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国防军工行业：洛马又接大订单，国
内航空力量建设需加快进度 

  2019 年 11 月 04 日 

 看好/维持 
  国防军工 行业报告 

 

投资摘要： 

事件：10 月 29 日，美国国防部宣布美军和盟军将购买 478 架 F-35 战机，其

中五角大楼 291 架，英国、意大利、荷兰等 F-35项目参与伙伴共 127 架，以

色列、日本、韩国等客户 60 架。包括 351 架 F-35A（标准型）、86 架 F-35B

（垂直起降型）和 41 架 F-35C（舰载常规型），价值约 340亿美元。 

观点：这是迄今为止该型战机最大一笔合同，也是美国国防部历史上规模最大

的一次采购，有两点值得我们关注。 

1、F-35 面向全球客户降价具有经济和军事政治的双重考虑 

F-35 本次面向所有客户降价至 7790 万美元，环比降幅达 12.8%（包括飞机、

发动机、嵌入式传感器、瞄准吊舱在内的出厂单价），提前一年实现降价目标。

有效提升了原有客户和合作伙伴的采购意愿，并将充分释放产能，发挥规模效

应，从而在军贸市场上对潜在竞争机型 Su-57 和歼-31 形成低价倾销打压，或

将导致 Su-57 和歼-31 大量的研发成本将无法顺利消化，进而形成一种“批量

小——售价高——批量小”的恶性循环，十分不利于两款战机以后的发展。 

2、本次 F-35 军贸已在实际效果上引发了亚太地区的军备竞赛 

日本、韩国采购后，亚太地区将集结有 F-22、F-35A/B/C、苏-57 和歼-20 战

斗机在内的全谱系第四代隐身战斗机，该地区将成为最早出现四代机之间竞争

和对抗的区域，我国在亚太地区的地缘局势也因此变得更为复杂。为保持区域

间军事力量平衡，我国也必将加快四代机歼-20 的生产和部署，并加快歼-31

的研制进程。 

3、我国应从四代机本身的研制生产、隐身无人机的合理利用和舰载机型三个

方面应对当前问题 

1)、面对已大量部署到家门口的 F-35，产能不足的歼-20 和迟迟不能落地的歼

-31 是解决问题的关键，没有任何捷径，咬牙补足产能和科技短板是唯一出路。

2）、利用先进的察打一体隐身无人机“攻击-11”来弥补四代机数量相对不足，

不失为一条抵消 F-35 数量优势的捷径。3）、舰载机是我国的一块必补短板，

我国舰载机与美国及其盟友的舰载机存在代差，因此有必要加快四代机上舰或

隐身无人机上舰的进度。 

投资建议：从上述分析中可发现，在 F-35 大幅降价进而快速部署至全球的背

景下，我国三代及以上型号战机的研制、生产压力激增，一方面需要用歼-10、

歼-11、歼-16 等三代机替换掉大量的二代机，另一方面也要加快歼-20 和攻击

-11 的生产列装进度和歼-31 的研发进度，形成以四代机为主的先进航空力量，

以此来达到亚太地区的区域军事平衡。推荐战斗机主机厂中航沈飞和配套生产

教练机及隐身无人机的洪都航空，以及航空发动机主机厂航发动力。 

风险提示：产能扩充不及预期，歼-31 研制进度不及预期。 
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1、F-35 面向全球客户降价具有经济和军事政治的双重考虑 

经济方面：F-35 是美国最昂贵的武器项目，虽然此前单机报价普遍超过 1 亿美元，但依然在全球斩获了 3200 架的订单。可

见四代机在各国军队中的超然地位。本次单价降至 7790 万美元，环比降幅达 12.8%（包括飞机、发动机、嵌入式传感器、

瞄准吊舱在内的出厂单价），提前一年实现降价目标。而且这并非美国空军特供价，而是面向全球客户的价格。 

表 1: F-35 不同机型采购价格变化 

机型 Lot 12 Lot 13 Lot 14 较 Lot11 变化 

陆基常规起降型F-35A 8240 万美元 7920 万美元 7790 万美元 -12.8% 

短距起飞垂直着陆型 F-35B 1.08 亿美元 1.048 亿美元 1.013 亿美元 -12.3% 

航母弹射起飞和拦阻着舰型 F-35C 1.031 亿美元 9810 万美元 9440 万美元 -13.2% 

注：第 11生产批次的最终价格，经过美国国会的加价调整和其他合同和解协议调整，三种型别的最终价格分是 8930 万美元、1.155 亿

美元和 1.088 亿美元 
 

资料来源：洛克希德·马丁公司官网，东兴证券研究所 

 

首先单机降价的直接影响就是客户采购意愿的上升。洛马公司总经理称： F-35 的采购成本已经降低到与四代机相当或更低

的目标，这点也吸引了国际军贸客户的更多关注。因此洛马这 340 亿美元的大订单很大功劳可归结为降价。 

据简氏防务称，本次集中采购主要是借助规模效应进一步降低 F35 采购成本。四代机和豪车一样，购买时会有很多隐性成本，

7790 万美元只是机体和发动机的售价，即“飞离价格”。如果落地的话，买家还需要支付分摊的研发成本、支持设备以及备用

零件费用。此外，F-35 战机的维护成本也是相当吓人的，所以合计算下来的话，每架战机的实际到手价格其实不止 7790 万

美元。 

还必须看到现阶段 F35 的产生还是处于“低速初始生产”阶段，并非“全速生产”，随着后续订单的增多和部署加快，预计未来

全速生产状态下一年产量将超过 200 架。 

最终结果就是 F-35 将牢牢占据全球四代机市场，并对俄罗和我国四代机的国际军贸市场形成打压。目前来看，未来能够与

F-35 同台竞技的战斗机仅有 Su-57、歼-20 和歼-31。其中歼-20 作为我国自用四代机不会出口，Su-57 已在全球寻找买家，

歼-31 也早有传闻将衍生出外贸型号。虽然国际军贸市场上武器装备的买卖往往需要考虑到国家立场和地缘政治，不容易在

同一市场进行直接竞争，但从土耳其、沙特等国家在俄系装备和美系装备上的左右通吃的现状来看，三款四代机依然存在直

接竞争的情况。F-35 此次的降价行为可视作是对 Su-57 和歼-31 的一种低价倾销战略。若国际市场受阻，则 Su-57 和歼-31

大量的研发成本将无法顺利消化，进而形成一种“批量小——售价高——批量小”的恶性循环，十分不利于两款战机以后的

发展。 

从政治和军事方面，不管美国是否存在意图，从效果上看此举已经引发了亚太地区的军备竞赛。日本、韩国采购后，亚太地

区将集结有 F-22、F-35A/B/C、苏-57 和歼-20 战斗机在内的全谱系第四代隐身战斗机，该地区将成为最早出现四代机之间

竞争和对抗的区域。我国在亚太地区的地缘局势也因此变得更为复杂。 

图 1:F-35  图 2:Su-57 
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资料来源：环球军事，东兴证券研究所   资料来源：环球军事，东兴证券研究所  

自二战以来，地区间的和平更多的是靠区域间的军事力量平衡来维持。F-35 在亚太地区的快速部署，也将促使我国会加快

对等战斗机的研制、生产和部署进度。作为我国两大战斗机生产商，沈飞、成飞又应当如何应对呢？我们可以尝试从隐身战

斗机、无人隐身僚机、舰载隐身战斗机三个角度探寻应对之策。 

2、产能不足的歼-20和迟迟不能落地的歼-31是解决问题的关键 

歼-20 于 2011 年首飞，2016 年开始交付部队小批量试用，目前已有数十架装备我国空军。歼-31 于 2012 年首飞，经过两次

大的版本更新，已日渐成熟，但尚未进入空军序列。成飞的歼-20 是定位于夺取制空权的重型隐身战斗机，沈飞的歼-31 是

多用途的中型隐身战斗机，重型+中型，制空+多用途，两款战斗机可以形成完美的搭配组合。 

图 3:歼-20  图 4:歼-31 

 

 

 

资料来源：环球军事，东兴证券研究所   资料来源：环球军事，东兴证券研究所  

受制于整体体量和现有产能，成飞的生产速度很难赶上洛马，产能的扩张需要大量资金投入，因此成飞集团的整体上市则变

得十分关键，募集的配套资金将极大的改善歼-20 的产能问题。虽然成飞集团的上市目前只是时间问题，但此次军贸行为也

是一剂催化剂，成飞集团或将加快上市的步伐。 

同时也需要歼-10、歼-11、歼-16 等三代机加快生产列装，完成对二代机全面替换，整体上形成更加合理的空中力量梯队。 

此外需要沈飞尽快加入生产隐身战斗机的队伍。只有沈飞和成飞两家隐身战斗机生产商加快研制生产进度，才能抵消美国及

其亚太盟友日益庞大的 F-35 机队所形成的优势。 

3、用好攻击-11 无人机是应对当前问题的一个好方法 

2015 年，美国空军提出了基于“有人机/无人机编组技术”的“忠诚僚机”概念。僚机作为长机的左膀右臂，主要负责观察、警戒

和掩护，与长机密切协同，共同完成任务。无人隐身僚机采用隐身设计和内置弹舱，续航能力强，研发制造成本低，拥有其

他隐身有人机和非隐身无人机无可比拟的优势，是快速扩充隐身飞机规模、降低隐身飞机装备成本的有效手段。 
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2019 年 3 月 5 日，美国 XQ-58A“女武神”无人机在亚利桑那州尤马试验场完成首次飞行。2019 年 9 月27 日，俄罗斯 S-70“猎

人 B”无人机首次与苏-57 完成联合试飞。 

在国庆 70 周年阅兵式上，沈飞和洪都联合研制的利剑无人机改进型以攻击-11 的代号亮相，表明其已经进入空军序列，成为

世界上第一款入役的隐身无人攻击机。作为一款隐身无人机，攻击-11 可以完美担任歼-20 忠诚僚机的角色，与歼-20 密切协

同，联合执行作战任务。 

图 5: XQ-58A  图 6: S-70 

 

 

 

资料来源：环球军事，东兴证券研究所   资料来源：环球军事，东兴证券研究所  

 

图 7：军工板块 PE处于历史低点 

 
资料来源：环球军事，东兴证券研究所  

梳理全球察打一体且隐身能力的无人机的研制生产进度看，我国在这方面具有比较优势，走在了世界前列。 

表 2:其他主要察打一体隐身无人机研制进度 

国家 型号 列装进度 

美国 X-47B 最新消息为 2015 年 5月 22日完成空中加油测试 

 XQ-58A 最新消息为 2019 年 3月 5 日在亚利桑那州的尤马试验场完成首飞 

俄罗斯 “猎人”重型无人机 最新消息为 2019 年 8月 3 日完成首飞 

欧洲 “神经元”无人机 最新消息为 2019 年 1月 13 日已完成了 150次试飞 

资料来源：维基百科，百度百科，东兴证券研究所 

因此应充分发挥攻击-11 隐身无人攻击机优先部署的优势，即使扩充产能，迅速提高机队规模，一定程度上以隐身无人机来
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弥补四代机数量相对不足，不失为一条抵消 F-35 数量优势的捷径。 

4、舰载机型是当下的一块必补短板 

从基地（战斗机固定平台）角度来看，美军在亚太地区共有 8 个基地群，分别是阿拉斯加基地群、东北亚基地群、东南亚基

地群、印度洋基地群、关岛基地群、澳洲基地群、夏威夷基地群、中亚基地群。尤其是东北亚基地群和东南亚基地群，这两

个基地群连成所谓的“第一岛链”，其中部分基地是我国的空军力量无法覆盖到的地方，这就迫切需要海军航空力量的建设，

强大的舰载机配合强大的航母，打造一支有战斗力的远洋海军。  

从航母（战斗机移动平台）角度来看，美国福特级核动力航母是世界上第一款搭载舰载隐身战斗机 F-35C 的航母，而日本采

购 F-35B，也是为了将出云级直升机驱逐舰改装成能起降固定翼隐身战斗机的航母。 

图 8: 福特级核动力航母  图 9: 出云级直升机驱逐舰 

 

 

 

资料来源：环球军事，东兴证券研究所   资料来源：环球军事，东兴证券研究所  

当前我国的航母舰载机仍然是歼-15 这样的非隐身战斗机，与 F-35B、F-35C 存在技术代差，且数量与需求相差甚远。因此，

加快歼 15 的部署进度，并加快舰载隐身战斗机和舰载隐身无人机的研制进度，是我国当前的又一紧迫任务。 

投资建议：从上述分析中可发现，在 F-35 大幅降价进而快速部署至全球的背景下，我国三代及以上型号战机的研制、生产

压力激增，一方面需要用歼-10、歼-11、歼-16 等三代机替换掉大量的二代机，另一方面也要加快歼-20 和攻击-11 的生产列

装进度和歼-31 的研发进度，形成以四代机为主的先进航空力量，以此来达到亚太地区的区域军事平衡。推荐战斗机主机厂

中航沈飞和配套生产教练机及隐身无人机的洪都航空，以及航空发动机主机厂航发动力。 

风险提示：产能扩充不及预期，歼-31 研制进度不及预期。 
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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 坚定看好三季度军工行情，建议关注两大主线 2019-06-30 

行业 
估值合理、预期提升、风格轮动与偏好改变——浅析 8-9 月配置军工

的比较优势 
2019-07-30 

行业 从国防白皮书看军工投资逻辑 2019-07-28 

行业 为什么我军装备费比例持续提升？ 2019-07-29 

行业 寻找军工股中的“核心资产” 2019-08-02 

行业 战略看好军工 可能是十年级别大机会 2019-09-03 

行业 我们对四季度和明年军工板块的观点 2019-10-07 

资料来源：东兴证券研究所 
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