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投资要点： 

 机动性能突出，应用范围广泛。直升机主要依靠旋翼产生动力，可

以实现垂直起降、空中悬停、前后左右移动，具备优异的机动性能。

直升机的独特优势使其在军民领域获得广泛应用，军事领域，直升

机广泛用于对地攻击、机降登陆、武器运送、后勤支援、战场救护

等；民用领域，直升机广泛应用于交通运输、应急救援、观光旅游、

工业巡检等领域。 

 美国直升机发展领先，军民领域广泛应用。民用领域，直升机在发

达国家应用较多，北美和欧洲是全球直升机当前全球直升机最核心

的两个市场，占比分别为 35%和 27%；美国在册数量达到 14065

架，直升机在个人娱乐、商务飞行等领域获得广泛应用。军用领域，

当前全球共有各型军用直升机 20231 架，直升机保有量基本与军事

实力相对应，美国直升机数量占比达到 27%；从美军对直升机的应

用来看，陆航部队是主要用户，占比达到 73%；从机型来看，多用

途直升机数量最多，占比达到 70%。 

 军用总量偏少结构尚需完善，民用快速增长但消费应用于不足。军

用领域，当前我国拥有军用直升机 884 架，占全世界军用直升机的

比例为 4%。相对于美军，我国直升机总量明显偏少，不到其 1/6；

机型方面，我国通用型直升机占比偏低，并且缺少重型运输直升机。

民用领域，我国直升机数量快速增长，截至 2017 年底达到 932 架，

2013 至 2017 年之间的复合增速达到 16.21%，但民用领域主要应用

于工业和培训，消费应用占比偏低。 

 陆、海军建设加速直升机应用，政策开放助力通航发展。军用领域，

陆军加速转型全域机动、立体攻防，陆航部队重要性显著提升；海

军舰船大型化、远洋化发展，直升机功能扩展；陆海军需求共振下，

直升机采购加速。民用领域，低空空域开放持续推进，四川省作为

首个低空空域管理改革试点省份，已开始探索非管制低空自主飞行，

政策助力下，通航领域发展加速，直升机作为主要通用航空装备，

充分受益。 

 行业评级及投资策略：推荐评级。直升机具备突出的机动性能，是

军民两用的高端装备。当前我国军用直升机总量偏少，结构不完善，
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民用直升机增长较快但下游应用仍然不足。随着陆航部队建设的加

速以及低空空域开放的推进，军民领域直升机需求有望加速增长。

看好我国直升机产业广阔的发展前景，对直升机行业给予推荐评级。 

 投资策略及重点推荐个股：市场需求方面，军用主要由陆、海军建

设驱动，已经进入需求释放阶段；民用主要取决于通航发展，应用

逐步扩大中；市场格局方面，军用市场相对集中，由航空工业集团

（中直股份）主导，民用竞争格局相对分散，追求经济性以及国外

品牌占据大部分市场份额；军民市场需求和竞争格局下，当前阶段

我们主要看好军用市场需求的释放以及军用直升机产业的发展，后

续主要看好通航发展下民用市场空间的扩大以及国产直升机竞争力

提升下市场份额的提升。 

直升机产业链包括上游原材料、中游设备和分系统，以及下游的总

装。基于军民市场发展节奏、细分领域的竞争格局、业绩弹性，我

们重点推荐国产直升机总装龙头中直股份，推荐关注直升机核心配

套企业安达维尔、新兴装备、晨曦航空、航新科技等。 

 风险提示：1）军机需求不及预期；2）低空空域开放不及预期；3）

推荐公司盈利不及预期；4）系统性风险。 

 

 

重点关注公司及盈利预测   
重点公司 股票 2019-09-23  EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 评级 

002933.SZ 新兴装备 48.7 1.15 1.42 1.67 42.35 34.3 29.16 买入 

300424.SZ 航新科技 18.16 0.43 0.63 0.9 42.23 28.83 20.18 增持 

300581.SZ 晨曦航空 22.8 0.38 0.42 0.51 60.0 54.29 44.71 买入 

300719.SZ 安达维尔 13.36 0.46 0.55 0.63 29.04 24.29 21.21 增持 

600038.SH 中直股份 46.63 0.87 1.12 1.35 53.6 41.63 34.54 买入 
  
资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所 
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1、 机动性能突出，军民应用广泛 

1.1、 独特飞行原理造就优异机动性能 

相对于固定翼飞机，直升机从设计原理到飞行性能均有显著差异。直升机机身上

方的转子轴装有一个或几个大直径的转子，由活塞发动机或涡轮轴发动机驱动。

直升机依靠转子产生空气动力，以提供上升的升力和前后左右移动的驱动力。 

图 1：直升机原理 

 

资料来源：百度图片、国海证券研究所 

独特的飞行原理使得直升机拥有优异的机动性能：直升机拥有垂直起降的能力，

对场地的要求远低于固定翼飞机，可在各种限制环境下完成着陆；直升机能够向

前后、左右等方向飞行，并且能在允许的高度上悬停和在空中定点转弯，具有极

强的机动性能。 

图 2：直升机悬停 

 

资料来源：网易、国海证券研究所 
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1.2、 直升机在军民领域广泛应用 

直升机独特的优势，使其在军民领域获得广泛应用。 

民用方面，直升机广泛应用于观光旅游、火灾救援、海上急救、缉私缉毒、巡逻、

观察、环保取样、消防救火、医疗救助、抢险救灾、通信以及喷洒农药杀虫剂消

灭害虫、地球物理勘探、高压输电线路或石油、天然气管路巡检和维护，农业施

肥或喷洒农药，牲畜放牧，侦查鱼群等。 

表 1：民用直升机的分类和应用领域 

民用直升机分类 应用领域 

旅客运输直升机 观光旅游 

通用运输直升机 火灾救援、海上急救 

公共服务直升机 缉私缉毒、巡逻、观察、环保取样、消防救

火、医疗救助、抢险救灾等 

特种作业直升机 地球物理勘探、高压输电线路或石油、天然

气管路巡检和维护，农业施肥或喷洒农药，

牲畜放牧，侦查鱼群 

起重直升机 建筑、大型设备安装等起重吊运 

教练直升机 民用飞行人员和私人驾驶员的训练 
 

资料来源：中国产业信息网、国海证券研究所 

军用方面，直升机主要用于对地攻击、机降登陆、武器运送、后勤支援、战场救

护、指挥控制、侦察巡逻、反潜扫雷等。根据其用途可以分为武装直升机、运输

直升机和通用直升机。武装直升机主要用于执行打击任务，强调攻击能力与机动

能力的结合；运输直升机用于执行任务、物资以及装备的运输任务，强调运输能

力；通用直升机主要用于执行多样化的任务，通过加改装武器也可以作为武装直

升机，强调平台的适应性。 

图 3：阿帕奇武装直升机   图 4：支奴干运输直升机 

 

 

 

资料来源：百度图片、国海证券研究所  资料来源：百度图片、国海证券研究所 

 

图 5：多面手黑鹰直升机 
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资料来源：百度图片、国海证券研究所 

2、 直升机是经济实力和军事实力象征 

2.1、 国外：发达国家应用领先，美国占据半壁江山 

2.1.1、 民用领域：年均需求近千架，新兴国家公益类需求驱动增长 

民用直升机主要应用于通用航空领域，具有机动灵活、快速高效等特点，作业项

目覆盖农、林、牧、渔、工业、建筑、科研、交通、娱乐等多个领域，应用场景

丰富。 

图 6：通用航空产业链 

 

资料来源：和讯科技、国海证券研究所 

通用航空发展总体与经济水平相关，北美和欧洲是通用航空的发达市场，也是全

球直升机最核心的销售区域，直升机保有量占比分别达到 35%和 27%。从具体

国家来看，美国在册数量达到 14065 架（截至 2017 年 8 月），位居全球第 1，

其次分别是俄罗斯、加拿大、澳大利亚和巴西。 
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图 7：全球民用直升机分布   图 8：世界直升机保有量前五的国家 

 

 

 

资料来源：搜狐网、国海证券研究所  资料来源：搜狐网、国海证券研究所 

从具体通航应用来看，以美国为例，个人娱乐、教学、空中监测以及商务飞行是

主要的应用领域，总体呈现消费应用与工业应用发展并重的特点。与之对应，教

学、个人娱乐等领域占比较大使得轻型直升机的需求更大，存量直升机中，轻型

占比达到 76%（包括单发和双发），重型直升机占比仅为 4%。 

图 9：美国直升机主要用途  图 10：直升机各机型占比 

 

 

 

资料来源：搜狐网、国海证券研究所  资料来源：搜狐网、国海证券研究所 

从未来需求和发展来看，当前全球直升机年需求量在 1000 架左右，需求主要受

到经济形势、原油价格等因素影响。根据霍尼韦尔报告，其预测 2018 年至 2022

年期间全球民用直升机交付量将达 4000 至 4200 架，拉丁美洲等新兴市场对直

升机需求旺盛。从具体需求看来，应急医疗服务、搜救等公益类需求占比提升，

传统石油和天然气等工业类需求占比降低。 

图 11：全球直升机交付量  图 12：新增直升机需求占比 

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

美国 俄罗斯 加拿大 澳大利亚 巴西 

17% 

4% 

9% 

21% 7% 

33% 

4% 

4% 1% 

个人/娱乐 商务（无机组人员） 
商务（有机组人员） 教学 
农用航空测绘 空中监测 
其他航空测绘 外部路径 
其他工作 

58% 

5% 

18% 

15% 

4% 

轻型单发 中型单发 轻型双发 中型双发 重型 



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 10 

 

 

 

资料来源：搜狐网、国海证券研究所  资料来源：环球军事、国海证券研究所 

从竞争格局来看，目前民用直升机行业市场集中度较高，空客直升机、莱昂纳多、

贝尔以及西科斯基是全球最主要的直升机供应商，合计市场份额占比达到 81%；

其中空客直升机是全球最大的供应商，市场份额达到 47%。 

图 13：全球直升机市场份额  图 14：空客 H225 直升机 

 

 

 

资料来源：环球军事、国海证券研究所  资料来源：空客官网、国海证券研究所 

2.1.2、 军用领域：美国数量遥遥领先，通用型直升机占比最大  

根据《飞行国际》发布的《2018 全球空中力量》报告，当前全球共有各型军用

直升机 20231 架，各国直升机的拥有量基本与军事实力相对应。  

图 15：各国军用直升机数量  图 16：各国直升机数量占比 
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资料来源：world air forces、国海证券研究所  资料来源：world air forces、国海证券研究所 

美国是全球拥有直升机数量最多的国家，直升机数量达到 5427 架，占全球的比

列达到 27%。从美军对直升机的具体使用情况来看，陆航部队是直升机的主要

需求者，美国陆军航空兵拥有直升机 3964 架，占比为 73%，其次是海军陆战队、

海军以及空军，占比分别为 13%、10%、3.8%。 

图 17：美国直升机应用 

 

资料来源：World air forces、国海证券研究所 

从具体机型上看，通用型直升机占比最大，黑鹰系列直升机总数接近 3000 架，

占比超过 53%；其次是武装直升机，AH-64D“阿帕奇”武装直升机的总数量接

近 800 架，占比为 15%；第三是 CH-47“支奴干”运输直升机的总数量为 483

架，占比为 9%。 

图 18：各用途直升机比例 
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资料来源：World air forces、国海证券研究所 

军用直升机企业主要有西科斯基（美国，现为洛克希德马丁的子公司），波音（美

国），贝尔（美国），空客直升机（法国），俄罗斯直升机等。军用市场通常会限

制国外企业的参与，市场壁垒较高，市场细分并且内部集中。美国本土直升机企

业较多，但在产品定位上也有差异，波音的优势产品在于武装直升机和双旋翼运

输直升机；洛克希德马丁的优势产品在于通用型直升机和重型单旋翼运输直升机

（超级种马王等）。 

表 2：主要军用直升机生产商 

公司 代表机型 营业收入 

法国空客直升机（属于空客集团） 虎式武装直升机 59.34 亿欧元 

美国西科斯基（属于洛克希德马丁） 黑鹰直升机、超级种马王 75 亿美元（2014 年） 

美国波音直升机 阿帕奇、支奴干 - 

美国贝尔直升机 
V22 鱼鹰、超眼镜蛇武装直升

机 
- 

俄罗斯直升机 米-17、米-26 32 亿美元（2017） 

资料来源：百度百科、斯德哥尔摩和平研究所、空客年报、国海证券研究所 

2.2、 我国：军用数量偏少，民用快速增长 

2.2.1、 军用：总体数量偏少，缺少重型运输直升机 

当前我国拥有军用直升机 884 架，占全世界军用直升机的比例为 4%，其中陆军

有 732 架、海军 82 架、空军 70 架。相对于美军，我国军用直升机明显偏少，

总数量不到其 1/6；机型结构方面，我国通用型直升机占比偏低，美国仅黑鹰系

列通用型直升机占比就超过 50%，表明美军直升机的使用任务更加丰富和多样

化；此外，我国运输直升机重量也偏小，目前最大的直-8 系列起飞重量为 13 吨，

美国陆航部队的主力运输直升机是 23 吨的支奴干，运输能力方面还存在明显差

距。 

图 19：直升机数量对比 
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资料来源：World air forces、国海证券研究所 

国产化方面，由于我国直升机发展基础薄弱，早期进口大量直升机，包括俄罗斯

进口的米-8、米-17/171、卡-28 以及少量美国的黑鹰直升机；进口直升机总数量

达到 302 架，占比达到 34.16%。 

行业格局方面，在军用为主的背景下，我国直升机发展建设主要由航空工业主导，

中直股份是国内直升机龙头，占据全部军用直升机市场份额。 

图 20：进口型号占比 

 

资料来源：World air forces、国海证券研究所 

2.2.2、 民用领域：机队数量快速增长，消费应用发展偏弱 

民用领域，截至 2017 年底，我国在册直升机数量达到 932 架。2013 至 2017

年之间，直升机数量复合增速达到 16.21%，呈现快速增长的状态。 

图 21：我国民用直升机数量 
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资料来源：产业信息网、国海证券研究所 

民用直升机用户主要为通用航空公司，规模较大的包括中信海直、上海金汇通航、

海直通航等。从具体应用领域看，我国民用直升机用户主要为主要应用于偏工业

和行业应用领域，消费领域的应用占比偏低。海上石油、执照培训、电力巡检、

农林喷洒以及航空护林占比分别为 33%，23%，13%，9%以及 5%，合计比例

达到 83%，空中旅游占比仅为 9%。 

图 22：我国直升机的主要品牌  图 23：我国民用直升机应用领域 

 

 

 

资料来源：搜狐网、国海证券研究所  资料来源：搜狐网、国海证券研究所 

从市场竞争格局来看，当前我国民用直升机以进口为主，罗宾逊、空客直升机以

及贝尔是我国民用直升机的主要供应商，三大厂商市场份额超过 67%。国产直

升机制造商主要是中直股份，随着产品谱系的完善，市场竞争力也在不断提升。

具体机型方面，以中小型直升机为主，数量最多的罗宾逊 R44 为 4 座轻型直升

机，最大起飞重量约为 1 吨。 

图 24：我国直升机的主要品牌  图 25：各型直升机数量 
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资料来源：通航在线、国海证券研究所  资料来源：搜狐网、国海证券研究所 

3、 军用需求加速释放，民用发展政策助力 

3.1、 军用：地位日益提升，陆海军需求共振  

3.1.1、 立体攻防新时代，空中铁骑显身手 

陆军航空兵（简称陆航）是以直升机为主要装备的兵种，陆航部队具有不受地面

地形和障碍限制的快速和远程机动能力，是陆军实施非线式、非接触、全纵深机

动作战的骨干力量，陆航的发展也极大的丰富了现代陆军的作战理念和作战模式。 

陆航部队典型作战方式包括空中突击、机降作战、战斗保障、后方勤务、特种作

战。空中突击方面，陆航部队行动迅速、隐蔽、灵活；机降作战方面，可以出敌

不意占领主攻方向上要点，夺取重要目标；战斗保障方面，可以提供侦察警戒、

电子干扰、布雷排雷、反潜护航、通信指挥等多方面的功能；后方勤务方面，可

以通过各型运输机完成装备、物资、人员的快速输送；特种作战方面，通过直升

机可以向敌后派遣特种部队，实施侦察、破坏、袭扰等任务。 

图 26：武装直升机的低空突击 
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资料来源：新浪军事、国海证券研究所 

突出的战斗力下，各国不断加大对陆航部队的重视程度和建设力度。美国作为全

球军事实力最强的国家，高度重视陆航部队发展。数量方面，美国陆航部队直升

机数量达到 3964 架，达到主战坦克数量的 2/3；水平方面，美国陆航部队机型

结构完善，各机型均代表着世界一流水平，武装直升机主力机型阿帕奇、通用直

升机主力机型为黑鹰、运输直升机主力机型为支奴干。 

图 27：直升机数量与坦克数量对比   图 28：支奴干运输直升机 

 

 

 

资料来源：全球火力、world air forces、国海证券研究所  资料来源：百度图片、国海证券研究所 

陆军是我国规模最大的兵种，随着国防战略的调整和陆军领导机构的组建，我国

陆军也加快转型的步伐，加快由区域防卫向立体攻防、全域机动转型。作为立体

攻防的尖刀，陆航部队重要性快速提升，更是成为陆军由平面作战向立体攻防转

变的标志性力量。 

图 29：陆军立体攻防 
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资料来源：百度图片、国海证券研究所 

根据百度百科，军改前，我国陆军航空兵共有 6 个陆航旅和 7 个陆航团，部分

集团军和军区没有陆航旅/团的配置。军改后，我国加大了陆航部队的建设力度，

要求是每个集团军都要配属一个旅级的陆航部队（其中的两个是空中突击旅），

另外西藏和新疆两个军区也要单独配属一支陆航旅，陆航旅/空中突击旅数量达

到 15 个。 

短期装备缺口明显。根据百度百科，每个陆航旅约有 8 个直升机大队，每个大

队装备 12 架直升机，而陆航团则下辖 4 个直升机大队。则七个陆航团扩大为陆

航旅，并且新建两个陆航旅的背景下，陆航部队直升机的总需求量达到 1440架，

编制扩大带来的短期直升机缺口达到 528 架。 

长期规模仍然偏低。主战坦克和直升机分别代表着重火力和高机动，从装备数量

来看，我国陆军拥有的主战坦克数量超过美军，但直升机数量远低于美军，不到

美军的 1/5。在两国领土面积大致相当，我国陆军转型仍处于初期以及直升机规

模明显偏少的情况向，我国陆航部队规模有望进一步扩张，向美军看齐。 

图 30：中美主战坦克、直升机数量对比 

 

资料来源：全球火力、国海证券研究所 
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3.1.2、 舰船大型化叠加两栖建设，舰载直升机需求快速提升 

海军领域，直升机主要用作舰载机，担负侦察救护、反潜反舰、两栖突击、空中

预警以及电子战、水雷战等多种使命，是舰船战斗力的重要组成部分。 

图 31：直升机反潜 

 

资料来源：新浪军事、国海证券研究所 

当前我国海军处于从近海走向远洋的发展阶段，舰船建造维持在较高的景气度，

继续呈现“下饺子”的状态，2018 年中国海军下水 21 艘主力舰艇，总吨位达

到了 15.7 万吨；舰船发展也呈现出大型化的发展趋势，万吨级驱逐舰 055 和 052

系列驱逐舰建造力度不断加大。 

表 3：我国近年来下水舰船数量和排水量 

2014 2015 2016 2017 2018 

056 6 056  7 056A 11 056 3 056 10 

054A 1 054A 3 054A 2 054A 4 054A 1 

052D 3 052D 3 052D 3 052D 1 052D 3 

071  071 1 071  071 1 071 2 

072A 2 072A 3 072A  075  075  

903A 2 903A 2   055 1 055 3 

  904B 2   002 1 903A 1 

  901 1 901  901 1 901  

    039C 3 039C 2 039C  

SSN/SSBN 1 SSN/SSBN 1 SSN/SSBN 1 SSN/SSBN 1 SSN/SSBN 1 

总计（数量） 15 总计（数量） 23 总计（数量） 20 总计（数量） 15 总计（数量） 21 

总计（排水量） 9.5WT 总计（排水量） 20.5 总计（排水量） 6.4 总计（排水量） 19 总计（排水量） 15.7 

资料来源：007 防务号、国海证券研究所 

一方面，随着舰船的大型化发展，直升机的搭载能力更强，直升机的功能也将进

一步强化，052D 驱逐舰最新改进即主要针对直升机，舰船的直升机甲板明显延

长；另一方面，随着 075 两栖攻击舰的现身，舰载直升机需求将大幅增长，美

国级两栖攻击舰搭载各型舰载机 38 架舰载机，考虑到我国重型运输直升机和垂

直降落战斗机的缺乏，我国可能通过搭载更多的直升机来发挥两栖攻击舰的战斗
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力。 

图 32：052 系列最新改进型延长直升机甲板  图 33：075 两栖登陆舰假想图 

 

 

 

资料来源：百度图片、国海证券研究所  资料来源：百度百科、国海证券研究所 

3.1.3、 国产机型谱系加速完善，老旧装备更新加速 

受限于我国直升机产业基础的薄弱，我国陆航部队组建初期，直升机基本以外购

机型为主，包括黑鹰直升机、米 17 系列、以及 AS-365 等。其中黑鹰直升机主

要于上个世纪 80 年代进口，服役时间接近三十年；米-17/171 系列则从 90 年代

初期开始陆续进口，部分直升机的机龄也较长。 

图 34：陆航装备的黑鹰直升机  图 35：陆航装备的米-17 

 

 

 

资料来源：百度图片、国海证券研究所  资料来源：百度图片、国海证券研究所 

随着我国直升机发展水平的提升，我国直升机谱系不断完善，形成覆盖轻型、中

型、重型，以及通用型和专业型的直升机谱系。新型直升机直-20 属于 10 吨级

通用型直升机，具有相较黑鹰直升机更好的控制性和机动性，可有效满足运输机

投送、舰载以及高原使用等多种需求，将成为我国未来的主力通用直升机，类似

于黑鹰在美军直升机中的定位。中俄联合研制的重型直升机，起飞重量达到 40

吨左右，将填补我国在重型直升机领域的空白，极大的增强我国直升机的载运能

力。 

表 4：我国主要国产直升机型号 
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机型 直升机型号 功能特性  

轻型直升机 直-11 

直-11 是一种 2吨级、6座位的轻型多用途直升机，主

要用于教练、通信、联络、救护、边防巡逻等战勤任

务。 

 

轻型直升机 直-9 

直-9为 4吨级双发轻型多用途直升机，根据军方需求，

直-9还衍生出武装型等多个型号，广泛应用于反坦克、

海上搜索救、反潜、侦察校炮、通信等领域。 

 

轻型直升机 直-19 

直-19 为 4.5 吨级双发轻型多用途直升机，主要用于

运武装侦察任务。可利用航炮、空空导弹，同低空固

定翼飞机、武装直升机等进行空中格斗。 

 

中型直升机 直-8 

直-8 为 13 吨级多用途直升机，有直 8-A、直 8-K、直

8-F 等多种改进型号，装备中国空军、海军和民用航

空部门。主要用于运送乘客，内部装载运输、吊挂运

输、救护和紧急撤离等。 

 

中型直升机 直-18 

直-8 为 13 吨级多用途直升机，有海军反潜、预警型

号等多种改进型号。主要用于通用运输、近海海域作

业支援、搜救以及反潜、反舰、战场运输、救护、火

力支援和中继制导等等。 

 

中型直升机 直-20 

直-20 为 10 吨级通用直升机，可配合国产大型运输机

运-20 协同运输，可在高原飞行，并且可在航母上承

担警戒、侦察、补给等任务，将成为中国黑鹰。 

 

重型直升机 研制阶段 

中俄联合研制，起飞重量达到 40 吨左右，有效载荷将

达到 10-15 吨，将弥补我国在重型直升机领域的空白。 

 

资料来源：百度百科、国海证券研究所 

随着直-20 等新机型的定型列装，老旧型号和大龄直升机有望加速淘汰，实现装

备的现代化。考虑黑鹰、米-17/171、等主要从 80、90 年代陆续装备，假设 1/3

的现役机型实现更新换代，也将带来 295 架的更新需求（海陆空全部现役直升

机）。 

图 36：现役各型号直升机数量 

https://baike.baidu.com/pic/%E7%9B%B4-20/12720596/0/c2fdfc039245d68824b555bda8c27d1ed21b2470?fr=lemma&ct=single
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资料来源：World Air Forces 2018、国海证券研究所 

3.2、 民用：低空开放有序推进，发展力量不断积蓄 

2016 年《国务院办公厅关于促进通用航空业发展的指导意见》发布以来，我国

通用航空产业发展热情快速提升。2017 年通用航空全年飞行 83.75 万小时，增

长 9.5%的同时，创历年新高；全国获得通用航空经营许可证的企业新增 56 家，

比上年增长 14.1%。通航机队在册总数为 2297 架，同比增长 9.59%。 

图 37：通用航空作业时间  图 38：通用航空器数 

 

 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 

但与此同时，作为产业核心的通航运营业，飞行小时偏少，业务单一，大部分处

于亏损或微利状态。从飞行时长看，2017 年我国通航飞行总量中，训练飞行占

75%、生产作业飞行占 13%、商务飞行占 11%、私人和娱乐飞行只占 1%，这

与国外医疗救援、交通出行、运动娱乐占比形成较大差异。 

图 39：2017 年我国通用航空飞行时长占比 
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资料来源：中国民航网、国海证券研究所 

从通用航空发展的环境来看，空域使用和机场审批，仍是当前通航发展的瓶颈性

问题，而低空空域的开放，则有望成为通航发展的催化剂。2010 年以来，我国

陆续出台多项政策，不断加大低空空域开放的推动力度。 

表 5：通航领域相关政策 

时间 政策/会议 内容 

2010 年 12 月 
《关于深化我国空域管理改革

的意见》 

在 2011 年前进行试点，2015 年

前进行试点推广，2016-2020 年

前进一步深化改革。 

2014 年 7 月 
《低空空域使用管理规定（试

行）》征求意见稿 

明确了低空空域的划分与管理办

法。将低空空域分为管制、监视、

报告空域和目视飞行航线。 

2014 年 11 月 全国低空空域管理工作会议 

分步对“两区一岛”和“两大区，

七小区”进行 1000 米以下空域管

理试点改革。 

2016 年 5 月 
《关于促进通用航空业发展的

指导意见》 

提出稳步扩大低空空域，未来将

低空域高提升为 3000 米，简化通

用航空飞 

行审批备案 

资料来源：前瞻产业研究院、国海证券研究所 

2018 年，四川省获批全国首个低空空域管理改革试点，承担起为全国低空空域

管理改革“探路”的使命。四川省当前已制定了首批低空协同管理空域建议方案，

将 6 个孤立空域用低空通道联成通航飞行网络，开辟了第一个“低空试验田”，

探索非管制的低空自主飞行；而根据计划，四川省还将在 2019 年将通航空域进

一步扩大的全省。随着四川低空空域管理改革试点的效果逐渐显现，低空空域管

理的经验有望在全国推广，进而加速我国低空空域开放的进程并促进通航的发展。 

图 40：四川省低空空域协同管理委员会办公室在成都正式揭牌成立 
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资料来源：四川在线、国海证券研究所 

根据我国通用航空“十三五”发展规划，我国将在巩固传统作业和发展飞行培训

的基础上，逐步推动通用航空在公益服务和消费型服务领域的应用。其中，以短

途运输、应急救援以及航空医疗救护为代表的公益性服务有望成为我国“十三五”

通用航空规模化发展的突破口，而以公务航空、私人飞行、空中游览为代表的消

费型服务则将成为通用航空社会化发展基础。 

图 41：通用航空“十三五”发展规划  图 42：通用航空发展节奏 

 

 

 

资料来源：中国民航局、国海证券研究所  资料来源：中国民航局、国海证券研究所 

根据通用航空十三五的发展规划，2020 年我国通用航空飞行总量要达到 200 万

小时、机队规模达到 5000 架以上。截至 2017 年底，我国通用航空器飞行时间

83.75 万小时，航空器数量 2297 架，相比我国通用航空“十三五”发展规划的

目标有一定差距。随着四川省低空空域试点的推进，低空空域开放的整体进程有

望加速，通用航空的发展也有望进入一个加速期。直升机作为通用航空的主力装

备，将显著受益于通航产业的发展。 

图 43：我国通用航空机型结构 

巩固传统 

作业 
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服务 
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资料来源：搜狐网、国海证券研究所 

4、 行业评级 

直升机具备突出的机动性能，是军民两用的高端装备。当前我国军用直升机总量

偏少，结构不完善，民用直升机增长较快但消费应用发展不足。随着陆军及海军

建设对直升机需求的释放以及低空空域开放对通用航空发展的利好，军民领域直

升机需求有望加速增长。看好我国直升机产业广阔的发展前景，对直升机行业给

予推荐评级。 

5、 投资策略及重点推荐个股 

市场需求方面，军用主要由陆、海军建设驱动，已经进入需求释放阶段；民用

主要取决于通航发展，应用逐步扩大中；市场格局方面，军用市场相对集中，

由航空工业集团（中直股份）主导，民用竞争格局相对分散，追求经济性以及

国外品牌占据大部分市场份额；军民市场需求和竞争格局下，当前阶段我们主

要看好军用市场需求的释放以及军用直升机产业的发展，后续主要看好通航发

展下民用市场空间的扩大以及国产直升机竞争力提升下市场份额的提升。 

直升机产业链包括上游原材料、中游设备和分系统，以及下游的总装。基于军

民市场发展节奏、细分领域的竞争格局、业绩弹性，我们重点推荐国产直升机

总装龙头中直股份，推荐关注直升机核心配套企业安达维尔、新兴装备、晨曦

航空、航新科技等。 

中直股份：直升机总装龙头。公司是航空工业集团的直升机建设平台，也是我国

直升机的总装龙头，承担各型军用直升机的研制、生产等任务，核心市场地位稳

固。随着新型通用型直升机的定型列装以及陆航建设的加速推进，公司业绩有望

实现加速增长。民用通航领域政策的开发以及公司机型的丰富，将逐渐打开民用

市场的广阔空间。 

安达维尔：抗坠毁座椅龙头。公司主要从事航空机载设备的研制与维修业务，

2018 年研制与维修业务收入占比分别为 56%和 25%。机载设备研制方面，公司

65% 

33% 

2% 

固定翼 旋翼机 热气球 
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产品包括机载机械设备（直升机座椅等）、机载电子设备（无线罗盘、无线高度

表等）和 PMA 产品。公司抗坠毁座椅在我国直升机领域处于领先地位，占据较

大市场份额，将受益我国直升机产业的发展。 

新兴装备：悬挂/发射装置龙头。公司主要从事机载悬挂/发射装置的研制生产，

下游应用包括直升机等航空装备。机载悬挂/发射装置技术含量高、研制难度大，

公司拥有领先的伺服控制技术，市场地位领先，目前是挂架随动系统、炮塔随动

系统、雷达天线收放装置、浮标投放装置等机载设备的核心供应商。 

晨曦航空：惯性导航核心供应商。公司产品包括航空惯性导航、航空发动机电子

等，下游应用以直升机为主。惯导方面，公司拥有低、中、高的完整产品线，有

效满足市场需求；航空发动机电子产品方面，公司拥有发动机参数采集器和飞控

计算机，细分领域拥有技术和产品优势。公司作为直升机等产品的重要供应商，

有望持续受益行业发展。 

航新科技：健康监测龙头。机载设备研制方面，公司是通用型飞行参数记录系统

总师单位，产品包括飞行参数记录系统、飞参系统、HUMS（直升机状态与使用

监控系统）、机载设备 PMA 等。自动检测设备（ATE）领域，公司已逐步成为我

国目前交付数量和使用基地最多、保障水平最高、业务潜力最大的 ATE 研制企

业。直升机配套需求支撑公司业绩，自动检测设备增加业绩弹性。 

重点关注公司及盈利预测 
 

重点公司 股票 2019-09-23  EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 评级 

002933.SZ 新兴装备 48.7 1.15 1.42 1.67 42.35 34.3 29.16 买入 

300424.SZ 航新科技 18.16 0.43 0.63 0.9 42.23 28.83 20.18 增持 

300581.SZ 晨曦航空 22.8 0.38 0.42 0.51 60.0 54.29 44.71 买入 

300719.SZ 安达维尔 13.36 0.46 0.55 0.63 29.04 24.29 21.21 增持 

600038.SH 中直股份 46.63 0.87 1.12 1.35 53.6 41.63 34.54 买入 
 

资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所 
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6、 风险提示 

1）军机需求不及预期；2）低空空域开放不及预期；3）推荐公司盈利不及预期；4）系统性

风险。 
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【风险提示】 
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