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◼ 公司简介：国内航电龙头。公司原是昌河汽车，通过三次资本运作（1次

资产置换、1次发行股份收购、1次先进收购），目前主营业务是航空电子

系统产品，公司拥有较为完整的航空电子产业链。公司直接控股的母

公司为中航科工，最终控制人为中国航空工业集团。2019年上半年，公

司实现营业收入34.31亿元，同比增长15.41%；实现归属于上市公司股东

的净利润1.70亿元，同比增长14.42%；归属于上市公司股东的扣非净利润

1.41亿元，同比增长1.52倍。 

◼ 我国军机加快升级换代，航电市场快速发展。航电系统相当于飞机“大脑”，

是实现航空防务作战能力和作战效能提升的关键。航空电子系统对飞机整

体性能影响日益增大的同时，航空电子系统的成本占飞机出厂总成本的比

例也直线上升：从20世纪60年代F-4的10%，70年代F-15C的21%，80年代中

期F-16C的30%，到90年代 EF-2000和F-22的40-50%。根据《航空知识》统

计，F-35航电成本已经占到 60%。 

我国仍有三成比例作战飞机是三代作战飞机。根据《飞行国际》发布的

《WorldAirForce2019》，我国作战飞机中，有J-7、J-8二代作战飞机561

架，占我国作战飞机比例高达34.5%；三代作战飞机J-10有260架、

J-11/15su-27/30/35有391架，合计651架，占我国作战飞机比例为40.1%。

美国作战飞机基本上是三代以上作战飞机，并拥有四代作战飞机F-22 178

架，F-35 214架。随着我国第三代作战飞机日趋成熟，新型战机歼-16，

歼-10c以及五代隐身战斗机歼-20的相继服役，未来二代作战飞机将逐渐

退役。第三代作战飞机的不断服役，明显提升对航电系统的需求。 

◼ 平台价值凸显，资产注入值得期待。公司托管机载公司14家企业事业单位，

其中包括5家重点科研院所，托管公司收入规模相当于中航电子的三倍。

军工科研院所转制启动，扫清科研所注入障碍，军工科研院所转制为企业

改革目标：2018年首批生产经营类军工科研院所完成转制，2020年其他生

产经营类军工科研院所基本完成转制。另外，航电资产盈利能力好于其他

类军工资产，注入将明显增厚上市公司业绩。 

◼ 股东增持和公司回购彰显信心。1月4日，公司公告回购公司股份，回购金

额不低于1.5亿元，且不超过3亿元；回购价格不高于18.50元/股。截至8

月31日，公司累计回购金额1.01亿元。 

◼ 投资建议。公司是我国航电龙头，随着我国军机加快升级换代，公司明

显受益。另外，公司资产注入预期较为确定，将明显增厚公司业绩。我

们预计公司2019年、2020年每股收益分别为0.34元、0.41元，目前股价

对应PE为46倍、38倍，维持公司“推荐”投资评级。 

◼  风险提示：军工产品需求低迷，资产注入低于预期。 
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1. 公司简介：国内航电龙头 

中航电子原是中航工业二集团下属上市公司江西昌河汽车股份有限公司（昌河汽

车），2001年在上海证券交易所挂牌交易。 2009 年，公司通过资产置换完成第一次资

产重组，置出汽车制造业务，注入中航工业集团旗下的上航电器（100%）、兰航机电（100%）。

2011年，中航工业继续向公司资产注入，公司发行股份收购兰州飞控（ 100%）、千山航

电（100%）、宝成仪表（100%）、太航仪表（100%）、华燕仪表（80%）、凯天电子（86.74%）。

2013年，公司以现金收购中航工业集团旗下的青云仪表（100%）、长风电子（100%）、东

方仪表（100%）。2014年，公司开始托管中航电子系统公司，共有19家，包括光电所（613）、

雷电院（607）、无线电所（615）、自控所（618）和计算机所（631）五家科研院所。 

图1： 公司资本运作过程 

 
资料来源：公司公告，东莞证券研究所 

公司主营业务是航空电子系统产品，公司拥有较为完整的航空电子产业链，产

品谱系全面，产品谱系覆盖飞行控制系统、惯性导航系统、飞行航姿系统、飞机参

数采集系统、大气数据系统、航空照明系统、控制板主件与调光系统、飞行告警系

统、电驱动与控制系统、飞行指示仪表、电气控制、传感器、敏感元器件等航空电

子相关领域。 

公司以防务航空电子、民用航空电子、非航空产品为三大业务方向，创新发展

模式和发展方式，满足技术进步和航空防务装备、民用航空和民品发展的需求，实

现航空电子产业军民融合式全面、协调、可持续发展，逐步发展为国内同行业领军

者。 

 

表1：中航电子11家子公司 

子公司 所在地 持股比例 主营业务 净利润（万元） 

    2017 2018 2019H 

上航电器 上海市 100% 
主营业务是航空照明系统、控制面板组件和调光控制系统、告警系统和

智能配电系统。 
10670 12078 6957 

凯天电子 成都市 86.74% 主要从事飞机大气数据系统、飞行集成数据系统、传感器、电源参数采 1052 3990 1367 
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集显示系统、飞机燃油增压泵等产品的研制和生产。 

苏州长风 苏州市 100% 
涵盖航空仪表电器，电子显示机载设备，数控电火花加工机床以及相应

的进出口业务。 
7697 7677 3002 

青云仪表 北京市 100% 
以研制、生产飞行器自动控制系统、航空陀螺仪表、速率陀螺、加速度

计、无线电高度表、综合显示设备及航空电表等系列产品为主业 
4835 6134 1670 

千山航电 西安市 100% 国内生产飞机“黑匣子”的专业化企业。 7890 6656 3506 

太航仪表 太原市 100% 

始建于 1951 年，是新中国第一个航空仪表生产基地，产品涵盖大气数

据、座舱显示、发参告警、敏感元件、传感器、环境探测等多个高新技

术领域。 

6708 6400 1499 

兰航机电 兰州市 100% 
始建于 1956 年，是我国航空工业在航空机载电机电器、电动机构、机

载计算机和机外照明领域的科研生产专业厂。 
6123 6762 2720 

华燕仪表 汉中市 80% 
研制、生产半液浮速率陀螺、挠性陀螺、燃气陀螺仪、液浮加速度计等

惯性仪表 、捷联惯性导航和航姿系统以及电磁元件的专业化公司。 
3824 4222 1769 

兰州飞控 兰州市 100% 
中国第一座自动驾驶仪研制和生产企业，是我国航空工业自动飞行控制

系统及部件产品研制、生产、服务的专业化企业。 
5084 6280 2164 

宝成仪表 宝鸡市 100% 

四类系统（组合导航系统、飞行安全环境监视系统、机载娱乐系统、高

端智能纺机设备）、两类器件（惯性器件、精密传感器）为核心的产品

谱系。 

(3072) (12140) (6777) 

东方仪表 汉中市 100% 
集产品设计、研发、生产、销售、服务为一体的专业化扭矩工具及检测

设备制造企业。 
4831 4952 2648 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

公司直接控股的母公司为中国航空科技工业股份有限公司（中航科工），最终控

制人为中国航空工业集团（一致行动人持股比例约 75%） 。 

图2： 公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 
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2019年上半年，公司实现营业收入34.31亿元，同比增长15.41%；实现归属于上市公

司股东的净利润1.70亿元，同比增长14.42%；归属于上市公司股东的扣非净利润1.41亿

元，同比增长1.52倍。 

图3：公司营业收入和净利润情况（亿元） 
 

图4：公司主营业务收入结构（2018） 

 

 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所                     资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 

 

2. 我国军机加快升级换代，航电市场快速发展 

航电系统相当于飞机“大脑” 

航空电子，是指飞机上所有电子系统的总和，由各种机载信息采集设备（传感器/

数据链）、信息处理设备、信息管理和显示控制设备以及相应软件组成的网络。航空电

子设备种类众多，针对不同用途，这些设备从最简单的警用直升机上的探照灯到复杂如

空中预警平台无所不包。 

图5：军用航电系统的组成 
 

图6：民用航电系统的组成 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网，东莞证券研究所                     资料来源：中国产业信息网，东莞证券研究所 
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图7：军用飞机航空电子系统 

 

资料来源：百度网站，东莞证券研究所 

航空电子诞生于20世纪70年代，在迄今为止的几十年发展过程中，航空电子系统经

历了分立式（40-50年代）、联合式（60-70年代）、综合式（80-90年代）和先进综合式

（2000年之后）四个发展阶段。 

图8：航空电子发展历程 

 

资料来源：东莞证券研究所 

航电系统在军用飞机成本占比不断提高 

在现代战争中，航空防务是首战决胜装备，航空电子系统是实现航空防务作战

能力和作战效能提升的关键，“一代平台、跨代航电”已成为航空防务发展的基本

模式，协同作战、分布式作战、非接触式作战等新作战模式的实现，主要依赖于航

空电子系统的发展，以传感器综合、任务与 CNI 系统综合等为重点，发展新一代

体系化、微型化、智能化、综合化航空电子系统，提高基于网络信息体系的联合作

战能力、全域作战能力。 

分立式

•系统由许多“独立的”子系统组成，每个子系统必须依赖于驾驶员的操作（输
入），驾驶员不断从各子系统接收信息，保持对武器系统及外界态势的了
解，五十年代的战斗机F-100、F-101等使用了典型的分立式结构。

联合式

•各设备前端和处理部分均独立，信息链的后端控制与显示部分综合在一起，
达到资源共享。60至70年代的航空电子系统逐步推广这种结构，现已广泛应
用于现役航空器中，如F-16C/D、F/A-18、F-15E等。

综合式

•80年代美国的“宝石柱”航空电子系统是典型代表，它具有更大范围的综合信号处理和控
制/显示功能。这一代系统的主要特征是可以用少量模块单元完成几乎全部的信号与数
据处理，目标、地形及威胁数据可以融合。80只90年代研制这种系统，现已在美国F-22
等最新一代航空器中应用。

先进综合
式

•90年代开始研制的美国“宝石台”航空电子系统是其典型代表。系统中实现了各系统处理
功能的综合（通用处理模块、动态重构）并进而实现传感器功能及信号处理功能的综合
化。综合化的范围也在扩展。包括了以前相对独立的飞行控制、发动机控制、通用设备
控制，形成了飞机管理系统的概念。

http://www.hibor.com.cn


                                                                  中航电子（600372）深度报告 

 7  
 
请务必阅读末页声明。 

 

航电系统结构不断改进，使航空电子系统的水平迅速提高，从而促使了军用飞

机的更新换代。航空电子系统对飞机整体性能影响日益增大的同时，航空电子系统

的成本占飞机出厂总成本的比例也直线上升：从 20世纪 60年代 F-4的 10%，70 年

代 F-15C的 21%，80年代中期 F-16C的 30%，到 90年代 EF-2000和 F-22的 40-50%。

根据《航空知识》统计，F-35航电成本已经占到 60%。 

图9：航电系统在军用飞机成本占比不断提高 

 

资料来源：航空知识，东莞证券研究所 

我国军用飞机加快升级换代 

根据《飞行国际》发布的《WorldAirForce2019》，我国现有各类战机总数 3187

架，美国各类战机总数 13398 架，俄罗斯各类战机总数 4078 架。其中我国作战飞

机 1624架、特种飞机 97架、战斗直升机 902架、运输机 193架；美国作战飞机 2826

架、特种飞机 759 架、战斗直升机 5429 架、运输机 940 架；俄罗斯作战飞机 1591

架、特种飞机 125 架、战斗直升机 1448架、运输机 401 架。 

图10：中美俄各类战机数量对比 

 

资料来源：WorldAirForce2019，东莞证券研究所 

我国仍有三成比例作战飞机是三代作战飞机。这里作战飞机包含有战斗机、战

斗轰炸机、强击机、战略轰炸机等装备有进攻性武器系统的固定翼战机。我国作战

飞机中，有 J-7、J-8 二代作战飞机 561 架，占我国作战飞机比例高达 34.5%；三代

作战飞机 J-10 有 260 架、J-11/15su-27/30/35 有 391 架，合计 651 架，占我国作
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战飞机比例为 40.1%。美国作战飞机基本上是三代以上作战飞机，并拥有四代作战

飞机 F-22 178 架，F-35 214 架。二代作战飞机已经不适合现代战争，随着我国第

三代作战飞机日趋成熟，新型战机歼-16，歼-10c 以及五代隐身战斗机歼-20 的相

继服役，未来二代作战飞机将逐渐退役。第三代作战飞机的不断服役，明显提升对

航电系统的需求。 

另外，“一代平台、跨代航电”是指一架飞机的寿命一般在 20-30 年，但在飞

机的全生命周期中，发动机、航电、机电等关键部件需更换 2-3代，这意味着每架

飞机平均 10 年左右就需要对航电系统进行改造升级。那么现役机型航电系统存在

改造升级的需求。 

图11：二代作战飞机仍占我国作战飞机中三分之一 

 

资料来源：WorldAirForce2019，东莞证券研究所 

国内航电研制企业主要有中航工业集团航电系统公司负责除部分机载雷达、机载通

信等产品之外的军用航电产品；中电科集团旗下的企业主要负责机载雷达与通信。 

图12：中航电子军机航电系统 

 

资料来源：中航电子网站，东莞证券研究所 

 

34.5%
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25.4%

二代作战飞机(J-7、J-8) 三代作战飞机(J-10、J-11/15su-27/30/35） 其他
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3. 资产注入值得期待 

2014年，公司与航空工业签署 了《股权托管协议》，航空工业将其持有的中航航空

电子系统有限责任公司100%股权委托给公司管理。航电系统公司下属公司和单位有19

家，包括5家重点科研所，分别是中航雷达与电子设备研究院、洛阳电光设备研究所、

中国航空无线电电子研究所、西安飞行自动控制研究所以及中国航空计算技术研究所，

是航空工业集团核心优质资产，具有较强的盈利能力。托管之后，中航电子将全面承接

航电系统公司的管理职能，航电板块的经营管理和未来发展均由中航电子进行决策。 

表2：中航电子所托管5家科研院所 

公司名称 所在地 简介 

中航雷达与电子设备研究院

（607 所） 
无锡市 

我国第一个机载雷达专业研究所，也是航空工业唯一的专业机

载雷达研究所。集机载雷达和航空电子系统研发、试验、制造

为一体的科技先导型研究院。 

洛阳电光设备研究所（613 

所） 
洛阳市 

我国唯一的以火力控制系统总体技术为核心的火控系统和光电

系统专业研究所，是集产品研发、生产、维修、服务为一体的

光机电综合性多学科应用技术研究所,是面向全球客户的光电

系统与显示系统供应商。 

中国航空无线电电子研究所

（615 所） 
上海市 

主要从事航空电子综合技术研究，军民机航空电子、航空无线

电通信导航系统及产品研制；同时， 从事相关民用电子产品研

发和成果转化，是集科研、生产、经营、服务一体化高新技术

单位。 

西安飞行自动控制研究所

（618 所） 
西安市 

我国航空工业导航、制导与控制（GNC）技术研发中心，集产

品设计、开发、生产、服务于一体，用户涉及多个行业和军兵

种。 

中国航空计算技术研究所

（631 所） 
西安市 从事机载、弹载计算机和航空软件研制的专业科研机构。 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 

托管公司收入规模是中航电子的三倍。根据托管协议，托管费用收取标准为公司直

接向航电系统公司下属单位收取当年经审计的营业收入的5‰。2017年、2018年上半年

收取的托管费用分别为9940.6万元、4786.8万元；相应航电系统公司收入分别为198.81

亿元、95.74亿元。 

表3：中航电子托管收益和航电系统公司收入情况 

 2015 2016 2017 2018H 

托管收益（万元） 8871 8428.3 9940.6 4786.8 

航电系统公司营业收入（亿元） 177.42 168.57 198.81 95.74 

中航电子收入（亿元） 68.09 69.59 70.23 29.73 

航电系统/中航电子 2.6 2.4 2.8 3.2 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 

2018年10月10日，公司公告，公司股东中航航空电子系统有限责任公司与公司实际

控制人航空工业下属中航机电系统有限公司整合，组建中航机载系统有限公司。为了加

强相关业务的整合，使上市公司与托管单位能够协同发展，拟对委托公司管理的公司范

围及相关托管事宜进行调整，约定机载公司将其下属14家企事业单位委托给公司管理。

14家企业事业单位基本上把原来19家家企业事业单位保留，5家重点科研所仍然包括在
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内。 

对于被托管单位中当年盈利的企业，当年托管费用为按照公司受托管理的股权比例

计算的目标企业当年度经审计后的营业收入的2‰ （即：某目标公司当年营业收入额×

受托管理的股权比例×2‰）；对于目标企业中当年亏损的单位，当年托管费用为20万元。 

2018年公司获得托管收益8616万元，其中来自航电系统公司托管费7611万元、机载

公司托管费1005万元。2019年上半年，公司获得托管收益2011万元。 

表4：中航电子所托管14家企事业单位 

单位名称 单位类型 
注册资本/开办资

金（万元） 

托管股权

比（%） 

中国航空工业集团公司雷华电子技术研究所 事业单位 84,042 - 

中国航空工业集团公司洛阳电光设备研究所 事业单位 92,087 - 

中国航空无线电电子研究所 事业单位 119,601 - 

中国航空工业集团公司西安飞行自动控制研究所 事业单位 77,227 - 

中国航空工业集团公司西安航空计算技术研究所 事业单位 25,833 - 

北京青云航空设备有限公司 有限责任公司 60,057 100 

陕西宝成实业有限责任公司 有限责任公司 2,800 100 

深圳市汇富源包装材料有限公司 有限责任公司 510 39 

深圳宝成科技有限公司 有限责任公司 1,000 64.5 

中航无锡雷达技术有限公司 有限责任公司 500 100 

中航洛阳光电技术有限公司 有限责任公司 500 100 

中航（上海）航空无线电电子技术有限公司 有限责任公司 500 100 

中航西安飞行自动控制技术有限公司 有限责任公司 500 100 

中航西安航空计算技术有限公司 有限责任公司 500 100 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 

托管是注入的前奏。历史上，2011年，公司对由系统公司控制的北京青云航空仪表

有限公司和汉航集团控制的国营东方仪器厂的股权（权益）进行委托管理。2013年，公

司现金收购青云仪表（100%）、东方仪表（100%）股权。公司作为中航工业集团航电系

统上市平台，存在所托管的资产注入上市公司的预期。 

军工科研院所转制启动，扫清科研所注入障碍。军工科研院单位类型是事业单位，

无法进行股份制改革，无法实现资产的证券化。因此， 军工科研院所改制成企业，是

实现其资产证券化的前提。军工科研院所是各大军工集团最优质的军工资产，军工科研

院所的高精尖武器产品往往附加值和技术含量较高，价值量占比较高。军工科研院所完

成改制后可以注入上市公司，可提升军工上市公司的盈利能力和市场竞争力。 

2017年7月，国防科工局召开军工科研院所转制工作推进会。会议解读了《关于军

工科研院所转制为企业的实施意见》，宣布启动首批41家军工科研院所转制工作，标志

着军工科研院所转制工作正式启动，军工科研院所改革进入实施阶段。改革目标：2018

年首批生产经营类军工科研院所完成转制，2020年其他生产经营类军工科研院所基本完

成转制。 

航电资产盈利能力好于其他类军工资产，注入将明显增厚上市公司业绩。2018年，

中航电子、航发动力、中航飞机、中国卫星、中直股份毛利率分别为29.68%、17.63%、

6.10%、13.635%、13.93%；净资产收益率分别为6.62%、4.07%、3.51%、7.82%、6.83%。 
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图13：航电资产盈利能力好于其他类军工资产 

 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

4. 股东增持和公司回购彰显信心 

2018年6月20日，公司公告，公司股东航空工业于2018年6月20日上午增持公司股

份 2,381,917股，并计划自本公告披露之日起6个月内增持公司股份，增持价格不高于

每股 15 元，增持总金额不低于5,000万元，且不超过20,000万元人民币（含本次已增

持股份）。 

2018年8月4日，公告公告，截至2018年8月3日收盘，航空工业累计增持公司股份

4,116,317股，增持金额50,111,215.66元，已经超过有效承诺下限。 

2019年1月4日，公司公告，上市公司拟使用自有资金及自筹资金以集中竞价交易

的方式回购公司股份，回购金额不低于1.5亿元，且不超过3亿元；回购价格不高于18.50

元/股。其中，拟用于员工持股计划或股权激励目的的，回购资金总额不低于人民币7500

万元（含），不超过人民币1.5亿元（含）；拟用于转换公司发行的可转换为股票的公司

债券目的的，回购资金总额不低于人民币7500万元（含），不超过人民币1.5亿元（含）。 

截至 2019 年 8 月 31 日，公司通过集中竞价方式累计回购股份数量为 6,896,100 股，

占公司总股本的比例为 0.3919%，成交的最高价为 15. 10 元/股，成交的最低价为 14.30

元/股，累计支付的总金额为 1.01 亿元（不含佣金、过户费等交易费用）。 

5.投资建议 

公司是我国航电龙头，随着我国军机加快升级换代，公司明显受益。另外，公司资

产注入预期较为确定，将明显增厚公司业绩。我们预计公司2019年、2020年每股收益分

别为0.34元、0.41元，目前股价对应PE为46倍、38倍，维持公司“推荐”投资评级。 

风险提示：军工产品需求低迷，资产注入低于预期。 
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表 5：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 

营业总收入 7,023  7,643  8,561  10,273  

营业总成本 6,507  7,379  8,026  9,600  

营业成本 4757  5375  5907  7088  

营业税金及附加 37  34  39  46  

销售费用 109  121  128  154  

管理费用 1273  934  1027  1233  

研发费用 - 447  497  565  

财务费用 241  305  317  380  

其他经营收益 87  208  95  95  

公允价值变动净收益 0  0  0  0  

投资净收益 14  123  10  10  

其他收益 74  85  85  85  

营业利润 603  473  630  768  

加 营业外收入 51  97  100  100  

减 营业外支出 17  5  0  0  

利润总额 637  565  730  868  

减 所得税 78  83  110  130  

净利润 558  482  621  738  

减 少数股东损益 16  3  16  17  

归母公司所有者的净利润 542  478  605  721  

基本每股收益(元) 0.31  0.27  0.34  0.41  

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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