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投资摘要： 

事件：  

《新华每日电讯》报道称，5 月 9 日，数架 L15 高级教练机从南昌瑶湖机场呼

啸腾空。中国航空工业洪都副总工程师崔彦勇表示，这是洪都航空公司今年转

场交付的第三批高级教练机。 

主要观点： 

1、L15 高教机批量交付，空海军实现规模化采购 

我们认为，上述报道表明空军已正式批量采购 L15，而且采购具有持续性好、

规模较大的特点。按照常规一个批次交付 3-6 架计算，目前或有 10 余架 L15

完成了交付。 

洪都航空近年的 L15 年产量在 20 架左右，去年达到一个月交付 7 架的最高纪

录。我们预计公司本次与大股东资产置换完成，以及脉动式总装生产线进一步

加速后， L15 年产量将大幅提升。以当前价格和利润水平计算，L15 年产量

超过 25 架即可实现盈利。L15 是我国目前最先进的教练机，也是培养舰载机

飞行员的唯一三代教练机，同时可作为战备值班用战斗机。除空军外，海军的

招飞规模近几年也都在增长，可以预见海军对 L15 的需求也非常旺盛。 

2、L15 雷达型列装，定位战斗型飞机 

去年底，洪都公司披露了加装雷达的“新高教”。有推测称其安装的是与 L-15B

外贸型一样的 X 波段机械扫描雷达。最新批次的战机还取消了机头空速管，

加装了新型火控雷达和航电设备，性能进一步提升。L15 雷达型的列装，标志

着这种先进高教机未来定位将更偏向于战斗以及战斗训练方面。 

L15 雷达型具有更加完善的火控系统，能更逼真地模拟我国空军歼-10C、歼-16

等四代战机，甚至歼-20 五代战斗机的高机动飞行和先进火控系统的特性，成

为一种称职的战斗机先导教练机。在学员培训上更好地与我国先进战斗机相 

财务指标预测 
 

指标 17A 18A 19E 20E 21E 

营业收入（百万）

元） 

2530  2418  3203  4450  5990  

增长率（%） -31.25% -4.44% 32.46% 38.94% 34.63% 

净利润（百万元） 31 149 193 272 358 

增长率（%） 150.48% 380.64% 29.39% 40.98% 32.01% 

净资产收益率（%） 0.63% 3.05% 3.29% 4.55% 5.85% 

每股收益(元) 0.04  0.21  0.27  0.38  0.50  

PE 409.58  84.73  65.48  46.45  35.18  

PB 2.56  2.58  2.16  2.11  2.06  
 
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 
 
公司简介：  

公司是国内专业生产教练机和通用飞机的

企业，也是我国首家以明确大批出口定单的

整架飞机为主营产品的高科技外向型企业，

主营航空产品和军品加工。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

1、公司披露资产置换方案 

2、公司完成航空城搬迁 

3、公司新高教机交付规模创新高  
交易数据  
 

52 周股价区间（元） 19.10-7.50 

总市值（亿元） 106.56 

流通市值（亿元） 106.56 

总股本/流通 A股（万股） 71711/71711 

流通 B股/H股（万股） 0/0 
 
公司指数走势图 
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接，缩短换装训练时间，提高训练质量。 

出口方面，目前若干第三世界国家都采购 L15 作为入门级战斗机使用，加强了作战能力的升级版 L15 或将迎来更多海外订

单。 

3、歼 20 专属伴随训练版 L15 推出，需求有望进一步扩大 

2018 年底，航空工业披露了 L15 正在研制歼 20 的专属伴随训练版本。从网络披露的图片看，专属伴随训练版的 L15 将操

纵杆移至侧面，与歼 20 操纵杆布局相似。同时，大尺寸触摸屏幕和与歼 20 类似的航电系统也研制中。歼 20 作为最新隐身

战机，训练成本相对较高，因此专属的伴随训练战机就成了飞行员保持日常飞行小时数，进行日常和战斗训练的不二之选。

专属版 L15 也将充当起歼 20 飞行员“孵化器”的作用。 

4、盈利预测 

我们预计公司 2019-2021 年营收为 32.0 亿元、44.5 亿元、59.9 亿元，归母净利润为 1.93 亿元、2.72 亿元、3.58 亿元，同

比增长 29%、41%、32%，EPS 为 0.27 元、0.38 元、0.50 元，对应 PE 为 65X/46X/35X，维持“强烈推荐”评级。 

5、风险提示 

航空装备订单不及预期，交付不及预期。 
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表 1：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 5044  5234  6760  8581  10941  营业收入 2530  2418  3203  4450  5990  
货币资金 261  640  2266  2542  899  营业成本 2335  2297  2930  4071  5481  
应收账款 996  831  877  1219  1477  营业税金及附加 7  3  3  7  6  
其他应收款 35  2  3  4  5  营业费用 20  26  22  22  24  
预付款项 15  42  71  112  167  管理费用 188  98  80  111  150  

存货 3473  3636  3613  5020  9010  财务费用 67  62  57  62  60  
其他流动资产 0  25  -148  -422  -760  资产减值损失 12.16  -1.69  9.11  5.60  3.20  

非流动资产合计 4504  4439  4502  4526  4333  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
长期股权投资 310  310  310  310  310  投资净收益 78.50  175.02  97.91  117.14  130.02  
固定资产 2012.80  2169.26  3622.48  3650.96  3254.44  营业利润 -15  173  198  288  396  
无形资产 163  163  270  266  262  营业外收入 168.04  11.21  73.49  84.24  56.31  

其他非流动资产 89  55  0  0  0  营业外支出 117.55  13.12  50.00  60.23  41.12  
资产总计 9548  9672  11262  13107  15274  利润总额 36  171  221  312  411  
流动负债合计 2576  4664  4567  5494  7505  所得税 4  22  28  40  53  

短期借款 0  531  0  0  847  净利润 31  149  193  272  358  

应付账款 1573  1125  1416  1967  2649  少数股东损益 1  1  1  1  1  
预收款项 65  79  207  385  625  归属母公司净利润 31  148  192  271  357  

一年内到期的非流

动负债 
2  1902  1902  1902  1902  EBITDA 353  532  630  773  879  

非流动负债合计 2048  120  844  1644  1644  EPS（元） 0.04  0.21  0.27  0.38  0.50  
长期借款 0  0  800  1600  1600  主要财务比率        
应付债券 1893  0  0  0  0  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 4625  4784  5411  7138  9149  成长能力      

少数股东权益 17  17  18  19  20  营业收入增长 -31.25% -4.44% 32.46% 38.94% 34.63% 
实收资本（或股本） 717  717  717  717  717  营业利润增长 34.68% 1275.71% 14.31% 45.24% 37.66% 

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

润增长 
177.89% 383.59% 29.39% 40.98% 32.01% 

未分配利润 699  823  659  426  120  获利能力           
归母公司股东权益合计 4906  4871  5833  5951  6106  毛利率(%) 7.72% 5.00% 8.50% 8.50% 8.50% 
负债和所有者权益 9548  9672  11262  13107  15274  净利率(%) 1.24% 6.17% 6.03% 6.10% 5.98% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 0.10% 0.32% 1.53% 1.70% 2.06% 2.06% 
  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 0.63% 3.05% 3.29% 4.55% 5.85% 

经营活动现金流 209  52  1121  50  -2100  偿债能力           
净利润 31  149  193  272  358  资产负债率(%) 48% 49% 48% 54% 60% 
折旧摊销 300.60  296.88  0.00  396.52  396.52  流动比率  1.96     1.12  1.48   

1.48  

1.56   1.46  
财务费用 67  62  57  62  60  速动比率  0.61     0.34  0.69   

0.69  

0.65   0.26  
应付帐款的变化 0  0  -47  -342  -258  营运能力           
预收帐款的变化 0  0  128  178  240  总资产周转率 0.25  0.25  0.31  0.37  0.42  

投资活动现金流 -191  -97  -350  -359  -127  应收账款周转率 3  3  4  4  4  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 1.40  1.79  2.52  2.63  2.60  
长期股权投资减少 0  0  80  0  0  每股指标（元）           

投资收益 78  175  98  117  130  每股收益(最新摊

薄) 
0.04  0.21  0.27  0.38  0.50  

筹资活动现金流 -295  441  855  585  584  每股净现金流(最

新摊薄) 
-0.39  0.55  2.27  0.38  -2.29  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新

摊薄) 
6.84  6.79  8.13  8.30  8.51  

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 409.58  84.73  65.48  46.45  35.18  
资本公积增加 0  0  878  0  0  P/B 2.56  2.58  2.16  2.11  2.06  

现金净增加额 -277  396  1626  275  -1643  EV/EBITDA 40.28  27.00  20.65  17.50  18.22  
 
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 

行业 国防军工：国产民用大飞机制造产业研究 2019-05-09 

公司 
洪都航空（600316.SH）：“机弹一体”或助 L15 再现 K8出口辉

煌 
 2019-04-02 

公司 洪都航空（600316.SH）：L15 高教机首飞 13周年之展望和预测 2019-03-22 

公司 洪都航空（600316.SH）：初教六市场容量或达 3万架 2019-03-01 

公司 洪都航空（600316.SH）：初教六通航市场空间达百亿 2019-03-01 

公司 
洪都航空（600316.SH）：洪都航空系列报告之二，L15 空军批量

采购高峰或到来 
2019-02-22 

公司 
洪都航空（600316.SH）：峰回路转，初教六适航取证开辟洪都

新天地 
2019-02-19 

公司 洪都航空（600316.SH）：前度刘郎今又来 2018-11-21 

公司 
洪都航空（600316.SH）：持续看好洪都航空基本面扭转带来的

投资机会 
2018-11-19 

资料来源：东兴证券研究所 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，

任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 

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。 

 


