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  国防军工 行业报告 

 

投资摘要： 

国产支线飞机 ARJ21 从 2002 年开始研发，历经 15 年投入商业运营。目前有

14架飞机在两家航空公司运营，据称年底的运营数量将达到 40架。ARJ21 现

在飞的怎么样？这款飞机有前途吗？我们对目前 ARJ21 飞机运营情况进行梳

理，并展望中国民用飞机的未来。 

1、上座率不低 但飞机利用率偏低。ARJ21 目前飞行在成都航空（11 架）和

天骄航空（2 架）的 20 余条航线上，乌鲁木齐航空、江西航空、天驹航空等

今年底明年初将加入运营，航线数量明年有望翻倍。截至目前，ARJ21 已经

运送 50 万乘客，上座率超过 90%。但和国内波音 737 或空客 320 单机每天 2

个航线任务相比，ARJ 飞机只有 0.6 个航线任务，飞行小时数和利用率仍然偏

低。 

2、双机长要求较严，飞机运营成本偏高。我们了解到，目前国内拥有 ARJ21

机长资格的人数太少，而民航局要求 ARJ21 配备双机长驾驶员，导致飞机的

运营成本较高。由于机长的成本高，培养时间长，造成航司不能大量接收和利

用飞机。预计下一步 ARJ21 若要达到盈利平衡，一方面要大力培养机长，另

一方面要等待时机取消 ARJ21 的双机长制度。 

3、观念落后妨碍支线航空发展   潜力有待挖掘  。一直以来，我国航空公司

主要用波音 737 或空客 320 在飞支线航段，原因之一是观念落后——多数人

觉得小飞机不安全，不舒适。这导致航空公司一方面要向客户妥协；另一方面

为了节约维修整备和飞行员培训支出，也不太愿意用新机型。为扶持支线航空，

目前 ARJ21 的乘客免交 50 元民航发展基金，票价也相对较低。90%的上座率

说明国人对支线航空的需求旺盛。到现在国内坐过飞机的人才不到一亿，边远

地区支线航空潜力巨大。 

4、适航证限制海外销售  为 C919 积累经验。原计划在中国民航局为 ARJ21

颁发适航证的同时，美国航空管理局 FAA 同步认可。但由于种种原因，这个

目标没有实现，其中不排除政治因素。但 ARJ21 为 C919 大飞机的适航取证

积累了经验，缩短了时间。中国商飞在 C919 的研制生产过程中采取了“备货”

方式。即在试飞过程中若出现偏差，可以在较短的时间内换上相关软硬件的“备

用”产品。与 ARJ21 向供应商重新“下单”的方式相比，这种方式大大缩短了取

证时间。 

5、600架订单在手，未来三年交付量持续攀升。目前，ARJ21 已有 600 架订

单。中国商飞在浦东已经拥有了第二条 ARJ21 客机生产线，平均 22 天下线一

架飞机，产能开始爬坡。预计今年年产 20 架，明年将达到 30 架。要让 ARJ21

客机走进千家万户，需要地方政府的基建配合，需要局方营造开放氛围，需要

航司的低成本管理运营，也需要提升普通老百姓的出行意愿，最重要的是，需

要全民共同支持国产大飞机事业的发展。 

投资建议：直接参与 ARJ21 生产的主机厂：中航飞机、中航沈飞、洪都航空。

上游材料厂商：宝钛股份等。 

风险提示：ARJ21 产能扩充不及预期，ARJ21 飞机出现重大飞行故障。 
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1、ARJ21 飞机的运营效果 

ARJ21 飞机具有可靠性和安全性高、飞行寿命长、低油耗、低维护成本等优点，每架飞机目录价格约为 3800 万美元，低于

同座级飞机（包括机身价格及发动机价格）。目前飞行在成都航空（11 架）和天骄航空（2 架）的 20 余条航线上，很快乌鲁

木齐航空、江西航空、天驹航空等都要加入运营，根据商飞收到的订单以及客户的地理位置，航线数量明年有可能翻一番。

截至目前 ARJ21 已经运送 50 万乘客，2016 年时民航资源网报道称上座率超过 90%。但根据我们统计，该款飞机利用率仍

然偏低。 

表 1：ARJ21 生产交付情况 

No. 序号  注册号  座位 航司  日期  备注  

1 106 B-3321 90 成都航空-01 2015.11.29  

2 105 B-3322 78 成都航空-02 2016.09.29  

3 107 B-3386 90 成都航空-03 2017.10.19 航天租赁-1 

4 108 B-3387 90 成都航空-04 2017.12.29  

5 109 B-3388 90 成都航空-05 2018.04.29 浦银租赁-1 

6 111 B-3328 78 成都航空-06 2018.08.25 工银租赁-1 

7 112 B-3329 90 成都航空-07 2018.09.23 工银租赁-2 

8 113 B-602A 90 成都航空-08 2018.10.15 浦银租赁-2 

9 114 B-602C 90 成都航空-09 2018.12.14  

10 119 B-104X 90 成都航空-10 2018.12.29 浦银租赁-3 

11 120 B-603M 90 成都航空-11 2019.01.26  

12 116 B-602S 78 天骄航空-01 2019.02.22 伊利号 

13 117 B-602T 78 天骄航空-02 2019.06.24 内蒙古银行号 

14 121 B-603N 90 成都航空-12 2019.08.08  

15 118 B-602W 90 天骄航空-03 2019.09.05  

16 126 B-603Z 90 成都航空-13 2019.09.22  

17 123 B-603P 90 成都航空-14 2019.09.26 工银租赁-3（中国梦彩绘） 

18 124 B-603Q 90 成都航空-15 2019.09.28 工银租赁-4 

19 125 B-605C 90 中飞通航-01 2019.09.30  

       

 110    2017.11.22 公务机首飞-原定盐商集团 

 115 B-001Z   2018.12.25 南海演示-乌鲁木齐涂装 

 122 B-001T   2019.08.19 云南演示飞行 

 127  90 成都航空-16 2019.10.X  

 130   江西航空-01 2019.11.X  

 132   天骄航空-04 2019.09.12 浦东生产线首架总装下线 

资料来源：中国商飞、搜狐、东兴证券研究所（更新于 2019.10.07）  

 

表 2：成都航空 ARJ21 航线情况 
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航班号  出发  经停  到达  班期  

EU6673 成都 上饶 舟山 每日 

EU6674 舟山 上饶 成都 每日 

EU6661 成都 衡阳 泉州 每周 1357 

EU6662 泉州 衡阳 成都 每周 1357 

EU6671 成都 岳阳 上海虹桥 每周 246 

EU6672 上海虹桥 岳阳 成都 每周 246 

EU2787 成都 贵阳 衢州 每周 1357 

EU2788 衢州 贵阳 成都 每周 1357 

EU6669 成都 临汾 哈尔滨 每日 

EU6670 哈尔滨 临汾 成都 每日 

EU2795 哈尔滨  黑河 每日 

EU2796 黑河  哈尔滨 每日 

EU2809 哈尔滨 五大连池 满洲里 每日 

EU2810 满洲里 五大连池 哈尔滨 每日 

EU2733 长沙 济南 满洲里 每周 1357 

EU2734 满洲里 济南 长沙 每周 1357 

EU2815 长沙 威海 满洲里 每周 246 

EU2816 满洲里 威海 长沙 每周 246 

资料来源：成都航空官网、东兴证券研究所 

利用率偏低是一个不可忽视的问题。从成都航空的夏秋航班时刻来看，每周单日 6 架飞，双日 5 架飞，只有一半飞机在运营，

剩下 6 架做备份培训。如果能够做到每天同时 3 架飞，1 架备份，三地轮替，那么利用率则非常可观。 

事实上，ARJ21 是非常适合串飞航线的一款飞机。目前，成都航空采取的策略是利用有限的资源，逐渐锻炼队伍。先利用

ARJ21 培育好市场，然后改为空客 320 执飞；最早的长沙和哈尔滨，已经开始投放过夜飞机了。随着保障能力的提升，预

计 ARJ21 的航点会越来越多，现在成都航 ARJ 数量已经占到机队规模的 1/3，未来占比还会继续提升。 

 

表 3：天骄航空 ARJ21 航线情况 

航班号  航段  起降时刻  班期  

9D5661 呼和浩特-锡林浩特 08:55-10:05 1234567 

9D5662 锡林浩特-呼和浩特 10:55-12:05 1234567 

9D5671 呼和浩特-乌兰浩特 12:55-14:50 123456 

9D5671 呼和浩特-乌兰浩特 13:30-15:25 7 

9D5672 乌兰浩特-呼和浩特 15:40-17:30 123456 

9D5672 乌兰浩特-呼和浩特 16:15-18:05 7 

资料来源：天骄航空官网、东兴证券研究所 
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一般来说，民航客机需要每天运行不低于 6 个小时，或者两个航线任务（来回四个航班）才能保证盈利。成都航空现在每天平

均 7 个航线任务（来回 14 航班），单机可使用率为 0.6 个航线任务。也就是说，成都航空平均两架飞机一天才飞一个来回，天

骄航空的一架飞机一天才飞一个来回。 

以现有 11 架飞机分析，扣掉备份机后，如果要盈利至少每天要有 32 个航线任务（64 个航班来回）。以当前的利用率，成都航

空是“多接多赔”。这其中的主要制约因素是飞行员数量、地勤保障能力和航线申请困难。 

图 1：ARJ21 航班时刻表 

 
资料来源：成都航空，东兴证券研究所  

2、双机长要求苛刻，是制约 ARJ21 盈利的重要因素 

我们了解到，民航局要求 ARJ21 配备双机长驾驶员，导致飞机的运营成本相当高，平均月薪超过 8 万。 

当然，双机长制也有一定道理。其一，新型飞机，安全至关重要，双机长等于双保险；其二，有人才培养储备的作用。成熟

飞行员改装是一个漫长的进程，需要时间。据称必须是满 1000 小时的机长才能改装 ARJ21。不过最早要求是 5000 小时，

现在是已经降低到 1000 小时了，相信接下来准入要求会逐步降低。现在成都航已经开始培养副驾驶了，所以取消双机长应

该是时间问题。这一批机长以后就是带飞教官，培养新驾驶员的中坚力量。 

但因为机长的成本高，培养时间长，这也就造成航司不能大量接收和利用飞机。根据搜狐网，截至 2018 年6 月国内拥有 ARJ21

机长资格的人仅有 28 人。所以下一步 ARJ21 要达到量与盈利的平衡，一方面要大力培养机长，另一方面要等待时机取消

ARJ21 的双机长制度。 

3、上座率不低 支线航空潜力较大 

与干线航空相比，我国支线航空规模十分渺小，中国支线飞机数量仅占总注册民航客机数量的 5.1%，和美国动辄超 20%的

总量相差甚远。而我国的地理构造和国民人口分布较为复杂，因此对于支线航空的需求远比当前规模要大得多。虽然目前我

国运输飞机数量增长较为客观，但引进的大多数飞机依然为大型干线客机，目前每年支线客机更换及新增飞机数量不到 30

架，其中喷气机占 70%左右，约 20 余架，基本为巴航工业 ERJ 等为主。现有的巴航支线飞机在陆续退役中，缺口主要由

ARJ21 弥补。 

图 2：我国民用运输飞机数量及增速  图 3：2018 我国民用客机类型占比 
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资料来源：《2018 年民航行业发展统计公报》，东兴证券研究所  资料来源：《2018 年民航行业发展统计公报》，东兴证券研究所 

 

现在，作为对支持国产飞机的奖励，ARJ21 客机的乘客免交 50 元民航发展基金。 

一直以来，我国没有真正的支线飞机，大多数是用波音 737 或空客 320 在飞，主要原因实际在于观念。大多数人觉得小飞

机不安全，不舒适，最起码也要 737 之类的起步。这导致航空公司一方面要向客户妥协；另一方面，航空公司考虑到维修整

备，飞行员培训支出，也不太愿意在波音或空客机队以外再搞其他机型。 

事实上，就像 20 年前家用汽车市场没有开发一样。其实很多不适合修高铁的城市之间都适合支线飞机。据乘客体验称，ARJ21

飞行过程中除了巡航高度低于波音 737 或空客 320，机舱内噪音相对大一些，其他方面没有太大不用。 

必须接受改变现在的观念需要时间这一事实。当前民航局的战略是发展低成本支线航空，开拓三四线城市和边远地区的市场。

再者出口到发展中国家、非洲国家也是大概率事件。 

4、海外销售范围仍有限 

ARJ21 目前尚未获得美国航空管理局 FAA或欧洲航空管理局 EASA的适航认证。 

不管是民航飞机，还是民航航线，都可以成为政治化的筹码。美国向中国出售第一批波音 707 是在尼克松访华的大背景下实

现的，伊朗核协议后第一个大型贸易协议就是向波音和空客购买大量民航客机。开通和冻结民航航线更是经常成为各国之间

的政治红利或者牺牲品。 

在 ARJ21 的研制、生产和投运过程中，中国民航邀请 FAA全程伴随，作影子认证，这就是确保 FAA认可中国民航认证程序

和能力的举措。原计划在中国民航颁发 ARJ21 的适航性认证的同时，FAA 同步认可。可惜由于各种原因，这个目标没有实

现。 

与西方先例相比，ARJ21 的认证时间超长，这里面原因很多。最大的原因有两个：第一是商飞经验不足，从设计、制造、供

应链到测试的很多工作过程没有在一开始就完全符合适航证认证要求。另一个原因就是中国民航自己也经验不足，考官也是

新入行的，如何出考卷、如何监考、如何批改考卷本身也在接受检验。这种种理由导致了 ARJ21 在美国和欧洲的适航取证

之路崎岖坎坷。 

也正是因为 ARJ21 在取证方面走了足够多的弯路，相比 ARJ21，C919 在国际市场的取证方面可谓一帆风顺。在 2017 年

10 月 17 日 CAAC 和 FAA 签订了《适航实施程序》并于当日生效。这一协议的意味着两国民用航空产品的全面对等互认，

内容涵盖适航审定在设计批准、生产监督活动、出口适航批准、设计批准证后活动及技术支持等方面的合作，即 FAA 承认

CAAC 颁发给 C919 的 TC 证书（当然也可选择再进行额外检验），基本可以认为 C919 将会同时取得中美两国的适航认证。

确定适航证取得与否最终还是看飞机质量，C919 和 ARJ21 同属商飞，从运营表现看至今未出现过重大飞行事故，因此我们

绝对不能否认 ARJ21 取得 FAA和 EASA适航证的可能性。 

总结  

目前，中国商飞在浦东已经拥有了第二条 ARJ21 客机的生产线，产能已经在爬坡。平均 22 天下线一架飞机。现在预计今年
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年产量 20 架，明年的年产量将达到 30 架。现在 ARJ21 已经有了 600 架的订单。 

总的来说，ARJ21 研制取证和商业运营之路的艰难坎坷，反映了国内整个民机产业链的水平。民机制造业是工业之花，门槛

非常高，全世界就那几个一只手数的过来的玩家，全欧洲的发达国家凑在一起才拼凑出一个空客，还是亏本了 30 年才开始

赚钱。商飞成立至今不过 11 年时间，中国民航才是第一次做大型喷气式客机的适航审查，任重道远。 

不过我们有体制优势，航空工业的发展越来越快。要让 ARJ21 客机走进千家万户，需要地方政府的基建配合，需要局方营

造开放氛围，需要航司的低成本管理运营，也需要提升普通老百姓的出行意愿，最重要的是，需要全民共同支持国产大飞机

事业的发展。 

投资建议：直接参与 ARJ21 生产的主机厂：中航飞机、中航沈飞、洪都航空。上游材料厂商：宝钛股份。 

风险提示：ARJ21 产能扩充不及预期，ARJ21 飞机出现重大飞行故障。  
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相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 

行业 旗帜鲜明看好军工 2019-07-04 

行业 【东兴机械军工】军工主机厂业绩耀眼，订单需求迎来高峰 2019-08-28 

行业 坚定看好三季度军工行情，建议关注两大主线 2019-06-30 

资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

 

陆洲 

北京大学硕士，军工行业首席分析师。曾任中国证券报记者，历任光大证券、平安证券、国金证券研究所军

工行业首席分析师，华商基金研究部工业品研究组组长，2017 年加盟东兴证券研究所。 

王习 

香港理工大学硕士，六年证券从业经验，曾任职于中航证券，长城证券，2017 年加入东兴证券军工组。 
  

研究助理简介 

 

朱雨时 

电子科技大学学士，中央财经大学硕士，2019 年加入东兴证券。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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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。 

 


