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运输轰炸助力战略空军建设，C919 配套打开长期增长空间 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

航空整机制造龙头，我国军用运输机和轰炸机唯一总装平台。

公司目前业务分为军机整机、民机整机及配套、国际转包三大类。

军机：包含运-20 在内的大中型运输机，以轰-7、轰-8 为主的轰炸

机；民机：新舟系列整机，以及为 C919、ARJ-21 等民机配套；国

际转包：波音、空客等配套转包。 

军机整机：受益我国空军向战略空军转型。随着我国周边态

势日益紧张，对台巡航、南海战巡日常化，我国空军推进由国土防

空型向攻防兼备型转变。具有远程精确打击能力和投送能力的军用

飞机是空军战略转型的基础，公司作为国内大中型运输机研制生产

唯一平台和轰炸机生产主要平台，必将受益于空军的战略转型。 

——大型运输机运-20列装逐步推进，运输机及改型发展前景

广阔。公司生产的运-20大型运输机于2016年服役，列装正逐步推进。

我们预计，运-20作为战略空军核心投送平台，未来需求量将超250架，

市场空间超过2000亿元人民币。中小型运输机运-8、运-9作为预警机、

反潜机、电子战飞机等特种平台，充实空军作战体系，发展前景广阔。 

——轰-6K生产持续放量，受益新一代轰炸机研制。由公司生产

制造的轰-6K是当前我国空中战略打击力量的唯一载体，其地位在短

期无法被取代，预计生产将持续放量；据报道我国将研制新一代轰炸

机，公司作为国内轰炸机研发和生产的主要单位，预计获得显著的研

发经费与订单。 

民机配套：大飞机C919核心配套单位，打开公司长期发展空间。

公司民用航空零部件业务主要为国际转包，保持增长势头。公司为

国产大飞机C919重要部件提供商，据称承担机体部分的约85%工作

份额。C919目前适航取证工作进行中，预计首架或将于2021年交付。

另外，公司为国产支线飞机ARJ21的重要零部件供应商，机身加工

任务承担量也在约85%。我们认为，国产民机未来发展前景广阔，

打开了公司长期发展空间。 

民机整机：全球支线航空潜力大，公司新舟系列飞机订单充足。国

内中西部地区、非洲与东南亚地区的支线航空缺口较大，涡桨需求量巨

 走势比较 
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大。新舟系列飞机是我国唯一的国产涡桨支线客机，公司在手订单充

足。 

盈利预测和评级。公司承担我国以运输机、轰炸机为主的大中型

军民用飞机的研发与制造任务，同时也是 C919 等民用机型的重要零部

件供应商，受益于军用重点型号列装加速以及民用航空的巨大成长空

间。军品定价改革实施后，新的定价机制和更加市场化的采购机制将

为公司提升利润率水平带来渠道、打开空间，公司未来业绩增长可以

期待。 

我们预计公司 2019-2021 年的归母净利润分别为 6.25 亿元、7.00

亿元、7.88 亿元，EPS 为 0.23 元、0.25 元、0.28 元，对应目前股价

PE 为 67 倍、60倍、53倍，维持“买入”的投资评级。 

风险提示：运输机等军机列装进度不及预期；C919 等国产民机进

度不达预期；军品定价体制改革等改革进度不达预期。 

 

 

 
[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 33468.3 38488.6 44261.9 47802.8 

（+/-%） 7.69% 15.00% 15.00% 8.00% 

归母净利润(百万元） 558.04 625.14 699.94 787.99 

（+/-%） 18.38% 12.03% 11.97% 12.58% 

摊薄每股收益(元) 0.20 0.23 0.25 0.28 

市盈率(PE) 75.36 67.27 60.08 53.37 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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1. 航空飞机产业链龙头，军用大中飞机制造总装平台 

1.1 中航工业旗下，军用大飞机整机研发生产龙头 

中航飞机隶属于中国航空工业集团公司，承担我国大中型军民用飞机的研发与制

造任务，同时也是 C919、ARJ21、AG600 等机型的重要零部件供应商。公司于 1997 年

在深圳交易所挂牌上市，经过 2008 到 2012 年两次重大资产重组，完成了西飞集团、

陕飞集团、中航飞机起落架、西航制动等并购，成为国内拥有大中型飞机研发生产与

飞机关键零部件制造能力的龙头型企业。 

 

图表 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

公司控股股东为中航工业集团，直接和间接合计持有公司 59.92%股权。中航工业

直接持有公司 40%的股权，间接控制公司 19.92%的股权，为中航飞机实际控制人。 

 

图表 2：中航飞机股权结构 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 
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西飞国际在深交所上
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2012年11月 

非公开发行购买西
飞、陕飞等四家航空

资产 

2012年12月 

更名为中航飞机 
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公司是我国大中型飞机的设计、研发与生产基地，目前已形成了军机整机、民机

整机、航空零部件加工和国际转包四大业务板块。 

 军机整机：包括运 8、运 9、运 20，轰 6系列等； 

 民机整机：新舟系列（新舟 60、新舟 600 以及新舟 700）； 

 航空零部件加工：ARJ21 机体制造、C919 机体制造等； 

 国际转包：承接美国波音公司、欧洲空客公司等世界知名飞机制造商国际转

包业务。 

图表 3：中航飞机主要产品 

 

 公司主要产品 

运输机 轰炸机 民用飞机 

运-20 轰-6 ARJ21（零件） 

运-8 轰-6K  C919（零件） 

运-9 飞豹 新舟系列 
资料来源：公司年报，百度图片，太平洋证券整理 

 

1.2 业绩增长稳健，军品定价改革将打开利润天花板 

近 5 年来，公司的营业收入、归母净利润均保持稳定增长。2018 年营业收入达

334.48 亿元，从 2014 年到 2018 年的复合增速为 12.09%；2018 年归母净利润 5.58 亿

元，2014 到 2018 年复合增速 12.21%。 

2019 年一季度营收增速较快，盈利能力持续增强。公司 2019 年一季度实现营业收

入 53.75 亿元，同比增长 21.42%；归母净利润 3947 万元，同比增长 46.13%；扣非后

归母净利润 1349 万元，同比下降 10.25%。 
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图表 4：营业收入持续增长  图表 5：归母净利润维持稳定增长 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理  资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

收入确认季节性强，一季度业绩参考价值低。军工主机厂确认收入季节性较强，

虽然目前在推行“均衡生产”，但是由于军方交货节点比较集中，公司收入在四季度确

认比例较高，历年在 40%左右，一季度占比最低，历年在 15%左右。因此一季度业务增

速的参考价值不高。 

 

图表 6：公司收入确认季节性显著,一季度偏低、四季度偏高 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

管理费用逐年降低，期间费用逐年递减趋势。公司管理费用、财务费用占比持续

下降，期间费用整体基本呈现逐年递减的趋势，由2013年的8.2%下降到2018年的3.7%，

其中管理费用率由2014年的5.1%下降到2018年的2.7%，考虑到2018年研发费用0.36%

从管理费用中拿出单独列示，管理费用和研发费用占比合计 3.1%，仍呈现大幅下降的

趋势。 

新舟 700 研发投入高企，2019 年研发现金流将继续减小。公司目前研发投入在上

市主机厂中处于最高的水平。2018 年公司研发支出 6.27 亿，同比下降 23.07%；其中

研发费用化部分 1.22 亿，同比下降 51.22%；资本化部分 5.05 亿，同比下降 10.61%。 
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公司研发投入主要用于民用新型涡桨支线飞机新舟 700，主要由子公司西飞民机承

担。2018 年，西飞民机增资 73.08 亿元，其中现金 50 亿，实物资产 23.08 亿。增资完

成后，公司持股比例从 36.84%降为 32.81%，失去对西飞民机的控制，不再纳入合并报

表范围。此轮增资主要用于新舟 700 研制，公司在新舟 700 上的研发投入资金压力减

小。 

 

图表 7：中航飞机期间费用占比呈下降趋势  图表 8：主机厂研发投入及占收入比重（2018） 

 

 

 

中直股份 中航飞机 

研发投入（亿元） 3.06 6.27 

占营业收入比重 2.34% 1.87% 

 

洪都航空 中航沈飞 

研发投入（亿元） 0.48 1.72 

占营业收入比重 1.98% 0.85% 
 

资料来源：Wind，太平洋证券整理  资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

公司毛利率和净利率偏低，业绩改善空间大。近五年公司毛利率下降趋势明显，

净利润率也呈下降的趋势，2018 年为 1.52%，跟 2017 年基本持平。公司 ROE 在 3%-3.2%

之间波动，2018 年为 3.2%。 

公司净利润率水平较低，我们认为随着军品定价机制改革对利润率的松绑和激励

机制，以及通过军民融合将非核心生产外包的形式，公司毛利率和净利润水平提高空

间大，业绩增长弹性大。 

 

图表 9：中航飞机毛利率、净利率情况  图表 10：中航飞机杜邦分析 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋证券整理  资料来源：Wind，太平洋证券整理 
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1.3 军品定价机制改革开始实施，利润率有望提升 

我国军品定价机制目前基本按照 1996 年国家计委、财政部、总参、国防科工委

联合颁布的《军品价格管理办法》，军队装备采购采取：公开招标采购、邀请招标采购、

竞争性谈判采购、单一来源采购、询价采购等方式。其中：单一来源采购和竞争性谈

判定价方式采用“成本加成”定价。 

我国军工产业链按照上下游大体可以分为总装系统集成、分系统、零配件和元器

件、原材料企业几类。公司作为总装厂，为单一来源采购，适用“成本加成”定价。

在原有的定价模式下，“价格=军方审价成本×（1+5%）”，公司利润率理论上不超过 4.76%。

而军方在审价的过程中，会把认为不合理的成本“审掉”，导致总装厂的利润率低于

4.76%。 

 

图表 11：主要航空主机厂净利润率 

 

资料来源：太平洋证券整理 

 

2019 年 1 月 14 日《军品定价议价规则》文件发布，意味着 1996 年的《军品价格

管理办法》废止。按照新的定价议价，采购价格=协议价格+目标价格的利润（目标价

格*5%）+激励约束利润。在定型时确定“目标价格”，后续在执行过程中通过成本的确

实以及甲乙双方“议价”确定最终的“协议价格”，协议价格与目标价格的差额的一部

分作为“激励约束利润”。新的定价议价规则通过激励约束机制，打开了 5%*成本的利

润天花板。 

同时，军品定价过程改为目标价格管理模式，分系统和配套产品原来由军方指定

和审价模式，改为更多的引入市场化竞争。 

定价议价机制的发展方向和定价方式的变化，将给予企业更多的空间来降低分系

统和配套采购成本，从而打开主机总装厂利润空间。中航飞机作为主机厂，未来将受

益定价议价体制的变革，利润率有望有效增长。 
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1.4 中航工业集团出台长期激励办法，公司股权激励值得期待 

2017 年 7 月，航空工业集团出台中长期激励总体方案，印发《中国航空工业集团

公司中长期激励暂行办法》，明确提出了集团公司中长期激励的总体框架和具体要求，

规范了中长期激励实施的方式和程序。 

2018 年 5月，中航沈飞发布《A股限制性股票激励计划》，作为率先实施股权激励

的主机厂，有望为其他军工企业带来示范效应。在集团整体激励方针与兄弟单位先行

试点带动下，公司未来股权激励措施值得期盼。 

 

2. 军用整机：运输、轰炸机受益空军转型，未来增长可期 

2.1 空军定位转向战略型，大型运输机、轰炸机等需求迫切 

空军由国土防空型向攻防兼备型转变，任务向远海远洋延伸。立足于基本国情，

我国空军长期以来定位都是国土防空型。随着近年来经济水平的飞速发展和外交政策

的变化，以及台海、南海、钓鱼岛等周边局势的复杂化，促使我国空军由陆地向远海

远洋延伸。2014 年习近平总书记提出“加快建设一支空天一体、攻防兼备的强大人民

空军，为实现中国梦、强军梦提供坚强力量支撑”的战略目标。空军面临的任务由之

前的国土防空向攻守兼备的空中机动力量，以及多样化作战任务转变。钓鱼岛空中维

权、东海防空识别区管控、南海战巡、绕台巡航等，我国空军远洋行动成为新常态。 

图表12：对台巡航路线  

 
注：2018年5月25日，中国空军2架轰-6K中远程轰炸机凌晨4时许经巴士海峡出岛链，在台湾岛以东空域北

上，后经宫古海峡返航。轰-6K的首次夜间绕飞台岛巡航意味着该机型已具备全天候打击能力。 

资料来源：日本防卫省,太平洋证券整理 

 

目前我国空军装备的各个型号飞机距离“战略化空军”要求甚远。我们认为，随
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着空军发展思路向战略型转变，远程打击能力、远程投送能力是重点打造方向，大型

运输机、大型轰炸机、空中预警机、加油机等武器装备需求迫切度大幅提升。 

 

2.2 运输机：运-20 列装稳步推进，运输及其他改进型发展前景

广阔 

 运-20 交付标志着我国进入战略运输机生产国行列 

军用运输机是军队用于快速部署、兵员、作战装备和军用物资的空运，伤员撤离

空运和空降空投任务的飞机。军事空运和军事海运、陆运一起组成完整的军事运输系

统。用运输机执行军事空运，是现代战争中一种重要的机动方式和作战手段，具有机

动性强、速度快、航程远、不受地理条件限制的特点。 

军用运输机分为战略运输机和战术运输机。战术运输机短距离起降能力强，主要

用于战役战术范围的空运、空降、空投任务。战略运输机载运能力强大、航程远，主

要用来在全球范围内远距离载运部队和各类型装备，实施全球快速机动。之前美国和

俄罗斯是世界上唯二能够制造战略运输机的国家，运-20 的交付标志着我国也进入战略

运输机生产国行列。 

 

图表13：我国跻身战略运输机制造国之一 

  战略运输机 战术运输机 

用途 

全球范围内远距离载运部队和

各种类型装备，实施军队在全球

快速机动 

战役、战术范围内空运、空降、

空投任务，及在站区附近承担

近距离的兵员、武器装备和货

物的运输、空投、空降 

特征 
载运能力强大、航程远、大中型

机场起降 

短距离起降能力 

起飞总重 150 吨以上，最高达 600 吨 70-80 吨 

载重能力 40 吨以上，最高达 250 吨 20 吨左右 

机型 

美国 C-141/C-5/C-17 C-130 

俄罗斯 安-22、伊尔-76、安-124、安-225 安-12 

中国 运-20 运-8、运-9 等 
 

 资料来源：新浪军事,太平洋证券研究院 

 

 我国运输机数量差距大，存量以中小型为主，大型运输机缺乏 
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我军运输机数量较世界军事强国差距明显。根据 World Air Forces 2018 统计，

美国拥有 953 架军用运输机稳居全球第一，俄罗斯拥有 393 架位居全球第二；其中，

大型运输机美国拥有 267 架，俄罗斯拥有 107 架，分别占其军用运输机总量的 28.0%、

27.2%。我军运输机数量 185 架，排名世界第四，较美俄差距明显，总量低于印度。 

我国空军在役运输机以中小型为主，缺乏大型运输机。根据 World Air Forces 2018

统计，我军装备的185架运输机中，中小型运输机运-7和运-8占比分别达到36%和41%，

是主力机型。然而两机型载荷在 30吨以下，运力有限。我国目前的大型运输机为俄罗

斯进口的伊尔-76（载荷 48 吨），及新服役的运-20 大型运输机（载荷 66 吨），载荷相

对较低，相对数量很少。 

图表 14：我国军用运输机发展史  

型号 类型 尺寸 重量 性能 产品图片 

运-5（仿安-2） 

1957-至今 

双翼轻型多用

途运输机 

翼展18.18米，机

长12.69米，机高

5.35米 

空重3.37吨， 

最大起飞重量

5.25吨，最大载重

量1.5吨  

最大速度256公里/

小时，巡航速度160

公里/小时 

 

运-7（仿安-24） 

1982（定型）-至今 

涡轮螺旋桨中

型运输机 

翼展29.2米，机

长23.7米，机高

8.55米 

空重14.9吨，最大

起飞重量21.8度，

最大载重量4.7吨  

最大速度518公里/

小时，巡航速度423

公里/小时 
 

运-8（仿安-12） 

1980（定型）-至今 

中型四发涡轮

螺桨中程多用

途运输机 

翼展38.0米，机

长34.02米，机高

11.16米 

空重3.55吨，最大

起飞重量61吨，最

大载重量20吨 

最大速度662公里/

小时，巡航速度550

公里/小时 

 

伊尔-76（俄罗斯进口） 

1990（进口）-至今 

大型战略运输

机 

翼展50.5米，机

长46.6米，机高

14.76米 

最大起飞重量210

吨，最大载重量48

吨 

最大速度800公里/

小时，巡航速度770

公里/小时 

 

运-9 

2016（列装）-至今 

中型喷气式军

用运输机 

翼展40米，机长

36米，机高11.3

米 

最大起飞重量65

吨，最大载重量30

吨 

最大速度570公里/

小时，巡航速度550

公里/小时 
 

运-20 

2016（列装）-至今 

大型战略运输

机 

翼展45米，机长

47米，机高15米 

最大起飞重量220

吨，最大载重量66

吨 

最大速度920公里/

小时，巡航速度630

公里/小时 

 
 

资料来源：北京时间网，观察者网，Wikipedia，百度百科，太平洋证券整理 
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图表 15：各国运输机数量  图表 16：中美俄运输机构成对比 

 

 

 

资料来源：《World Air Forces 2018》，太平洋证券整理  资料来源：《World Air Forces 2018》，太平洋证券整理 

 

图表 17：我国海陆空军运输机分布  图表 18：我国现役运输机型号数量及占比 

 

 

 

资料来源：《World Air Forces 2018》，太平洋证券整理  资料来源：《World Air Forces 2018》，太平洋证券整理 

 

大运是战略投送能力核心代表，多机种协作带动空军整体作战力。大型运输机优

点在于大规模运输与投送能力。我国幅员辽阔，向“战略空军”转型就需要大型运输

机作为远程投送的核心平台。由于大型运输机本身速度较低，机动性较差，空中格斗

与对地突防能力都极其有限，大型运输机的出动往往伴随着多个机种的协同作业。参

考美军在海湾与伊拉克战争中的经验，要充分发挥大运的战略作用，空军需要在侦察、

预警、电子干扰、制空、对地轰炸等多机型完善配置。因此，我国大型运输机的发展，

将带动空军其他多机种发展，提高空军整体作战能力。 
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图表19：伊尔-76与“飞豹”混合编队任务 

 

 资料来源：新浪军事,太平洋证券研究院 

 运-20 需求量超 250 架，2000 亿市场可期 

运-20 性能指标优异。运-20 是我国研制的新一代喷气式大型运输机，由西飞为主

制造，2013 年首飞，2016 年列装部队。作为第一款列装的国产大型运输机，运-20 在

气动布局、飞控系统、机身结构、航电等子系统融合了国际先进的设计理念与制造技

术，发动机采用俄罗斯 D-30KU 涡扇发动机，之后将逐步换装更大推重比的国产新型涡

扇发动机，载荷有望进一步提高。飞机各项性能指标在世界主流大型运输机中也具备

一定的优势。 

图表 20：运-20 运输机  图表 21：美国 C-17 

 

 

 
资料来源：Wikipedia，太平洋证券整理  资料来源：Wikipedia，太平洋证券整理 

 

图表 22：中美俄主力运输机性能对比 

类

别 

国家 型号 起飞重

量 

载荷 航程 巡航速度(千米

/时) 

  

大

型 

中国 运-20 220吨 66吨 4400千米 630 

美国 C-17 280吨 77吨 4630千米 643 

俄罗斯 伊尔-76 210吨 48吨 3800千米 670 

 中国 运-8 61吨 20吨 5616千米 550 

中 美国 C-130 70.3吨 20吨 3334千米 643 

型 俄罗斯 安-12 61吨 20吨 5700千米 670 

 俄罗斯 安-26 24吨 5.5吨 2500千米 440 
 

资料来源：Wikipedia，百度，太平洋证券整理 
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大型运输机需求量大，改装前景广阔。第一，大型运输机需求巨大。据国防大学

发布的《2014 年军民融合发展报告》预测，我国空军需要装备十个以上的运输机团，

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。第二，加油机等

机型改装前景好。运-20 作为一个大型的空中平台，可以加装各种特殊设备进行改装。

我国目前空中加油机主力为 3 架进口的伊尔-78，以及以轰-6 轰炸机改装的轰油-6。运

-20 改装为加油机将大大提升我国战机战斗力，增加我军远程打击能力。据媒体报道，

我国运-20 改装加油机或已取得一定进展。除加油机外，未来运-20 改装多种机型将带

来更大的市场空间。第三，未来民用及出口需求将带来更大市场。 

大型军用运输机、改装需求及民用市场巨大，我们合理估计，单军用运-20 的需求

量就将超 250架，按照单架价格 1.3亿美元估算，整体市场规模超过 2000亿元人民币。

公司作为运-20 大飞机整机制造的唯一单位，运-20 继续放量将支撑公司收入增长。 

 

 中型运输机战术运输任务，改装特种平台潜力大  

中型运输机目前仍是空军运输机主力机型，改装机型众多。根据 World Air Force 

2018，我国目前中型运输机运 7、运 8、运 9数量分别为 67 架、75 架和 8 架，构成我

国空军运输机主力机型，可在中短途运输任务中发挥其作用。 

 

图表 23：运-8运输机  图表 24：运-9运输机 

 

 

 

资料来源：Wikipedia，太平洋证券整理  资料来源：网络，太平洋证券整理 

 

图表 25：俄罗斯安-12 运输机  图表 26：美国 C-130 运输机 

 

 

 

资料来源：Wikipedia，太平洋证券整理  资料来源：Wikipedia，太平洋证券整理 
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特种任务飞机差距明显，中型运输机改型潜力巨大。根据 World Air Forces 2018 数据，

我国现有特种任务飞机 83 架，仅占空军飞机总量的 4%；而美军现役特种任务飞机达到 827

架，占其空军总体量的 40%。若考虑作战飞机与特种飞机的数量配比，美军平均每架作战飞

机可配备 0.29 架特种飞机提供作战支援，而我军仅为 0.05 架。 

美军的特种任务飞机主要以 C-130 系列运输机进行改造升级，海湾战争与伊拉克战争中

美军预警机与电子战飞机的大量使用表明，在信息化时代里，以运-8、运-9为代表的中型运

输机为载运平台改装的预警机、电子战飞机、反潜巡逻机等特种任务平台在我国战略空军中

的地位同样举足轻重。 

图表 27：部分国家特种任务飞机  图表 28：中美由运输机改装的特种飞机 

 

 

 

资料来源：《World Air Forces 2018》，太平洋证券整理  资料来源：《World Air Forces 2018》，太平洋证券整理 

 

图表 29：运-8、运-9 中型运输机改装平台潜力巨大 

 
资料来源：Wikipedia，太平洋证券整理 
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2.3 轰炸机：轰-6K 生产持续放量，或受益新一代轰炸机研制 

轰炸机是专门用于对地面、水面（下）的主要战略目标实施轰炸的飞机，也是核

武器的主要运载平台，具有突击性强、载弹量大、航程远等特点，是航空兵实施空中

突击的主要兵器，是空军进行战略攻击的震慑力量。 

战略轰炸机，是用来执行战略任务的远程轰炸机。由于研制费、采购费和维护使

用费高昂等原因，目前世界上生产和装备战略轰炸机的国家很少，美国、俄罗斯、印

度和中国。我国空军装备了一定数量的中型战略轰炸机（轰-6、轰-6K 等），建设强大

的攻防兼备的大国空军，必须发展一定数量的战略轰炸机。 

 轰-6 系列改型进步明显，充当战略打击力量中坚  

中国轰炸机主要有轰-5（已退役）、轰-6、轰-6K 等机型，用于执行实施远程精确

打击、核打击、对地支援、突防等任务，轰-6 轰炸机及其改型是我军战略轰炸力量的

核心。 

 

图表 30：我国主要轰炸机发展情况 

型  号 尺  寸 重  量 性  能 产 品 图 片 

轰 5（仿苏联

伊尔-28）

1967-1984 

翼展 21.45 米 ，

机长 16.77 米，

机高 6.20 米 

最大起飞重量 

21.2 吨，最大载

弹量 3 吨 

最大速度 902 公里/小时，

巡航速度 696 公里/小时，

最大航程 2400 公里 

 

轰 6（仿苏联

图-16）1969-

至今 

翼展 32.3 米，机

长 34.8 米，机高

10.36 米 

最大起飞重量

75．8吨，最大

载弹重 9吨 

最大速度 983 千米/小时，

巡航速度 900 公里/小时，

最大航程 5760 千米 

 

轰 6-K 

翼展 34.189 米，

机长 34.8 米，机

高 9.85 米 

最大飞行重量

75.8 吨，最大载

弹量 9吨 

最大速度 983 千米/小时，

巡航速度 900 公里/小时，

最大航程 9000 千米 

 

 

 

 

 

资料来源：Wikipedia，太平洋证券整理 

 

轰-6K 最新改型，需求有望进一步加大。轰-6 于 1968 年 12 月 24 日首飞成功，1969 

年投入批量生产。该机共有多种改型，包括轰-6 甲、轰-6F、轰电-6 电子战飞机、轰

https://baike.baidu.com/item/%E4%BC%8A%E5%B0%94-28
https://baike.baidu.com/item/%E7%94%B5%E5%AD%90%E6%88%98%E9%A3%9E%E6%9C%BA
https://baike.baidu.com/item/%E8%BD%B0%E6%B2%B9-6%E7%A9%BA%E4%B8%AD%E5%8A%A0%E6%B2%B9%E6%9C%BA
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油-6空中加油机、轰-6H、轰-6K 等，其最新改型轰-6K，航程在 7000 公里以上，作战

半径在 2500 公里以上，可以携带 6枚长剑-10 巡航导弹，打击范围可以覆盖关岛。 

在实战化练兵备战思想的指导下，我国海空军远洋巡航范围更广、频次更高，呈

常态化发展之势：巡航范围方面， 台湾、南海、日本海，中国军机身影频现；巡航频

次方面，由一年数次上升到一月数次。作为远程攻击的主力，轰-6K 是巡航编队中的

火力担当，核心地位突出。在实战化练兵备战进一步强化的背景下，海空军巡航范围

和频次不断提高，轰-6K 的短期需求有望进一步提升。 

 

 据报道第四代战略轰炸机在研，公司料将受益 

尽管拥有轰-6系列轰炸机平台，我国的空中战略打击力量较美俄等国仍存在差距。

根据 World Air Forces 2018 统计，美国、俄罗斯分别拥有 155 架、126 架战略轰炸

机，其中美国拥有 20 架隐身远程多用途轰炸机 B-2。与美俄相比，轰-6 系列在总体数

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。 

图表 31：我国与美俄轰炸机水平仍存在差距 

型  号 尺  寸 重  量 性  能 产 品 图 片 

B-2 隐形轰炸机 

（美国） 

翼展 52.4 米，机

长 21.0 米，机高

5.18 米 

最大起飞重量 

170.6 吨，有效荷

载 18吨 

最大速度 1163 公里/小

时，最大航程 11100 公

里 

 

图-160战略轰炸机 

（俄罗斯） 

翼展 55.7 米，机

长 54.095 米，机

高 13.2 米 

最大起飞重量

275 吨，有效荷载

45 吨 

最大速度 2511 千米/小

时，最大航程 16000 千

米 

 

B-1B 战略轰炸机 

（美国） 

翼展 41.8 米，机

长 44.5 米，机高 

10.4 米 

最大飞行重量

216.4 吨，有效荷

载 56吨 

最大速度 1530 千米/小

时，最大航程 12000 千

米 

 
 

资料来源：Wikipedia，太平洋证券整理 

 

 

https://baike.baidu.com/item/%E8%BD%B0%E6%B2%B9-6%E7%A9%BA%E4%B8%AD%E5%8A%A0%E6%B2%B9%E6%9C%BA
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据报道新型轰炸机在研，公司长期将受益。目前美国诺斯罗普·格鲁曼公司正在

发展新一代的远程轰炸机项目（LRS-B），致力于解决 2020 年以后美国全球战略打击能

力面临的挑战。根据媒体报道，我国正在着手研发的新一代轰炸机，将在轰-6K 的基础

上极大提高我国战略打击与威慑能力。公司作为国内轰炸机多年来的研制核心力量与

唯一的生产制造单位，从长期来看必将在新一代轰炸机的装备中受益。 

 

2.4 歼轰：飞豹担当战术轰炸，据报道已停产 

战斗轰炸机（歼击轰炸机）是空军的重要组成部分，主要用于突击轰炸敌方战役

战术纵深内的地面、海面目标，并具有较强空战能力的飞机。歼轰-7 歼击轰炸机代号

“飞豹”，是西飞与中航工业 603 所研制生产的双发双座超音速歼击轰炸机，1988 年首

飞成功，1996 年入役，在海军航空兵与空军均大量装备。作为我国首款具备超音速突

防能力的歼击轰炸机，“飞豹”可用于战役纵深和海上与地面移动目标攻击。 

图表 33：“飞豹”歼击轰炸机  图表 34：歼 16 

 

 

 

资料来源：Wikipedia，太平洋证券整理  资料来源：Wikipedia，太平洋证券整理 

歼 16 重型战斗机列装，与“飞豹”梯层搭配战力互补。21 世纪以来，歼击轰炸机

的发展趋势在于其多重任务性，即兼顾制空能力与战场空中支援能力，而“飞豹”研

图表32：中美俄战略轰炸机对比  

国家 战略轰炸机 数量 航程（千米） 载弹量(吨) 

俄 

罗 

斯 

图-22M 68 6800 24 

图-95 42 15000 15 

图-160 16 16000 40 

美国 

B-1 60 12000 30 

B-2 20 12000 18 

B-52 75 16000 27 

中国 轰-6及改型 120 9000 15 

资料来源：Wikipedia,太平洋证券整理 
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制于上世纪八十年代，技术指标与当前主流歼击轰炸机已存在差距。新型双重任务战

斗机歼-16（沈飞）已列装部队，与原列装的飞豹梯层搭配形成战力互补。据新闻报道，

“飞豹”歼轰机已停产。 

 

3. 民机零部件：C919 主要受益标的，打开长期增长空间 

公司民机零部件业务分为国际零部件转包和国内民机零部件生产，为公司业绩的

重要组成部分。 

公司在机体结构件、起落架和刹车系统具备优势。机体结构件：公司形成了以研

发为支撑的机体结构件制造能力，具备大尺寸零部件制造能力优势，是世界一流的机

体结构件一级供应商。起落架和机轮刹车系统：公司起落架和机轮刹车系统研制在国

内产业的核心与垄断地位，是集设计、制造、试验及服务为一体的世界级起落架系统

供应商。 

3.1 民机需求旺盛，未来二十年面临近 6万亿美元市场 

根据中国商飞发布的《中国商飞公司 2018-2037 年民用飞机市场预测年报》，未来

二十年，基于全球经济保持约 2.93%的增长速度，全球旅客周转量（RPK）将以平均每

年 4.46%的速度递增,全球将有 42702 架新机交付，价值近 5.76 万亿美元（以 2017 年

目录价格为基础）。其中，涡扇支线客机的交付量约为 4816 架，价值超过 2262 亿美元；

单通道喷气客机交付量将达到 29691 架，价值达 2.98 万亿美元；双通道喷气客机交付

量将达 8195 架，总价值约 2.56 万亿美元。 

图表 35：2018-2037 年全球市场新飞机需求 

飞机类型 预计交付量（架） 占比 价值（亿美元） 占比 

双通道喷气客机 8,195 19.19% 2,557 44.35% 

单通道喷气客机 29,691 69.53% 2,981 51.71% 

涡扇支线客机 4,816 11.28% 227 3.94% 

合计 42,702 100.00% 5,765 100.00% 
 

资料来源：COMAC，Flightglobal，IHS，太平洋证券整理  

年报预测，未来二十年中国将继续保持相对高速的经济增长速度，而稳步的经济

增长也将带来航空运输业的发展。未来二十年，预计中国 GDP 年均增长 4.9%，机队年

均增长率为 5.3%。预计我国航空公司新机需求量将达到 9008 架，占全球需求的 21%。 
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图表 36：2018-2037 年中国市场新飞机需求 

    全球 中国 

    新机交付量（架） 市场价值（亿美元） 新机交付量（架） 

涡扇支线客机 

50 座级 84 20 0 

70 座级 1,046 461 0 

90 座级 3,686 1,781 942 

单通道喷气客机 

 

120 座级 3,681 2,956 610 

160 座级 18,176 17,807 4,284 

200 座级 7,834 9,041 1,070 

双通道喷气客机 

 

250 座级 6,008 17,206 1,421 

350 座级 1,594 5,711 634 

400 座级 593 2,647 47 

合计  42,702 57,630 9,008 
 

资料来源：COMAC，太平洋证券整理  

 

 

3.2 国际转包：大尺寸零部件跻身一流，国际转包保持增长 

公司民机国际转包业务主要为为波音、空客等飞机提供零部件，如：波音 737-700

垂尾、空客 A320 机翼、英宇航飞机翼盒、法航 ATR-42 翼盒、ATR72 飞机零组件等。公

司转包业务涉及波音、空客主力机型，生产技术水平和竞争力明显提升，大尺寸零部

件跻身一流供应商。公司国际转包生产保持增长势头。 

图表 37：中航飞机国际转包业务一览 

公司 飞机型号 转包项目 

 

 

波音 

B737NG 垂尾、48 段、舱门、方向舵 

B747-8 平尾、垂尾、内襟翼、副翼、扰流片等 

B777 垂平尾翼尖、复材壁极等 

B787 垂尾前缘、方向舵、短舱扭力盒等 

B747/757/767 飞机客改货项目等 

 

空客 

A320 机翼、机头组件、机身壁板、反推装置门等 

A320/340 飞机起落架、刹车系统零部件等 

A350 扰流片、下垂板 

ATR ATR42/75 机身 16 段、18 段 

庞巴迪 Q400 及 C 系列 机身 

 

资料来源：民航资源网，极飞网，百度百科，太平洋证券整理 
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3.2 国产民机零部件：C919 机身生产任务占比 85%，长期受益 

公司国产飞机零部件业务，主要包括： C919 大型客机机身、机翼等关键部件，ARJ21

涡扇支线飞机前机身、中机身、机翼、前起落架等核心部件，AG600 等其他国产型号飞

机起落架和机轮制动系统等。 

图表 38：中航飞机国产民机零部件产品 

公司 飞机型号 转包项目 

中国商飞 
C919 中机身、后机身、机头、机翼等 

ARJ21 机身、中机身、机翼、前起落架等 

中航工业通飞 AG600 飞机起落架和机轮制动系统 
 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

公司 C919、ARJ21、AG600 飞机等研制项目大部件交付进展顺利，2018 年公司承担

的 ARJ21 零部件年生产交付由 2架提升为 10架。  

 C919：公司机身生产占比约 85%，打开长期增长空间 

首架国产民用大飞机 C919 或 2021 年交付，适航取证工作进行中。民航干线飞机

一般为 100 座以上的飞机，执飞主要城市之间的航线。大多为中远程高亚音速喷气式

飞机，主要分为单通道（窄体）飞机和双通道（宽体）飞机，是航空运输中的主力机

型。C919 客机是中国首款按照最新国际适航标准，具有自主知识产权的单通道（窄体）

干线大飞机。自 2008 年立项后，十年内完成了概念论证、实际设计、原型机制造、静

力学与疲劳测试和试飞工作。C919 于 2017 年 5月 5日成功首飞，目前正在进行适航取

证工作。 

图表 39：C919 

 
资料来源：Wikipedia，太平洋证券整理 
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技术指标过硬，挑战干线飞机领域双巨头。C919 在气动布局、结构设计、飞行控

制与航电等子系统上采用国际先进的设计技术与理念，综合性能达到同类型空客 A-320

系列与波音 737 系列的水平。目前民用干线飞机市场主要被空客与波音垄断，依靠研

发攻关与国家意志支持的 C919 将有望凭借价格优势与国内市场，有望未来挑战波音与

空客的双巨头地位。 

 

图表 40：波音 737MAX-8  图表 41：空客 A320neo 

 

 

 
资料来源：Wikipedia，太平洋证券整理  资料来源：Wikipedia，太平洋证券整理 

 

 

图表 42：部分国家窄体客机对比 

飞机类型 空客 A320neo 波音 737MAX-8 中国商飞 C919 

售价（百万美元） 99.0 112.4 估计 50 

机身长度（米） 37.6 39.5 38.9 

翼展（米） 35.8 35.9 35.8 

机身高度（米） 11.8 12.3 12 

最大起飞重量（吨） 78.0 82.2 72.5 

发动机 

CFM Leap-1A 

PW1100G-JM CFM Leap-1B C FM Leap-1C 

载客量 

混合型布局 150

座;全经济舱布局

180 座 

混合型布局 162 座;

全经济舱布局 174

座 

混合型布局

163 座;全经济

舱布局 168 座 

航程（千米） 6850 6510 5500 
 

资料来源：民航资源网，极飞网，百度百科，太平洋证券整理 
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C919 的研发与生产参考波音与空客公司的全球供货模式，采用分散采购-集中装

配。以中国商飞为主制造商，机体上选择国内供应商，以及国内材料研制单位；机载

设备和机载系统等先进技术上，由国外系统设备供应商与国内企业以成立合资公司为

形式作为供应商。 

 

图表 43：C919 供货商一览 

 
资料来源：中国商飞，太平洋证券整理 

 

公司在 C919 机体部件制造中承担任务量或达 85%。公司负责生产制造 C919 机体

中机身（含中央翼）、外翼翼盒（含固定前、后缘）、副翼、后缘襟翼、前缘缝翼和扰

流板等 6 个重要部件，其中，中机身（含中央翼）和外翼翼盒（含固定前、后缘）为

唯一供应商。此外，C919 后机身、垂直尾翼、发动机吊挂的生产由公司控股的沈飞民

机公司承担；机头的生产由公司参股的成飞民机公司承担。截止目前，C919 国内外累

计获 28 家客户 815 架订单，预计 2021 年首架交付。2019 年 8 月 1 日，C919 第四架

试验机首次试验飞行。公司作为重要机体部件供应商，据称承担机体部分占据 C919 机

体约85%工作份额（机体在飞机价值量中占比超过30%），未来将长期受益于C919放量。 
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图表 44：C919 中机身  图表 45：C919 副翼 

 

 

 
资料来源：人民网，太平洋证券整理  资料来源：人民网，太平洋证券整理 

 

图表 46：C919 机头  图表 47： C919 垂尾 

 

 

 
资料来源：人民网，太平洋证券整理  资料来源：人民网，太平洋证券整理 

 

 ARJ21：量产速度提升空间大，公司为主要部件提供商  

ARJ-21 新支线飞机是我国首次按照国际民航规章自行研制、具有自主知识产权的

中短程新型涡扇支线客机，是中国首次按照 FAR25 部申请美国联邦航空局（FAA）型号

合格证的飞机，座级 78-90 座，最大航程 3700 公里，于 2014 年 12 月 30 日取得中国

民航局型号合格证，2017 年 7月 9 日取得中国民航局生产许可证。2016 年开始进入商

业运营。目前 ARJ21 已累计交付运营 13架。 

图表 48：ARJ21 

 
资料来源：Wikipedia，太平洋证券整理 
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图表 49：ARJ-21 大事记 

 
资料来源：中国商飞，太平洋证券整理 

 

支线航空市场空间大，需求正在上升。支线飞机通常是指 100 座以下的小型客机，

一般设计座位为 35-100 座，主要用于承担局部地区短距离、小城市之间、大城市与小

城市之间的旅客运输。现在城市间中短距离客运频率提升需求量快速增长，据市场预

测数据，全球支线客机的需求正在上升，未来 20 年总量将超万架，价值数千亿美元。 

全球竞争格局正在发生变化。在传统支线航空市场，加拿大的庞巴迪（世界最大

的支线飞机制造商，主导产品 CRJ 系列）和巴西航空工业公司占据着优势地位，这一

格局在近几年发生剧烈变化。2018 年 7 月，空客成功收购庞巴迪 C 系列支线飞机业务

50.01%的股权；2018 年 11 月维京航空收购庞巴迪 Dash-8 系列；2019 年 6月三菱重工

宣布收购庞巴迪 100 座级以下 CRJ 支线飞机；2019 年 1 月巴西政府批准波音公司以 42

亿美元收购巴航的小型客机部门 80%股权。至此支线飞机市场基本也由波音和空客两大

航空公司占据主要竞争地位，日本三菱、我国商飞作为支线飞机市场竞争者。 

图表 50：近期全球支线飞机股权转让事件整理 

公告时间 出让方 购买方 主要转让飞机资产 

2017 年 10 月 庞巴迪 空客 C 系列支线飞机 50.01%股权 

2018 年 11 月 庞巴迪 维京航空公司 Dash-8（冲 8）系列 

2019 年 6 月 庞巴迪 日本三菱重工 100 座级以下的 CRJ 支线飞机 

2019 年 1 月（巴

西政府批准时

间） 

巴航 波音 巴西航空工业公司客机部门

80%股份，包含 150 座级以下客

机业务等 
 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

 

2002年
4月 

•ARJ-21项目立项 

2008年
11月 

•ARJ-21首飞成功 

•2014
年12月 

•取得中国民航局型号合格证 

•2015
年11月 

•第一架ARJ21交付成都航空，进入市场运营 

•2017
年7月 

•取得中国民航局生产许可证 进入批生产阶段 

•2019
年6月 

•累计交付运营13架 
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图表 51：巴航 E-190  图表 52：庞巴迪 CRJ-700 

 

 

 

资料来源：Wikipedia，太平洋证券整理  资料来源：Wikipedia，太平洋证券整理 

 

图表 53：部分国家喷气支线飞机对比 

飞机类型 ARJ21-700 E-190 CRJ-700 

公司 中国商飞 巴西航空工业 加拿大庞巴迪 

价格（万美元） 2700 3200 3000 

机身长度（m） 33.46 36.24 32.3 

翼展（m） 27.28 28.72 23.2 

发动机 CF34-10A CF34-10E CF34-3B1CF34-8C1CF34-8C5 

最大起飞重量（kg） 40500 51800 38330 

最大巡航速度（km/h） 828 829 860 

最大航程（km） 3700 4537 3124 

座位数（个） 78-90 96-100 66-78 
 

资料来源：Wikipedia，太平洋证券整理 

 

 在手订单上千亿，量产交付速度有待提升 

公开资料显示，我国 ARJ21 售价大约为 2900 万美元左右，较竞争对手有一定的价

格优势（巴西 E2 系列 4600-6000 万美元，日本 MRJ 4200 万美元）。在国内市场，研发

阶段就根据我国的地理环境，考虑到了高海拔地区的起降，能够为中国 98%以上的国

内航段提供直飞服务。在国际市场，ARJ21 主要瞄准亚非拉地区。截止 2018 年 11 月，

ARJ21 已获得 24 家客户的订单达 528 架，订单量充足，订单金额达人民币上千亿。 

自 2015 年商飞交付第一架 ARJ-21，截止到 2019 年 6 月，累计交付 13 架。按计

划，ARJ21 将形成年产 30 架以上的批产能力，到 2021 年累计交付运营 100 架。生产

速度有待继续提升。 
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图表 54：ARJ-21 历年交付量 

 

资料来源：商飞官网，太平洋证券整理 

 

 公司为 ARJ21 部件制造主力，受益整机量产 

公司具备机身、机翼、机头等完整的飞机部件制造能力，承担 ARJ21 飞机部件包

括原西飞的部件生产部分，以及原沈飞民机、成飞民机承担的 ARJ21 飞机部件。目前，

公司在 ARJ21 的机械加工任务承担量提高到 85%以上，价值量占到 40%。商飞 ARJ21 产

量的增加对公司飞机零部件制造业务形成较大增量。 

 

图表 55：ARJ21 中机身段  图表 56：ARJ21 机翼 

 

 

 
资料来源：人民网，太平洋证券整理  资料来源：人民网，太平洋证券整理 

 

  

1 1 
2 

6 

3 

0

2

4

6

8

2015 2016 2017 2018 2019年1-6月 



 
公司深度报告 

P30 运输轰炸助力战略空军建设，C919 配套打开长期增长空间 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

4. 民用整机：“新舟”系列生产商，支线飞机空间广阔 

4.1 支线涡桨飞机快速发展，新舟抢占国际市场 

公司研制生产的新舟系列是国内唯一的国产涡桨支线飞机。目前，支线飞机主要

分为喷气支线飞机和涡桨支线飞机两种类型。相比较于喷气式飞机，涡桨支线飞机的

燃油消耗量小，运营成本比喷气式飞机低，并且比较环保，适用于短距离的航线。目

前全球涡桨支线飞机占支线飞机总数量的 11%，呈现出 ATR 和庞巴迪两强争霸，中国

航空工业奋起直追的局面。公司研制生产的“新舟”系列是唯一的国产涡桨支线飞机。

新舟 600 和正在研制的新舟 700 承担着打破行业龙头垄断的目标。 

 

图表 57：不同类型支线客机对比 

种类 产品 特点 应用领域 产品示例 

喷气支

线飞机 
ARJ21 

座位多，速度快，舒

适性较好，运营成本

较高 

适合较远距

离的航线 

  

涡桨支

线飞机 

新舟

60/600

/700 

座位少，速度较低，

但燃油消耗量小，运

营成本低 

适合短距离

的航线 

  
 

资料来源：太平洋证券整理 

 

图表 58：ATR72-500  图表 59：庞巴迪 Q400 

 

 

 
资料来源：Wikipedia，太平洋证券整理 资料来源：Wikipedia，太平洋证券整理 
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图表 60：主要的涡桨支线飞机对比  

飞机类型 ATR72-500 庞巴迪 Q400 新舟 700 新舟 600 

价格（万元） 15338 16972 10000 9600 

机身长度（m） 27.17 32.84 30.5 24.7 

发动机 PW127F PW150A PW150C PW127J 

最大起飞重量（kg） 22500 29257 27600 21800 

正常巡航速度（km/h） 460 650 560 430 

最大速度（km/h） 511 666 637 514 

最大航程（km） 2092 2390 2700 2600 

座位数（个） 68-78 68-90 70-86 52-60 
 

资料来源：民航资源网，极飞网，百度百科，太平洋证券整理  

 

 短途支线航空潜力大，新航线助力涡桨飞机增长 

近 10年来，我国支线航空产业增长迅速，中西部地区仍存在发展潜力。随着我国

经济的发展，人民物质生活水平日益得到改善，对出行方式的便捷与舒适性的追求促

使民航产业、尤其是较短途的支线航空产业得到飞速发展，近十年来国内直线航线增

长超过 10倍。东部地区的支线航空建设已然比较密集，而地面环境复杂、适合推广空

中交通事业的中西部地区仍存在一定的发展潜力。涡桨飞机经济性较好，比起喷气式

干线飞机，更容易在经济欠发达的中西部地区推广。涡桨支线客机领域领先的意大利

ATR 公司预计，2017 到 2037 年我国国内涡桨飞机将由现有的 40 架增加到 340 架，其

中增加的绝大多数为 70座级别以上的涡桨飞机。 

 

图表 61：2006 年国内支线航线  图表 62：2016 年国内支线航线 

 

 

 

资料来源：《Bombardia Market Forcast 2017》，太平洋证券整理 

资料来源：《Bambadia Market Forcast 2017》，太平洋证券整理 
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图表 63：2017-2037 国内涡桨支线飞机预测  图表 64：2037 国内涡桨支线飞机构成预测 

 

 

 
资料来源：《ATR Turboprop Market Forcast 2017》，太平洋证券整理 

国际市场上，非洲大陆和东南亚国家分布密度大，国家之间距离较短，加之陆地

环境较差不适合地面交通，发展低成本的支线航空事业是其最佳选择。ATR 公司预计，

2017 到 2037 年东南亚、非洲及中东地区需求量将超过 400 架。公司涡桨飞机的推广与

布局重点在非洲和东南亚地区。随着“一带一路”基础设施建设政府密切关系的建立，

未来有望在涡桨飞机领域实现良好合作。 

图表 65：2017-2037 各地区涡桨支线飞机预测 

 
资料来源：《ATR Turboprop Market Forcast 2017》，太平洋证券整理 

 新舟 60、新舟 600：海外市场开拓成绩显著 

“新舟”60 飞机是航空工业集团按民航适航管理要求，自主设计制造并批量投入

航线运营的第一款涡桨支线客机。自 2007 年底“新舟”飞机在国内开飞。 

新舟 600 飞机是新舟 60 的改进型号，在新舟 60 的基础上航电系统进行重大改

进，改善了乘客的飞行体验加大了可检修区域，使飞机的维护维修更加便捷，同时依

然保持了相比竞争对手的价格优势。新舟 600 于 2008 年首飞。新舟 600 将在巩固新

舟 60 市场基础上，全面进入亚太、中东、拉美、非洲和独联体等市场。 

根据公开报道，截止 2017 年“新舟”飞机交付 100 余架，在全球 18 个国家、32
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家客户、近 300 条航线上运营。 

图表 66：新舟 60  图表 67：新舟 600 

 

 

 

资料来源：Wikipedia，太平洋证券整理 资料来源：Wikipedia，太平洋证券整理 

 

 新舟 700：研发紧锣密鼓，参与全球竞争 

新舟 700 飞机是公司在新舟 60的基础上，从 2006 年开始论证的新型 70 座级涡桨

支线飞机，于 2008 年集团内立项研制，目前项目已经通过了设计评审，全面转入生产

试制和验证阶段。按照计划，首架“新舟”700 飞机将于 2019 年 9 月总装下线，并于

2019 年底首飞，2021 年取得中国民用航空局型号合格证，投入市场。 

图表 68：新舟 700 模型 

 
资料来源：Wikipedia，太平洋证券整理 

 

 “新舟”系列飞机面向市场规模超 700 亿 

2017-2037 年，涡桨支线飞机面临国内 300 架，国外重点地区 400 架的市场需求。

新舟 600 定价近 1 亿元，我们预计新舟 700 定价将超过 1 亿元，由此计算面向的市场

规模将超 700 亿。据报道，新舟 700 截至 2017 年已获得来自国内外 11 家客户共计 185

架订单。2018 年，公司交付新舟系列飞机 3架。 
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4.2 西飞民机增资扩股，落实新舟 700 飞机资金需求 

西飞民机是公司“新舟”系列涡桨支线飞机整机制造主体。2018 年，西飞民机增

资 73.08 亿元，其中现金 50 亿，实物资产 23.08 亿（其中：中航飞机以实物增资）。

增资完成后，公司持股比例从 36.84%降为 32.81%，不再具有西飞民机控制权。 

此次增资意在落实新舟 700 飞机业务发展的资金需求。飞机研制项目具有资本投

入大、投资周期长等特点。新舟 700 飞机项目目前尚处于研制期，研发生产所需资金

巨大，在研制期内经济利益流入较少。中航飞机资金压力和融资成本较大，对公司的

正常科研生产将造成不利影响。此次增资后，增加 50 亿现金流，保证西飞民机未来研

发资金需求，减轻中航飞机业绩压力。 

图表 69：西飞民机 2019 年增资事项  

股 东 增资形式 增资额（亿） 

中航飞机 
新舟 60/600 实物资产 9.22（7 月） 

实物资产 5.86（12 月） 

中航工业集团 现金 10 

西飞集团 
现金 10 

新舟 700 资产实物 8 

陕西航空产业发展集团 现金 10 

西安工业投资集团 现金 20 
 

资料来源：Wikipedia，太平洋证券整理 
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5. 盈利预测及估值 

公司承担我国以运输机、轰炸机为主的大中型军民用飞机的研发与制造任务，同

时也是 C919、ARJ21、AG600 等民用机型的重要零部件供应商，受益于军用重点型号列

装加速以及民用航空的巨大成长空间。军品定价改革实施后，新的定价机制和更加市

场化的采购机制将为公司提升利润率水平带来渠道、打开空间，公司未来业绩增长可

以期待。 

预计公司 2019-2021 年的净利润约 为 6.25 亿元、7.00 亿元、7.88 亿元，EPS 为

0.23 元、0.25 元、0.28 元，对应 PE 为 67 倍、60倍、53 倍，维持“买入”评级。 

 

6 风险提示 

运输机等军机列装进度不及预期；C919 等国产民机进度不达预期；军品定价体制

改革等改革进度不达预期。 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

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

货币资金 5801  8097  4241  2536  2378  
 营业收入 31079  33468  38489  44262  47803  

应收和预付款项 13265  16864  19584  21077  22597  
 营业成本 28821  31426  36141  41562  44887  

存货 13135  13605  13000  13000  13000  
 营业税金及附加 86  86  100  115  124  

其他流动资产 73  79  79  79  79  
 销售费用 512  373  423  487  526  

流动资产合计 32274  38646  36904  36693  38054  
 

管理费用 
1212  900  1001  1151  1243  

长期股权投资 559  572  2174  2186  2198  
 研发费用   122  115  133  143  

投资性房地产 0  28  28  28  28  
 财务费用 50  (49) (49) (30) (69) 

固定资产 4777  4892  3418  3541  3633  
 资产减值损失 7  27  31  31  31  

在建工程 615  642  650  650  650  
 投资收益 107  32  10  10  10  

无形资产开发支出 1197  1741  297  291  284  
 公允价值变动 0  0  (0) 0  0  

长期待摊费用 1  1  1  0  0  
 营业利润 498  738  841  946  1060  

其他非流动资产 171  210  210  210  210  
 其他非经营损益 71  3  10  10  10  

资产总计 40136  47226  44152  44069  45527  
 利润总额 570  741  851  956  1070  

短期借款 1206  183244  80244  (22756) (64224) 
 所得税 95  111  110  124  139  

应付和预收款项 19894  24460  26366  26938  28034  
 净利润 474  630  741  833  931  

长期借款 109  147  97  57  57  
 少数股东损益 3  (50) 0  0  0  

其他负债 1276  1472  1472  1472  1472  
 归母净利润 471  558  625  700  788  

负债合计 22486  27911  28737  28240  29232  
 预测指标      

股本 2769  2769  2769  2769  2769  
  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 10137  10142  10142  10142  10142  
 毛利率 7.3%  6.1%  6.1%  6.1%  6.1%  

留存收益 2809  3137  3499  3903  4359  
 销售净利率 1.5%  1.5%  1.6%  1.6%  1.6%  

归母公司股东权益 15715  16048  16410  16814  17270  
 销售收入增长率 19.0%  7.7%  15.0%  15.0%  8.0%  

少数股东权益 1933  3265  3265  3265  3265  
 EBIT 增长率 -7.5%  14.3%  20.4%  14.3%  8.2%  

股东权益合计 17648  19313  19675  20079  20535  
 净利润增长率 14.1%  18.4%  12.0%  12.0%  12.6%  

负债和股东权益 40135  47224  48412  48319  49767  
 ROE 3.0%  3.5%  3.8%  4.2%  4.6%  

       ROA 1.2%  1.2%  1.4%  1.6%  1.7%  

现金流量表(百万）       ROIC 3.0%  3.8%  4.6%  4.3%  4.3%  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 0.17  0.20  0.23  0.25  0.28  

经营性现金流 1396  1365  934  347  931  
 PE(X) 89.21  75.36  67.27  60.08  53.37  

投资性现金流 (1807) (710) (649) (674) (674) 
 PB(X) 2.68  2.62  2.56  2.50  2.44  

融资性现金流 74  1629  (1341) (1379) (415) 
 PS(X) 1.35  1.26  1.09  0.95  0.88  

现金增加额 (373) 2307  (1056) (1705) (158) 
 EV/EBITDA(X) 37.00  35.29  34.22  31.26  29.15  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 
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