受检阅的辽宁舰是中国海军进行战略转型的关键设备，使中国海军真正走向

深蓝，为海基核力量提供掩护。阅兵式结束后，109、113、123、119 号四架歼-15 战斗机依次从远点

滑跃起飞，彰显海军辽宁舰战斗力。 

图 1:南海阅兵歼-15滑跃起飞 
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资料来源：公开网络，东兴证券研究所  

目前世界上大部分航母采用滑跃起飞，只有美国和法国采用弹射起飞方式。相比滑跃起飞，弹射起飞主

要有以下两大优点：第一，增加了甲板舰载机的搭载数量，因为滑跃起飞需要为舰载机预留足够长的滑

跑距离；第二，可以挂载更多武器，增加发动机寿命，因为滑跃起飞需要舰载机发动机在短时间内提供

强大推力，对发动机要求很高，同时也会消耗大量燃油 ，弹射起飞则不存在这个问题。随着各国对航

母战斗力要求的提升，弹射技术上舰是大势所趋，据媒体报道我国已掌握该技术。 

 2、歼-15 伙伴加油成功，续航力和载弹量显著提升 

歼-15 战斗机是沈飞集团参考从乌克兰获得的苏-33 原型机 T-10K-3 进行研制和发展的双发重型舰载歼

击机，于 2009 年 8 月试飞成功。2012 年 11 月，歼-15 完成在辽宁舰上的起飞测试，标志着中国正式

进入航母时代。相对苏-33，歼-15 可以挂载反舰导弹执行反舰作战任务，而不像苏-33 只能进行空中格

斗防空作战。而且，歼-15 采用了大量的复合材料，使之载弹量得到大幅提升，也为后续改造提供了丰

富的空间。日前，歼-15D 涂上海军涂装的照片出现在网络上，表明飞机已经接近设计定型，即将交付

部队。同时，双座型歼-15 已经进行多次试飞试验，弹射型歼-15 的研发也有条不紊地进行。 

上月解放军某部在渤海某海域连续组织歼-15 空中伙伴加油训练。除了协助应急回收飞机，伙伴加油还

能提高舰载机的续航力和载弹量，对于滑跃起飞的舰载机意义重大。滑跃起飞的舰载机起飞重量受限很

大，即便是重型舰载机的起飞载油量和载弹量也比较小，伙伴加油可以充分发挥重型舰载机在载油量和

载弹量方面的优势。而且，伙伴加油机能同时承担加油和作战双重任务，一机多能对于空间有限的航母

来说尤为重要。 
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图 2:歼-15D 涂装亮相  图 3:歼-15 完成伙伴加油训练 

 

 

 

资料来源：公开网络，东兴证券研究所   资料来源：环球时报，东兴证券研究所  

目前歼-15 舰载机的系列型号是我国航母的主力战机，凭借其航程远、武器荷载高的特点，即便未来中

国研发成功舰载版本的隐身战机，歼-15 依然是中国航母编队中不可或缺的空中主力。 

 3、歼-31：高低搭配保内销，价美物廉促外销 

歼-31 是沈飞集团研制的第五代隐形战机，于 2012 年 10 月完成首飞。歼-31 是中型战斗机，与歼-20

重型战斗机将形成高低搭配服务我国军队。歼-31 采用全动平尾的常规气动布局，两侧布置大 S 弯进气

道，弹舱实现内置。歼-31 具有低雷达可探测性、低红外辐射特性，可进行超视距多目标攻击和大离轴

角全向攻击。 

目前中国拥有歼-31 和歼-20 两种第五代隐形战机，在提升航母战斗力的驱动下，二者均存在未来上舰

的可能性，但是歼-31 更具备上舰潜质。首先，中型的歼-31 拥有更小的体型，则相同的甲板/机库面积

可以停靠更多战机，从而保持更长的滞空/轮值时间，为航母战斗群赢得更多主动权。其次，歼-31 的上

舰改装难度小于歼-20，歼-20 除了需要将大三角翼构型改成舰载机所需要的折叠式之外，还需要将鸭翼

和主翼改成近距耦合，气动布局的调整牵一发而动全身，改动难度较大。第三，歼-31 的钛合金用量高

达 25%，拥有较高的推重比，从而使其可以在更短的甲板上实现短距起降。 

除了上舰之外，歼-31 的出口前景也是巨大的，目前市场上的竞争对手主要为 F-35。虽然歼-31 尚未定

型，根据已有信息，歼-31 的性能完全可以媲美 F-35，甚至在某些方面表现出优势。首先，F-35 为了

安装巨大的涡扇发动机而设计了粗壮的机身，但歼-31 却完全按照超音速面积率进行了优化，减少了阻

力。其次，歼-31 的大边条翼和 DSI 进气道设计提升了飞机的高低速飞行性能。第三，根据简氏防务周

刊，歼-31 的作战半径达到 1250 千米，超过 F-35。最重要的一点，F-35 售价高昂，而歼-31 性价比高，

凭借着优异的性能和我国战机在世界军贸市场的良好口碑或有机会取得较大市场份额。 

表 1:歼-31 与 F-35A 对比  

 歼-31 F-35A 

翼展  11.50 米  10.7 米  

机翼面积  40 平方米  42.7 平方米  

空载重量  12,500~13,500 千克  13,154 千克  
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最大起飞重量  27,000~28,000 千克  31,800 千克  

最大起飞速度  1.8 马赫  1.6 马赫  

实用升限  18,000 米  18,288 米  

航程  1,250 千米  2,220 千米  

作战半径  1,250 千米  1,169 千米  
 

资料来源：资料整理，东兴证券研究所  

 4、国产航母大势所趋，舰载机需求量大增 

据军事专家尹卓透露，未来我国将会拥有 6 艘航母，其中包括 2 艘滑跃起飞航母和 4 艘弹射起飞航母。

目前航母 001 号搭载 24 架歼-15，航母 002 号将搭载 28 架歼-15。我们预测后续的 4 艘弹射航母将搭

载 12 架弹射型歼-15 和 36 架歼-31，同时还需要 12 架歼-15 备份机，12 架弹射型歼-15 备份机，24 架

歼-31 备份机。目前已入役的歼-15 为 38 架，那么未来歼-15 的需求量为 86 架，歼-31 的需求量为 168

架。 

 

结论： 

我们认为，公司作为我国战斗机及舰载机总装平台，未来核心军品将受益于量价齐升，而股权激励计划

的推出也彰显管理层对于未来业绩持续增长的信心。今年以来公司股价滞涨现象严重，而海军节阅舰或

构成较强烈的事件驱动，我们预计公司 2019-2021 年营业收入分别为 245 亿元、310 亿元、357 亿元，

归母净利润分别为 9.14 亿元、10.89 亿元、11.43 亿元，EPS 分别为 0.65 元、0.78 元、0.82 元，对应

当前股价 PE 分别为 49X/41X/39X，维持“强烈推荐”投资评级。 

风险提示：军品订单不及预期，军品交付不及预期。 
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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  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 20158 21981 25598 31087 34640 营业收入 19459 20151 24544 30999 25711 

货币资金 9247 9315 11346 14330 16508 营业成本 17608 18319 22335 28240 32532 

应收账款 1756 2376 2893 3654 4210 营业税金及附加 49 34 41 52 59 

其他应收款 14 12 14 18 21 营业费用 35 15 19 22 25 

预付款项 1168 486 -347 -1399 -2611 管理费用 1018 758 923 1085 1250 

存货 7920 9771 11913 15062 17352 财务费用 34 -88 -20 135 311 

其他流动资产 49 10 -235 -596 -860 资产减值损失 14.02 68.16 68.16 68.16 68.16 

非流动资产合计 6232 6458 5928 5403 4888 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 472 440 440 440 440 投资净收益 108.82 -32,72 -32,72 -32,72 -32,72 

固定资产 2861.07 3367.96 4023.35 3591.16 3158.98 营业利润 788 865 1146 1364 1433 

无形资产 1015 1022 921 829 746 营业外收入 26.02 0.52 0.52 0.52 0.52 

其他非流动资产 61 112 112 112 112 营业外支出 5.12 1.25 1.25 1.25 1.25 

资产总计 26389 28439 31527 36490 39527 利润总额 808 864 1145 1364 1432 

流动负债合计 18000 19284 20743 25117 27040 所得税 105 119 229 273 286 

短期借款 219 224 2233 6243 8934 净利润 704 746 916 1091 1145 

应付账款 5604 8234 9902 12520 14423 少数股东损益 -3 2 2 2 2 

预收款项 11069 9492 7570 5143 2347 归属母公司净利润 707 743 914 1089 1143 

一年内到期的非

流动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 2285 2256 1660 2024 2258 

非流动负债合计 1082 951 1617 1146 1146 EPS（元） 0.51 0.53 0.65 0.78 0.82 

长期借款 450 450 450 450 450 主要财务比率         

应付债券 0 0 0 0 0 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 19082 20236 22361 26263 28187 成长能力           

少数股东权益 174 341 343 345 348 营业收入增长 8.82% 3.55% 21.80% 26.30% 15.20% 

实收资本（或股

本） 

1397 1400 1400 1400 1400 营业利润增长 34.98% 9.84% 32.47% 19.06% 4.99% 

资本公积 6069 6140 6140 6140 6140 归属于母公司净利润

增长 

25.58% 5.16% 22.98% 19.11% 5.00% 

未分配利润 -363 381 1252 2290 3380 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

7133 7863 8824 9882 10994 毛利率(%) 9.58% 9.11% 8.90% 8.90% 8.90% 

负债和所有者权

益 

26389 28439 31527 36490 39527 净利率(%) 3.62% 3.70% 3.73% 3.52% 3.21% 

现金流量表        单位 :百万元  总资产净利润（%） 2.68% 2.68% 2.68% 2.90% 2.98% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 9.91% 9.45% 10.36% 11.02% 10.40% 

经营活动现金流 3266 235 -605 -289 -69 偿债能力      

净利润 704 746 916 1091 1145 资产负债率(%) 72% 71% 71% 72% 71% 

折旧摊销 1462.97 1479.07 0.00 432.19 432.19 流动比率 1.12 1.14 1.23 1.24 1.28 

财务费用 34 -88 -20 135 311 速动比率 0.68 0.63 0.66 0.64 0.64 

应收账款减少 0 0 -518 -761 -555 营运能力      

预收帐款增加 0 0 -1922 -2427 -2796 总资产周转率 1.39 0.74 0.82 0.91 0.94 

投资活动现金流 -331 -590 -105 -101 -101 应收账款周转率 22 10 9 9 9 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 6.75 2.91 2.71 2.77 2.65 

长期股权投资减

少 

0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 109 -33 -33 -33 -33 每股收益(最新摊薄) 0.51 0.53 0.65 0.78 0.82 

筹资活动现金流 1686 423 2742 3374 2348 每股净现金流(最新

摊薄) 

3.31 0.05 1.45 2.13 1.56 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

5.11 5.61 6.30 7.06 7.85 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 1052 3 0 0 0 P/E 63.06 60.68 49.27 41.37 39.40 

资本公积增加 5492 71 0 0 0 P/B 6.30 5.73 5.10 4.56 4.10 

现金净增加额 4621 68 2031 2984 2178 EV/EBITDA 15.91 16.13 21.91 18.48 16.79  
资料来源：东兴证券研究所  
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