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——军工行业深度报告 

核心观点 

❖ 航空装备产业链市场空间大，具有很强的产业带动效应 

航空装备产业链核心环节涵盖原材料、零部件、核心系统/子系统、飞机总装、

服务等方面。在发展航空产业的过程中，将对电子工业、数控机床、锻件制造、

冶金、复合材料、通用部件、仪器仪表等领域形成巨大的需求，并推动这些原

本较为薄弱的行业实现产业提升。美国兰德公司的一项研究表明，由飞机技术

派生的衍生产品的销售额，是航空产品本身销售的 15 倍。 

❖ 我国军民用航空市场空间广阔，未来发展潜力巨大 

根据中国商飞公司发布的 2019-2038 年民机市场预测年报显示，未来 20 年 50

座级以上民机中国新机交付量达 9205 架，总价值约 1.4 万亿美元。根据 World 

Air Forces 数据显示，全球目前共有 53545 架军用飞机，其中美国、俄罗斯、

中国军机数量分局前三，分别为 13407 架、3906 架、3036 架，我国军机数量

不足美国的四分之一，差距较大，未来具有较大提升空间。 

❖ 航空装备产业欧美实力强，我国已形成完备的航空产业体系 

当前美国及欧洲具备较强的技术实力，属于传统的航空装备制造强国，日本、

巴西、加拿大、俄罗斯等在航空装备的特定环节具备领先优势，我国航空装备

产业发展目前已经形成了较为完整的产业链体系，尤其是在军机制造我国已经

能够生产出全球最先进的战机，与美俄之间已无代际差，但是在民机制造方面，

目前仍然是波音、空客占据市场垄断地位，我国目前以商飞为代表的民机制造

业处于快速发展阶段。 

❖ 四川航空制造产业配套齐全，打造航空制造强省 

四川是全国民用航空工业配套最齐全的省份之一，具有完整的飞机总体设计研

究所和飞机总装制造企业，有航空发动机、航空仪表及电子、燃气涡轮等诸多

专业，拥有一批高水平的航空科研院所和试验基地，具有全国一流的航空整机

研发能力，在歼击机、机载设备的设计、研制、试验和生产方面居国内领先水

平，并拥有市场化运作的军机国际合作研制和民机转包生产方面的条件和经

验。形成了以成都天府新区为核心，绵阳、德阳、宜宾和泸州为支撑，形成整

机、发动机、重要零部件、航空电子、维修服务为支撑的航空装备产业体系。 

❖ 关注四川航空装备产业链相关公司 

关注四川航空制造产业相关上市公司标的：爱乐达、航发科技、海特高新、四

川九洲等；同时关注相关未上市的航空企业，如航空工业成飞集团、成飞民机、

中国航发成都发动机有限公司、中电科 29所等。 

❖ 风险提示：宏观经济下行；低空空域开放进度不及预期等 
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一、航空装备产业链市场空间大，产业集群效应强 

航空装备是工业制造的“皇冠”，对先进制造设备、先进制造工艺、先进材料

有极高的要求，摘取这个“皇冠”是一国占领全球制造业价值链顶端的重要

标志，是我国发展战略新兴产业的重要组成部分。 

1、航空装备产业链简介 

航空装备产业链核心环节涵盖原材料、零部件、核心系统/子系统、飞机总装、

服务等方面。飞机整机制造企业的行业集中度高，形成了寡头垄断的市场结

构，不仅控制着整机制造环节的价值链，而且还控制着品牌运作、市场营销

和售后维修等相关业务环节；机身、机翼、起落架和发动机等直接为整机配

套的大部件和系统供应商相对集中；原材料、零部件配套企业相对分散。航

空装备下游主要是航空产业、军用领域及农业领域等。 

 

图 1： 航空装备产业链 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 

 

2、我国军民用航空市场增长空间广阔 

2.1 航空装备是国家高端装备产业振兴重中之重，产业带动能力强 
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我国在发展航空产业的过程中，将对电子工业、数控机床、锻件制造、冶金、

复合材料、通用部件、仪器仪表等领域形成巨大的需求，并推动这些原本较

为薄弱的行业实现产业提升，大力发展航空装备制造业是中国目前经济发展

阶段和产业发展阶段的必然选择。 

以我国民机产业为例，当前我国民机主制造商以中国商飞公司为典型代表，

其目前主要包括大型民用科技 C919（处于试飞阶段）、新型涡扇支线客机

ARJ21（已投入航线运营）、大型宽体客机 CR929（中俄联合研制，在研中）。

中国商飞公司在产品研制过程中实行“主制造商-供应商”发展模式，提高我

国航空工业的制造能力和管理水平，带动我国相应基础学科取得重大进展，

推动我国相关领域关键技术取得群体突破，促进我国大飞机产业链和产业集

群的形成。 

 

图 2： C919 大型客机国内外供应商示意图 

 

资料来源：中国商飞公司，川财证券研究所 

 

日本一项对 500项技术扩散案例研究表明，60%的技术源于航空工业；如果将

民用船舶业对产业拉动以一元钱计算，那么家电为 45 元，汽车为 80 元，而

大型客机为 800 元；同时，从投入产出效益来看，每向航空工业投入一万美

元，10年后可以产生 50-80万美元的收益。 

美国兰德公司的一项研究表明，由飞机技术派生的衍生产品的销售额，是航

空产品本身销售的 15倍。几乎整个航空装备产业链都是高端装备和新材料范

畴，这与其它高端装备制造业对象只是传统产业的高端部分不一样，发展航

空装备对一国制造业整体提升有重大意义；而且，航空装备中通用航空可以
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促进国内消费多元化，推动形成万亿新兴市场，促进国内消费结构提升。 

航空装备是国家高端装备产业振兴重中之重。根据《中国制造 2025》路线图，

2020 年，我国民用飞机营业收入将超过 1000 亿元；2025 年，我国民用飞机

营业收入将超过 2000亿元；其复合增长速度超过 14%。保守估计，2018-2023

年，我国航空装备产业规模复合增长速度为 15%。2018 年，预计我国航空装

备产业营业收入超 5000 亿元；到 2023 年，我国航空装备产业营业收入有望

达到万亿元。 

2.2 我国民航市场空间巨大，国产民机家族逐渐壮大 

根据中国商飞公司发布的 2019-2038 年民机市场预测年报显示，未来 20 年

50 座级以上民机全球交付量达 45459 架，总价值达 6.6 万亿美元，其中涡扇

支线客机交付量为 4,756 架，价值约为 2,310 亿美元；单通道喷气客机约需

要 32,055 架，价值约为 3.63 万亿元；双通道喷气客机需 8,648 架，价值约

2.76 万亿美元。中国新机交付量达 9205 架，总价值约 1.4 万亿美元。 

波音 2019 年预测未来 20 年，全球需要新飞机 44040 架，价值 6.8 万亿美元，

其中中国将需要 8090 架新飞机，总价值达 1.3 万亿美元，我们取波音、中

国商飞公司预测的中国民机价值平均为 1.35 万亿美元。目前 100 座级以上

民机市场基本由美国波音、欧洲空客两大集团垄断，其民机产品谱系能够覆

盖 100~500 座级。国产民机目前主要包含 MA60 支线系列、ARJ21 支线飞

机系列（已交付）、C919 单通道客机（适航取证中）、CR929 宽体客机（研

制中），但目前国内市场占有率较小，民机制造仍然处于初期发展阶段。 

 

图 3： 波音、中国商飞对民机市场 2019-2038 年市场预测 

 
资料来源：波音、中国商飞公司，川财证券研究所 
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2.3 我国军用航空较美国差距较大，国内军机装备已初具规模 

根据 World Air Forces 数据显示，全球目前共有 53545 架军用飞机，其中美

国、俄罗斯、中国军机数量分局前三，分别为 13407 架、3906 架、3036 架，

我国军机数量不足美国的四分之一，差距较大，未来具有较大提升空间。通

过中美军机细分领域对比，我国当前无论是作战飞机、特种飞机、加油机、

运输机等方面均远远落后于美国，作战飞机 1527 架约占美军 2831 架的 54%，

而特种飞机、加油机、运输机、武装直升机、教练机等机型数量更是仅约美

方的 10%左右。 

我国当前战斗机仍然以二代机（歼-7、歼-8 系列）、三代机（歼-10/11/15 系

列，苏-27/30/35 系列）为主，四代机也少量已列装部队（歼-20），而美国当

前主要包含三代机（F-15、F-16、F/A-18 系列等）2122 架、四代机（F-22、

F-35 系列）231 架。未来随着我国歼-10C、歼-20、直 20 等一系列先进机型

的批量交付，现有二代机将逐步更新为新机型。 

 

图 4： 2017 年全球前十军机机队  图 5： 中美不同类型军机数量及占比 

 

 

 

资料来源：World Air Forces 2018，川财证券研究所   资料来源：World Air Forces 2018，川财证券研究所 

 

图 6： 中国战斗机数量及占比  图 7： 美国战斗机数量及占比 

 

 

 

资料来源：World Air Forces 2018，川财证券研究所   资料来源：World Air Forces 2018，川财证券研究所 



川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅本页的重要声明 
 8/23 

2.4 通航发展进入快车道，民用直升机应用范围广 

通用航空作为民航的重要组成部分，近些年国家不断出台相关政策大力支持

通用航空发展。2017 年发改委出台《通用航空“十三五”发展规划》，规划

提出，十三五期间我国将大力促进通用航空文化、旅游、休闲娱乐等消费业

的发展，同时加强保障和改善民生，强化通用航空器在应急救援、短途运输

等领域应用，到 2020 年，我国通用航空机队规模达到 5000 架以上，复合增

速达到 17.5%。 

 

表格 1. 近些年典型通用航空政策梳理 

时间 政策 主要内容 

2016 年 5 月 《关于促进通用航空业发展的指导意见》 到 2020 年建成 500 个以上通用机场 

2016 年 11 月 
《关于做好通用航空示范推广有关工作的

通知》 

推进通用航空基础设施建设；加快培育通用航

空市场 

2017 年 1 月 《直升机电力作业安全规程》 我国民航行业第一部直升机电力作业标准 

2017 年 1 月 《2017 年通用航空专项资金预算方案》 
中国民航局将对 136 家通用航空公司进行作业

补贴和执照补贴 

2017 年 2 月 《通用航空“十三五”发展规划》 

到 2020 年建成 500 个通用机场、5000 架通用飞

机，飞行员 7000 人，年飞行 200 万小时，重大

飞行事故万时率小于 0.09 

2017 年 5 月 《“十三五”交通领域科技创新专项规划》 
发展重点包括新构型新能源通用航空技术、新

概念新布局无人运输机及现有机型无人化技术 

2017 年 6 月 《通用航空市场监管手册》 
包括通用航空经营许可、通航特殊飞行活动任

务两项涉企许可的审批及监管工作 

2018 年 1 月 
《关于改进通用航空适航审定政策的通

知》 

通知指出，国内通用航空公司为其拥有或代管

的航空器进行的设计小改，采用备案制管理，

无需向局方申请设计批准 

2018 年 8 月 《关于促进通用机场有序发展的意见》 

科学有序推进通用机场规划建设，促进通用航

空业持续健康发展，推动通用航空“热起来、

飞起来”。 

资料来源：国家发改委、民航局等网站, 川财证券研究所 

 

表格 2. “十三五”时期通用航空主要发展指标 

指标 2015 年 2020 年 年均增长 

总飞行量（万小时） 77.9 200 20.8% 

通用航空器（架） 2235 5000 17.5% 

重大飞行事故万时率 -- <0.09 -- 

通用机场（个） 300 500 10.8% 

飞行员数量（人） 3402 7000 15.5% 

资料来源：《通用航空“十三五”发展规划》, 川财证券研究所 
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3、航空装备产业欧美实力强，我国已形成完备的航空产业体系 

全球航空装备制造业的分布格局，当前美国及欧洲具备较强的技术实力，属

于传统的航空装备制造强国，日本、巴西、加拿大、俄罗斯等在航空装备的

特定环节具备领先优势，我国航空装备产业发展目前已经形成了较为完整的

产业链体系，尤其是在军机制造我国已经能够生产出全球最先进的战机，与

美俄之间已无代际差，但是在民机制造方面，目前仍然是波音、空客占据市

场垄断地位，我国目前以商飞为代表的民机制造业处于快速发展阶段。 

 

图 8： 全球航空装备制造业空间分布格局  

 

资料来源：赛迪方略，川财证券研究所 

 

美国航空工业与其航天工业融合在一起，已经成为美国制造业中最大的部门。

在航空装备的研发和设计环节，波音公司占有较大份额，与欧洲的空客公司

已经形成多头垄断格局。飞机发动机领域，普惠公司和 GE 航空处于行业领

先地位。同时，沃特飞机工业公司、古德里奇公司和斯普利特航空系统公司

在飞机结构件领域具有较大的市场份额。 

以军用先进战斗机发展过程为例，美国企业是先进战斗机发展的制造者，同

时也是推动者。根据西方国家最新的战斗机划分标准，把当前战斗机划分为

五代，F22/F35 之后的下一代战斗机将被划归为第六代，第一代战斗机以洛

马的 F-80 为代表；第二代战机包括洛马的 F-104、通用电气的 F-102 等；第
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三代战机包括通用动力的 F-111、麦道公司的 F-4；第四代战机中以原麦道公

司的 F-18/F-15、格鲁曼公司的 F-14、原通用动力的 F-16 为代表；第五代美

国战机则以洛马公司的 F-22/F-35 为代表。后续随着麦道公司被波音收购后，

波音公司又对 F-15 和 F-18 进行了升级，形成了 F/A-18E/F 超级大黄蜂和

F-15SE 为代表的四代半战机。而对于未来第六代战斗机型号，波音、洛马

等公司已经开展了大量预先研究，预计未来将成为新一代战机的有力竞争者。 

我国战斗机与美国相比已不存在代差，但在数量、某些关键技术上仍存在较

大差距。我国航空工业经过多年的发展，在先进战斗机方面，我国已经自主

研发生产出第五代战机歼-20，与美国战斗机相比已经不存在代差，同时国内

已配置了四代半战机歼-10C、歼-16、苏-35 等先进战机，并将逐渐利用新型

战机替代原有的第二、三代机如歼-7、歼-8 等。当然在某些关键技术方面我

国仍然与美国存在差距，还需要未来不断的研发攻关。 

 

图 9： 美国战斗机发展历程及中国当前主力军用战机 

 

资料来源：Wikipedia、百度百科，川财证券研究所 

 

在大型民用飞机市场，目前 100 座级以上民机市场基本由美国波音、欧洲空

客两大集团垄断，其民机产品谱系能够覆盖 100~500 座级。2008 年中国商

飞公司成立，是我国实施国家大型飞机重大专项中大型客机项目的主体，目

前主要有 ARJ21 支线客机（70~90 座）、C919 干线客机（158~168 座）、
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CR929 宽体客机（280 座）三大型号。ARJ21 已于 2017 年交付客户运营，

C919 已成功首飞当前正进行适航取证，CR929 宽体客机已启动联合概念定

义工作。C919 当前已累计超过 1000 架订单，未来随着国产客机的交付，将

极大带动我国民用航空产业发展。公司目前已经通过多种方式参与国产客机

项目，未来有望成为公司新的增长点。 

 

图 10： 波音、空客、中国商飞公司 100 座级以上主要民机产品 

 

资料来源：波音、空客、中国商飞公司，川财证券研究所 

 

二、四川航空制造产业配套齐全，航空产业发展潜力巨大 

四川是全国民用航空工业配套最齐全的省份之一，具有完整的飞机总体设计

研究所和飞机总装制造企业，有航空发动机、航空仪表及电子、燃气涡轮等

诸多专业，拥有一批高水平的航空科研院所和试验基地，具有全国一流的航

空整机研发能力，在歼击机、机载设备的设计、研制、试验和生产方面居国

内领先水平，并拥有市场化运作的军机国际合作研制和民机转包生产方面的

条件和经验。形成了以成都天府新区为核心，绵阳、德阳、宜宾和泸州为支

撑，形成整机、发动机、重要零部件、航空电子、维修服务为支撑的航空装

备产业体系。 

1、四川是我国军民机四大研制基地之一 

四川是全国四大军民用飞机研制基地之一，航空发动机三大研制基地之一，

拥有 100 多家涉及航空与燃机产业的科研院所、制造企业等。根据四川省领
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导联系指导航空与燃机产业机制办公室印发《航空与燃机产业培育方案》，

2018年，全省航空与燃机产业规模达到 1190亿元，增长 15%。其中，制造业

总产值达到 530亿元，通用航空产业规模突破 200亿元。到 2020 年，到 2022

年，全省航空与燃机产业规模力争达到 2200亿元，年均增长 17%，其中，制

造业总产值力争达到 900亿元，通用航空产业规模达到 600 亿元。 

 

图 11： 四川省航空与燃机产业规划方案 

 

资料来源：《航空与燃机产业培育方案》，川财证券研究所 

 

航空产业带动辐射力强，以成飞民机制造的 C919机头为例，仅机械加工领域

就带动周边 20余家企业参与配套。发展航空产业，将带领四川的高新技术产

业全面转型升级。航空工业成飞集团是国内集科研、生产、试验、试飞为一

体的大型现代化飞机制造企业，是中国重要歼击机研制生产基地，军机方面

研发了歼 5、歼 7、枭龙、歼 10、歼 20等系列飞机数千架。中国航发成都发

动机公司是航空发动机及燃气轮机零部件世界级优秀供应商，航发科技是其

下属上市公司平台。 

2017年，四川低空空域协同管理体制改革方案正式获批。以此为契机，四川

不断加快推进低空空域协同管理，支持中捷合作 D6通用飞机研制，加快引进

空客 H125 直升机项目制造，同时积极开展创新，尽快形成自主型号品牌。高

端无人机制造方向，“四川造”翼龙Ⅱ型、云影等高端无人机高调亮相，并获

得海外订单。四川省将进一步瞄准国际国内前沿需求，推动省内企业加强无
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人机关键技术攻关及整机研制，打造无人机综合集成基地。 

2、四川出台多项航空产业政策，促进航空产业发展 

为了支持四川省航空产业的快速发展，四川省先后发布多项促进航空产业发

展的政策文件，大力支持航空产业的快速发展。2014 年通过四川省《航空与

燃机产业发展工作推进方案》，明确提出到 2020 年，四川省航空与燃机及其

关联产业经济规模将达到 1000 亿元。2015 年，《四川省航空产业技术路线

图》出台，明确了四川航空产业技术创新重点，培育形成企业集群，支持产

业技术联盟发展，力争培育成为国家级联盟，培育、支持龙头企业牵头承接

国家“二机”重大科技专项。 

2017 年 12 月，四川获批成为全国首个开展低空空域协同管理试点身份。在

通航政策方面，2019 年，四川省出台了《四川省通用航空产业发展规划

（2019-2025）年》，加快推动四川省通用航空产业发展，抓住低空空域协同

管理改革契机，突破通用航空产业发展瓶颈制约，建立完善制造先进、运营

成熟、保障有力的通用航空全产业链体系，打造特色鲜明、布局合理、优势

互补的通用航空产业发展瓶颈制约，建立完善制造先进、运营成熟、保障有

力的通用航空全产业链体系。 

 

表格 3. 四川省航空装备方面相关政策汇总 

时间 政策名称 主要内容 

2012 年 《四川省人民政府

关于加快四川民航

业发展的意见》 

“建设一个枢纽，完善三个网络”，即携手合力建设成都国家级国际

航空枢纽，形成布局合理、规模适度、干支结合、分工明确的民用机

场布局体系；完善省内及周边省（区、市）省际航线网络，国内大中

城市干线网络，面向南亚、东南亚、中东、欧洲、美洲、大洋洲的国

际航线网络。 

2014 年 航空与燃机产业发

展工作推进方案 

明确提出，到 2020 年，全省航空与燃机及其关联产业经济规模将达到

1000 亿元。 

2015 年 四川省航空产业技

术路线图 

四川省将以国家“二机”（即航空发动机和燃气轮机）专项为指引，

围绕技术瓶颈，重点突破一批关键技术；培育形成企业集群，支持产

业技术联盟发展，力争培育成为国家级联盟，培育、支持龙头企业牵

头承接国家“二机”重大科技专项。 

2017 年 《促进成都航空货

运发展的扶持政

策》 

进一步促进成都航空中转货运的发展，吸引货运航空公司开行成都通

达全球的货运航线，鼓励货代企业建立以成都为核心的区域分拨中心，

快速构建成都航空货运集散枢纽，带动临空相关产业的发展。 

2019 年 《四川省通用航空

产业发展规划

（2019—2025年）》 

从加快建设通用航空基础设施、全面提高通用航空研发制造水平、大

力发展通用航空运营服务产业、持续增强通用航空服务能力、积极培

育通用航空消费市场、着力推动通用航空管理体制创新改革等六个方

面部署具体任务。 
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2019 年 《航空与燃机产业

培育方案》 

加快发展航空运输业、航空制造业、通用航空产业、无人机产业、航

空基础设施、航空维修保障、航空旅游 7 大航空板块，加快发展燃机

制造业和服务业 2 大燃机板块，突破一批制约产业发展的关键共性技

术，推动航空与燃机全产业链发展。提出到 2022 年，全省航空与燃机

产业规模力争达到 2200 亿元，年均增长 17%。 

资料来源：国家发改委、民航局等网站, 川财证券研究所 

3、军民融合深度发展，打造航空制造强省 

四川省目前有涉及军工板块上市公司约 10 家，其中有 8 家公司位于成都市，

2 家公司在绵阳市。军民融合非上市公司包括航空工业成飞集团、成飞民机、

中电科 29 所及中物院等单位。四川省军工相关企业以航空航天板块为主，

尤其是在航空装备领域基本形成了覆盖全产业链的航空产业体系。相关公司

除军品业务之一，大部分也涉及到民品业务，具有军民融合的典型特征。 

 

表格 4. 四川军工相关上市公司 

证券简称 城市 主营业务 
总市值 

（亿元） 

收盘价 

（元） 

PE 

(TTM) 

2017 营业收入 

（亿元） 

2017 净利润 

（亿元） 

振芯科技 成都市 通信系统与平台 91.91  16.53  209.97  92.35  4.41  

航发科技 成都市 航空发动机、燃

气轮机 

61.34  18.58  191.55  87.64  22.59  

四川九洲 绵阳市 电子元器件等 64.23  6.28  634.52  61.15  31.65  

久远银海 成都市 软件开发、系统

集成设备 

58.06  33.65  62.94  48.06  6.90  

爱乐达 成都市 航空零部件 43.36  62.89  58.15  35.00  1.36  

成飞集成 成都市 专用设备与零部

件 

77.20  21.52  -55.93  - 19.43  

川大智胜 成都市 电子测试和测量

仪器 

43.39  19.23  90.75  - 2.67  

海特高新 成都市 航空检测维修、

教育培训服务 

92.33  12.20  155.54  141.04  4.26  

东材科技 绵阳市 高分子聚合物等 31.71  5.06  53.10  - 17.34  

中光防雷 成都市 专用设备与零部

件 

36.68  21.46  88.68  37.61  3.64  

资料来源：Wind，川财证券研究所 ，截止 2018年 5月 2日数据 

 

四川省航空工业始终保持着良好的发展态势，整体研究水平、技术手段、制

造能力、人才资源等均处于全国先进水平，是四川省先进制造业的重要组成

部分。《四川省“十三五”军民融合发展规划》中指出，要把发展壮大军民融

合高技术产业作为首要任务，特别指出要在航空航天产业领域实现重点突破。 



川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅本页的重要声明 
 15/23 

成都是国内设计研制和批量生产军用飞机的重要基地，也是重要的航空产业

科研生产基地。依托研发制造优势，成都已初步建成了较为完整的航空工业

体系，形成了从研发设计到制造和维修的完成产业链，拥有飞机设计研究所、

飞机总装制造企业，同时还聚焦了航空发动机、航空仪表及电子、燃气涡轮、

发动机及机载设备维修等诸多配套产业。拥有成都飞机设计研究所、中国燃

气涡轮研究院、中国电子科技集团公司第 10 研究所、四川航天技术研究院

等主要设计研发单位。随着航空运输需求的不断增长以及国内通用航空的兴

起，成都的航空装备制造业正积极从军用航空向民用航空拓展。 

图 12： 四川省航空与燃机产业规划方案 

 

资料来源：《聚焦通航》，川财证券研究所 

 

图 13： 成都航空装备制造基地和重点企业布局示意 

 
资料来源：赛迪方略，川财证券研究所 
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4、成都航空首架 ARJ21 交付运营客户，大力支持国产民机发展 

作为 ARJ21 飞机全球首家用户，成都航空已接收 10 架 ARJ21 飞机，先后

开通了成都到长沙、合肥、上海、哈尔滨等 20 座城市的航线，安全运行逾

8000 小时，运送旅客超过 23 万人次。自 2016 年 6 月 28 日 ARJ21 飞机首

航两年多来，成都航空培养了一支特业人员队伍，获得了 ARJ21 飞机换发、

APU 检测等维修资格，在市场培育、技术培训、航材支援等方面积累了经验，

取得了国产喷气支线客机规模化运营的阶段性成果。2019 年 9 月 26 日 13

时 48 分，一架“中国梦”涂装的 ARJ21 飞机，从南通兴东国际机场起飞，

于 16 时 20 分降落在成都双流国际机场，这是中国商飞公司向成都航空公司

交付的第 14 架 ARJ21 飞机。 

 

图 14： 中国商飞第 14 架 ARJ21 飞机 

 
资料来源：新浪网，川财证券研究所 

 

图 15： ARJ21 交付成都航空仪式 

 

资料来源：新浪网，川财证券研究所 
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三、四川地区航空制造相关上市公司 

四川设计航空制造业务的上市公司包含航发科技、爱乐达、海特高新、四川

九州、新研股份（子公司明日宇航）、中航机电（子公司成都凯天电子）等公

司主要业务或者部分业务处于航空装备产业链中。 

 

表格 5. 四川省典型的航空制造上市公司 

证券代码 证券简称 主营业务 
收盘价 

（元） 

总市值 

（亿元） 

PE 

(TTM) 

PS 

(TTM) 

PE 

(TTM) 

PE 

2019E 2020E 2021E 

300159.SZ 新研股份 航空零部件 4.13  61.55  73.22  4.53  18.54  20.80  17.54  14.90  

600391.SH 航发科技 
航空发动机、燃

气轮机零部件 
14.60  48.20  (19.59) 1.84  22.59  0.00  0.00  0.00  

300696.SZ 爱乐达 航空零部件 24.34  29.01  44.08  21.36  1.36  35.07  31.40  27.71  

002023.SZ 海特高新 
航空检测维修、

教育培训服务 
11.55  87.41  133.73  12.15  4.26  71.96  55.85  34.68  

000801.SZ 四川九洲 航空零部件 5.62  57.48  96.13  1.77  31.65  70.96  55.26  0.00  

002013.SZ 中航机电 航空机载系统 6.70  241.78  26.86  2.02  92.32  25.24  21.47  18.28  

资料来源：wind, 川财证券研究所；数据截止 2019.11.06 

 

1、爱乐达（300696.SZ） 

公司始终遵循“航空为本，一体两翼”的发展理念，主要从事飞机结构零部

件及发动机零件的生产，具备航空零部件全流程制造能力。产品主要包括飞

机结构类、液压/系统类零件及其部件装配，以及发动机机匣等零件。产品覆

盖多个军用机型以及中国商飞 C919/C929/ARJ21、空客 A320/A350，波音

B737/B747-8/B787-9，B737/B767 客改货、中航西飞新舟 700、以色列 G280

公务机等十余个民用机型，涉及产品 6000余项。 

公司现有客户覆盖中航工业下属多家军机主机厂、多家民用客机分承制厂、

多家科研院所以及航空发动机制造单位。公司产品得到客户一致认可，在航

空零部件精密加工领域享有较高的声誉。公司是多个客户单位的 A级供应商，

与多个客户建立了战略协作关系，是中航工业下属某主机厂机加领域唯一的

战略合作伙伴，多次获得中航工业下属飞机制造单位颁发的“优秀供应商”

称号。2018 年，公司以民营企业综合排名第一的优势，再次荣获某主机厂“优

秀供应商”荣誉，进一步稳定和巩固客户合作关系，为公司持续经营能力和

整体抗风险能力提供了有力保障。 
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图 16： 爱乐达营收及净利润同比变化  图 17： 爱乐达公司主要业务构成 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所   资料来源：wind，川财证券研究所 

 

2、航发科技（600391.SH） 

航发科技是中国航发成都发动机集团有限公司作为主要发起人，联合中国航

发沈阳黎明航空发动机有限责任公司、北京航空航天大学、中国燃气涡轮研

究院、成都航空职业技术学院五家单位，并以发起方式设立的股份有限公司，

于 1999 年 12 月 28 日在国家工商局注册登记。公司在长期航空发动机研制，

以及与国际知名航空企业合作过程中，掌握了国际先进的航空发动机关键零

部件制造技术，具有了“国家企业技术中心、专业化加工制造平台、航空制

造关键核心技术”三位一体的核心竞争力，具备了航空发动机研制、生产、

试验和试车能力。公司与 GE、RR、HON 等国际知名企业建立了长期合作关系，

逐渐成为民用航空发动机、燃气轮机制造领域的国际合作重要供应商。 

 

图 18： 航发科技营收及净利润同比变化  图 19： 航发科技主要业务构成 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所   资料来源：wind，川财证券研究所 
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3、海特高新（002023.SZ） 

海特高新是我国第一家民营航空装备与技术公司，目前是国内唯一同时拥有

运输飞机、公务机、航空部附件 CAAC、EASA、FAA 许可的民营航空企业。经

过近 30年的发展与积累，公司已经建立了先进且完备的科技基础设施、技术

体系和人才梯队。在此基础上开展前沿科学和核心技术研发与创新，形成了

以核心装备研发与制造和航空工程技术与服务为根基，以微电子产业自主创

新为突破的三位一体发展新格局。在航空核心装备研发与制造领域，公司已

经成为国内领先的高端产品和技术提供商。在航空工程技术与服务领域，公

司已经成为中国最大的飞机大修及客改货民营企业，最大的第三方飞行培训

中心，以及大中华区能力最强的民营公务机 MRO。在微电子第三代化合物半

导体领域，公司拥有国际一流、国内领先的技术，是高性能集成电路自主可

控的研发和制造企业。 

 

图 20： 海特高新营收及净利润同比变化  图 21： 海特高新主要业务构成 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所   资料来源：wind，川财证券研究所 

 

4、四川九洲（000801.SZ） 

公司主要从事包括数字电视、空管、信息系统产品的技术研发、产品制造、

销售及集成服务等业务。数字电视业务包括数字电视机顶盒、宽带网络系统

设备、光传输等数字家庭多媒体产品相关的设备研发、制造及销售; 空管业

务包括空管应答机、空管二次雷达、空中防相撞系统、ADS-B 监视系统、通

航飞行服务站、导航系统、空管信息化系统、航空机载客舱核心系统等相关

设备研发、制造及销售;信息系统业务包括公共安全、食品溯源安全等领域的
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硬件开发、系统集成、项目运维的整体解决方案与技术服务。 

 

图 22： 四川九洲营收及净利润同比变化  图 23： 四川九洲主要业务构成 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所   资料来源：wind，川财证券研究所 

 

四、四川地区非上市航空制造企业 

四川省是我国重要的航空生产基地，以航空工业成飞公司、航发集团成都发

动机公司、成飞民机公司、中电 29 所等非上市企业为代表，典型产品包括歼

10、歼 20 系列战斗机、C919民机机头结构件等，技术实力强。 

1、航空工业成都飞机工业（集团）有限责任公司 

航空工业成都飞机工业（集团）有限责任公司（简称航空工业成飞），创建于

1958 年，是我国航空武器装备研制生产和出口主要基地、民机零部件重要制

造商，国家重点优势企业。 

航空工业成飞积极践行“航空报国，强军富民”的宗旨，在军机方面，研制

生产了歼 5、歼 7、枭龙、歼 10 等系列飞机数千架，歼-10 飞机荣获国家科

技进步奖特等奖；国外军机用户达十多个国家。在民机方面，与成飞民机公

司一道承担了大型客机C919、新支线客机ARJ21、大型水陆两栖飞机AG600

机头的研制生产；是国际一流的民机大部件供应商，累计生产交付民机转包

产品一万多架份。大力发展无人机、喷气公务机产业。 

同时，航空工业成飞积极发挥航空高科技优势，有选择地发展重点支柱民品

项目，柴油发动机电喷系统被列入国家技术创新项目，建设航空高科技产业

园，强力拉动地方经济的发展。 
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2、成飞民机有限责任公司 

成飞民机公司位于成都市西郊，公司注册资金 5 亿元，主要经营范围是民用

飞机及其零部件的设计、试验、生产、销售及相关业务和进出口贸易。在民

机制造方面，成飞民机公司是国内较早跻身民机转包生产的企业之一，公司

依靠自身的航空制造技术优势，先后与波音、空客公司合作，转包生产波音、

空客系列飞机部件，积累了大量的转包生产经验，熟悉并掌握了波音、空客

等国际民机制造商有关技术标准、质量要求和制造工艺，成为具备一定竞争

能力的国际民机部件转包生产商。主要生产民机的机头和前机身，其主要产

品包括 ARJ-21 支线飞机零部件、C919 大型客机项目机头、波音 787 方向舵

组件、波音 747-8扰流片、空客 A350XWB 宽体飞机扰流板及下垂板。 

3、中国航发成都发动机有限公司 

中国航发成都发动机有限公司，创建于 1958年，是以高端制造业为主的大型

国有企业，是航空发动机及燃气轮机零部件世界级优秀供应商。公司拥有 5

个全资子公司、1个控股上市公司和 5个参股公司。公司占地面积 62万平方

米，注册资本 7.5496 亿元，资产总额 63 亿元，现有各类工艺设备约 4500

余台，职工 5200余人。 

4、中国电子科技集团公司第二十九研究所 

中国电子科技集团公司第二十九研究所（简称“中电科 29所”），是我国最早

建立、专业从事电子战技术研究、装备型号研制和生产的国家一类系统工程

研究所。多年来一直承担着国家重点工程、国家重大基础、国家重大安全等

工程任务。能够设计开发和生产陆、海、空、天、弹等各种平台的电子信息

系统装备，向合作伙伴和用户提供高质量的系统和体系解决方案。 

二十九所总占地面积 2600余亩。建有军品研发中心、民品研发中心、高科技

产业园生产制造中心和测试培训基地。建所以来取得了千余项国家和省部级

重大科技成果，为国防科技事业作出了突出贡献。 

面对产业变革和向现代创新型企业转型的机遇与挑战，二十九所紧紧围绕中

国电科“国内卓越、世界一流”的战略目标，体系引领、创新推动，加快思

维方式、组织方式和工作方式的“三个转变”，推进“一大一小”产业布局，

在国家安全、经济发展和社会转型的进程中再谱华章！ 
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六、风险提示 

宏观经济下行 

低空空域开放进度不及预期等 
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