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战斗机龙头：歼击机、舰载机、无人机齐飞 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 20,151  23,761  27,972  32,698  37,898  
营业收入增长率 3.6% 17.9% 17.7% 16.9% 15.9% 

归母净利润(百万元) 743  878  1,301  1,489  1,753  

归母净利润增长率 5.16% 18.12% 48.23% 14.40% 17.74% 

摊薄每股收益(元)  0.531  0.627  0.929  1.063  1.252  

每股经营性现金流净额 0.168  -0.865  -0.782  -0.802  -1.308  

ROE(归属母公司)(摊薄) 9.45% 10.10% 7.12% 7.70% 8.47% 

P/E 52.21  50.41  37.79  33.04  28.06  
P/B 4.94  5.09  5.57  5.14  5.22  

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 A股战斗机整机制造唯一上市公司，具战略价值和稀缺性；业绩稳步增长 

（1）公司是“中国歼击机的摇篮”，2017 年实现核心军工资产整体上市，

成为“中国战斗机第一股”。（2）公司营收、归母净利润稳步增长：2019 年

营收 238 亿元，同比增长 18%；净利润 8.8 亿元，同比增长 18 %。2016-

2019 年营收、归母净利润年复合增长率分别为 10%、16%。2020 年第一季

度营收 57 亿元，同比增长 12%；净利润 5 亿元，同比大幅增长 202%。 

 战斗机：空军加快结构升级，新型歼击机换装需求迫切；海军舰载机需求大 

（1）我国军费保持稳健增长，武器装备费用占比提升。2017 年装备费支出

4289 亿元人民币，占国防费比例提升至 41%。（2）以美国 F-22 为代表，世

界空军先进战斗机已步入第四代。我国三代机、四代机数量和强国相比差距

较大；目前仍有 500 多架二代机，占比达 45%，面临迫切的升级换装需求。

（3）我国海军进入“双航母时代”，对舰载机需求增大。据央视报道，“山

东舰”可搭载 35 架歼-15 舰载战斗机，“辽宁号” 可搭载 24 架舰载机。 

 公司产品加速升级换代：歼击机、舰载机、无人机齐飞 

根据官方网站，公司主要生产歼-15 等战斗机，研制了第四代鹘鹰战斗机。 

（1）公司歼击机产品谱系不断拓宽，歼-15 舰载机等第三代、三代半战机未

来一段时期仍是我军装备重点，仍为公司业绩主要来源；第四代鹘鹰战斗机

和部分军用无人机的研制有望成为公司未来潜在的业绩增长点。 

（2）公司实现均衡生产高级目标：2019 年公司四个季度营收比例约为 2.5: 

3: 2.3: 4，基本接近 2:3:2:3 的均衡生产节奏。2017-2019 年公司顺利完成股

权激励业绩承诺（不低于 5.98 亿元、6.40 亿元、6.67 亿）。 

投资建议 
 预计 2020-2022 年公司归母净利润 13.0/14.9/17.5 亿元，同比增长

48%/14%/18%，EPS 为 0.9/1.1/1.3 元，PE 为 38/33/28 倍。考虑公司作为

战斗机整机龙头的战略地位和稀缺性，我们给予公司 2021 年 45 倍 PE，目

标市值 650 亿元，6-12 月目标价 46.4 元，首次给予“买入”评级。 

风险提示 

 新型战斗机换装需求不及预期；鹘鹰战机进展低于预期风险； 2020 年 12 月

14 日 9.4 亿股解禁风险；新冠疫情影响超预期风险。 
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投资要件   

 关键假设 

（1）我国将于 2035 年基本建成新时代航空强国，航空工业成为世界一流

航空工业集团。2019 年我国发布《新时代的中国国防》：新时代中国国防和军

队建设的战略目标是，到 2020年基本实现机械化，信息化建设取得重大进展。

力争到 2035年基本实现国防和军队现代化，到本世纪中叶把人民军队全面建成

世界一流军队。 

航空工业集团提出了“两步走”战略目标，到 2035 年基本建成新时代航空强

国，航空工业成为世界一流航空工业集团；到本世纪中叶全面建成新时代航空

强国。 

（2）空军：我国现役第二代歼击机换装为第三代、三代半、第四代歼击机

需求较为迫切。我国国防军费有望保持稳步增长，武器装备是投入重点。歼击

机是夺取制空权的核心力量，我国现役歼击机数量和结构与世界空军强国差距

较大，大量二代战机换装升级需求持续。 

（3）海军：进入“双航母时代”，舰载战斗机列装需求迫切。我国海军进

入“双航母时代”，对舰载机需求增大。据央视报道，“山东舰”可搭载 35 架

歼-15舰载战斗机，“辽宁号” 可搭载 24架舰载机。 

 
 我们区别于市场的观点 

（1）市场担心公司主要产品需求的持续性。我们认为公司为战斗机龙头，

歼击机、舰载机、无人机齐飞。其中，舰载机未来几年需求增长确定性高，主

力歼击机需求持续，未来无人机有望获得突破。 

（2）市场担心公司在完成股权激励 2017-2019 年业绩承诺后业绩的持续

性。我们认为公司预收款等表明公司在手订单的持续性，未来几年我国战斗机

换装需求持续，公司业绩持续性较好。 

 
 股价上涨的催化因素 

公司第四代鹘鹰战斗机正式定型；公司舰载机批量列装；公司无人机获得

重大突破；周边局势紧张等。 

 
 估值和目标价格 

预计 2020-2022 年公司归母净利润 13.0/14.9/17.5 亿元，同比增长

48%/14%/18%，EPS为 0.9、1.1和 1.3元，PE为 38、33和 28倍。考虑公司

作为战斗机整机龙头的战略地位和稀缺性，我们给予公司 2021 年 45 倍 PE，

目标市值 650亿，6-12月目标价 46.4元，首次给予“买入”评级。 

 
 投资风险 

新型战斗机换装需求不及预期；鹘鹰战机进展低于预期风险；2020 年 12 月

14 日 9.4 亿股解禁风险，占解禁前流通股的 236%；新冠疫情影响超预期风险。 
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一、中国歼击机摇篮，战斗机主机厂整体上市，具战略价值和稀缺性 

1、中国战机第一股，战斗机核心军工资产整体上市，具战略价值和稀缺性 

 中航沈飞是“中国歼击机的摇篮”，自建国以来一直承担我国重点型号航
空防务装备的研制任务，涵盖研发、试验、试飞、生产、改型等全部工艺
流程，形成了较为全面的歼击机产品系列，居国内领先地位。 

 中航沈飞是我国创建最早的歼击机研制基地，其前身为国营第 112 厂，正
式创建于 1951 年，是苏联援华的 156 项目之一。1986 年 1月 1 日，更名
为沈阳飞机制造公司。后在此基础上，于 1994 年组建了沈飞工业集团，
公司更名为沈阳飞机工业（集团）有限公司。 

 成立 60 多年来，沈飞集团公司共研制多种型号、数千架歼击机，创造了
中国航空史上一个又一个“第一”：先后试制成功中国第一架喷气式飞机
（歼 5 飞机）；第一架喷气教练机（歼教 1 飞机）；第一枚地对空导弹（红
旗一号导弹）等。 

 沈飞集团公司于 2017 年 11 月借壳中航黑豹实现核心军工资产整体上市，
成为 A 股战斗机整机制造唯一上市平台。2018 年 1 月，公司名称由“中
航黑豹股份有限公司”变更为“中航沈飞股份有限公司”。我们认为公司
具战略价值和稀缺性。 

图表 1：中航沈飞公司发展历程  图表 2：公司借壳中航黑豹上市 

 

 

 
来源：公司官网，国金证券研究所整理  来源：公司公告，国金证券研究所整理 

2、隶属航空工业集团，业务集中在一级子公司沈飞公司 

 中航沈飞隶属于中国航空工业（集团）有限公司，直接持股比例达
70.04%，绝对控股。 
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图表 3：航空工业集团直接控股比例达 70.04% 

 
来源：公司公告、国金证券研究所整理 

 中航沈飞全部业务通过全资子公司沈飞公司（沈阳飞机工业集团有限公司）
开展与运营，主营业务为歼击机、无人机、民机零部件和机械维修等，核
心业务为航空防务装备的研发制造，主要产品有歼-15 舰载机、鹘鹰战斗
机和无人机等。 

图表 4：公司业务主要通过一级子公司沈飞公司开展与运营 

子公司名称  类型  参股比例  主营业务  

沈飞公司 一级子公司 100% 
歼击机（含特种飞机）、无人机、民机零部件、飞

机维修等 

沈飞民品 二级子公司 100% 滤棒成型机组、通路地板、航空产品加工等 

物流装备公司 二级子公司 53.32% 物流系统规划咨询：物流装备研发、生产、制造等 

沈飞线束 二级子公司 52.58% 航空及非航空线束产品研发、生产等 

沈飞会议 二级子公司 100% 住宿、正餐服务等 

上海沈飞国贸 二级子公司 100% 转口贸易、自有房屋租赁等 
 

来源：公司公告，国金证券研究所整理 

3、资产重组后收入利润稳步上升，2019 年业绩增长超预期 

 2017 年资产重组后，公司营收、归母净利润稳步增长。2019 年公司实现
营收 238 亿元，同比增长 18%；实现归母净利润 8.8 亿元，同比增长 18%，
扣非后归母净利润 8.4 亿元，同比增长 19%。2016-2019 年，公司营收、
归母净利润年复合增长率分别为 10%、16%。 

 其中，以歼击机为主营业务的一级子公司沈飞公司实现营收 236 亿元，同
比增长 18%，净利润 8.5 亿，同比增长 17%。 
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 2020 年第一季度，公司营业收入 57 亿元，同比增长 12%；归属于母公司
所有者的净利润 5 亿元，同比增长 202%。 

图表 5：2016-2019 年公司营业收入稳健增长  图表 6：2016-2019 年公司归母净利润稳健增长 

 

 

 
来源：公司公告，追溯调整后数据，国金证券研究所  来源：公司公告，追溯调整后数据，国金证券研究所 

 2019 年公司以航空产品研发制造销售为核心主业，占总营收的 98%以上。
毛利率和净利率保持稳定，净利率与 2017 年相比略有提升，由 3.6%上升
至 2019 年的 3.7%。与 2018 年相比，ROE 提升约 0.7%。公司整体盈利
能力稳中有升。 

图表 7：2019 年公司航空产品营收占比达 98%  图表 8：2019 年公司净利率保持稳定，ROE 微升 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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二、战斗机：空军新型歼击机换装需求迫切；海军舰载机需求增大 

1、我国军费有望保持稳健增长，武器装备是投入重点，占比提升 

 中国已成为世界第二大经济体，随着我国经济实力和国际地位显著提升，
国防开支保持平稳增长。2019 年我国国防预算 11899 亿元，同比增长约
7.5%。2019 年中国国防开支占 GDP 比例在 1.2%左右。 

 美国 2019 财年的国防总预算为 7160 亿美元，约 4.8 万亿元人民币，是中
国的 4 倍。2019 财年美国国防预算在 GDP中占比约为 3.4%，远高于中国。 

 近年来，全球主要国家不断增加本国的国防预算，加快发展武器装备，提
升整体军事实力，军费开支保持较强的上升势头。 

图表 9：中国国防开支平稳增长，2019 年同比增长 7.5%  图表 10：全球主要国家国防开支不断增长 

 

 

 
来源：国防部，国金证券研究所  来源：SIPRI，国金证券研究所 

 根据中国政府发表《新时代的中国国防》白皮书，在 2017 年国防费位居
世界前列的国家中，中国国防费无论是占国内生产总值和国家财政支出的
比重，还是国民人均和军人人均数额，都处于较低水平。 

图表 11：2012-2017 年国防费占 GDP平均比重国别比较  图表 12：2012-2017 年国防费占财政支出平均比重国别
比较 

 

 

 
来源：《新时代的中国国防》，国金证券研究所  来源：《新时代的中国国防》，国金证券研究所 

 武器装备是投入重点，2017 年中国装备费在国防费中的占比提升至
41%。根据中国政府发表《新时代的中国国防》白皮书，2017 年，装
备费支出 4289 亿元人民币，同比增长 6.3%，占国防费比例从 2010
年的 33%上升至 41%。 

 2019 年我国发布《新时代的中国国防》白皮书强调“新时代中国国防和
军队建设的战略目标是，到 2020 年基本实现机械化，信息化建设取得
重大进展，战略能力有大的提升。同国家现代化进程相一致，全面推
进军事理论现代化、军队组织形态现代化、军事人员现代化、武器装
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备现代化，力争到 2035 年基本实现国防和军队现代化，到本世纪中叶
把人民军队全面建成世界一流军队”。 

 《新时代的中国国防》白皮书指出“中国国防开支与维护国家主权、安
全、发展利益的保障需求相比，与履行大国国际责任义务的保障需求
相比，与自身建设发展的保障需求相比，还有较大差距。中国国防开
支将与国家经济发展水平相协调，继续保持适度稳定增长”，进一步要
求“构建现代化武器装备体系。完善优化武器装备体系结构，统筹推进
各军兵种武器装备发展，统筹主战装备、信息系统、保障装备发展，
全面提升标准化、系列化、通用化水平。加大淘汰老旧装备力度，逐
步形成以高新技术装备为骨干的武器装备体系”。 

 在当前国家加快国防现代化建设及航空武器装备升级换代的大背景下，
航空工业集团提出了“两步走”战略目标，即到 2035 年基本建成新时代
航空强国，航空工业成为主业突出、技术先进、管理规范、绩效优秀、
全球资源配置能力强的世界一流航空工业集团；到本世纪中叶全面建
成新时代航空强国，航空工业成为产业均衡、技术领先、管理科学、
绩效卓越、具有引领全球航空产业发展的能力的世界领先航空工业集
团。 

图表 13：2010-2017 年国防支出中装备费占比逐步提升  图表 14：武器装备是投入重点，装备费占比提升至 41% 

 

 

 

来源：《新时代的中国国防》，国金证券研究所  来源：《新时代的中国国防》，国金证券研究所 

2、战斗机：我国现役新型战机数量、结构与军事强国存在较大差距 

 战斗机的主要任务是与敌方战斗机进行空战，夺取制空权。其次是拦截敌
方轰炸机、攻击机和巡航导弹，并可携带一定量的对地攻击武器，执行对
地攻击任务。随着航空技术的不断发展，现代战斗机已能执行空中优势、
防空截机、纵深遮断和近距空中支援等多种任务。 

 战斗机的划代自喷气式飞机出现后开始。2009 年以前，我国和除了俄罗斯
（划分为五代）以外的欧美国家均采用美国划代标准，该标准将目前为止
服役的战斗机划分为四代。2009 年以后，美国推出了“新五代”划分方法，
该方法划分的第四代、第五代战机与俄罗斯的划分标准基本相同。由于我
国一直采用美标的四代法，因此，本报告对于战斗机的划分均采用美标四
代法。 

 目前，世界上对先进战斗机的研制和列装已步入以美国 F-22 为代表的第四
代，战斗机主要关注的性能指标在其 4S 能力上，即先进的隐身性能
（Stealth）、超音速巡航能力（Super Cruise）、超机动能力（Super 
Maneuverable）、综合航电/信息感知能力（Super Avionics）。 
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图表 15：战斗机的传统美标四代划分法 

代序 作为主要装备的年代 性能特点 国外代表机型 国内代表机型 

第一代 
1953 年后开始服役的低超

声速战斗机 

 大多采用机头进气和大后掠角梯形

机翼 

 起飞推重比多数在 0.5-0.6 

 机载探测设备为雷达测距器 

 机载武器以航炮为主 

米格-15、米格-19、F-

86、F-100 
歼-5、歼-6 

第二代 

20 世纪 50 年代末 60 年代

初开始服役 Ma 2.0 一级的

战斗机 

 采用小展弦比薄机翼和细长机身 

 起飞推重比多数在 0.8 左右 

 机载探测设备多为可用于全天候作

战的火控雷达 

 机载武器为红外制导的近距空空导

弹和雷达制导的中距空空导弹 

米格-21、米格-23、F-

104、F-4、“幻影”III、

萨伯 37 

歼-7、歼-8 

第三代 

20 世纪 70 年代中期开始服
役，以高机动性为主要特点

的战斗机 

 突出中低空跨声速机动性 

 发动机本身推重比达 8.0 左右，起

飞推重比多数接近或超过 1.0 

 机载武器大多采用空空导弹和航炮

混装，以空空导弹为主的配备方案 

 飞机上装有用数字式计算机控制的

机载火力控制系统 

苏-27、苏-35、米格-

29、F-14、F-15、 F-

16、F/A-18、“幻影”

2000、“台风”、“阵
风”、JAS 39 

歼-10、歼-11 

（三代半） 20 世纪 90 年代冷战结束后  三代机的改进型 
苏-30、苏-35、F-

15E、F-18E/F 

歼-10B/C、歼-

15、歼-16 

第四代 
21 世纪开始服役或正在研

制 

 采用翼身融合体和具有隐身或部分

隐身能力的气动布局 

 部分复合材料的机体结构 

 装带推力可转向的本身推重比 10，

一级的先进航空发动机，起飞推重

比超过 1.0 

 机载火控系统是可同时跟踪和攻击
多个控制目标的多功能火控雷达 

 主要机载武器是有大离轴角和发射
后不管的空空导弹 

苏-57、F-22、F-35 
歼-20、鹘鹰 FC-

31 

 

来源：《新航空概论》，国金证券研究所整理 

 我国现役战斗机结构和数量与世界空军强国差距较大，升级换装需求强烈。  

 根据《World Air Force 2020》报告数据，全球装备数量排名前 10 的战斗
机中，以美俄型号为主，我国仅二代机歼-7 入列。 

 在没有代差的情况下，战机数量是战争的优势之一。单从战斗机总量（包
括轰炸机）上看，美国占绝对优势，我国与俄罗斯旗鼓相当。2019 年，美
国现役战斗机总量为 2657 架，俄罗斯 1616 架，我国 1603 架，分别占全
球战斗机总量的 18%，11%和 11%。 
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图表 16：全球数量排名前十战斗机以美俄型号为主  图表 17：美国战斗机占全球总量的 18%，中国占 11% 

 

 

 

来源：《World Air Force 2020》，国金证券研究所  来源：《World Air Force 2020》，国金证券研究所 

 根据《World Air Force 2020》报告数据，从战斗机构成分布上看，美国现
役战斗机已经实现了全三代以上，并开始加速列装 F-22、F-35 等四代战机，
仅已披露订单量就达 1700 多架。现役四代机 320 架，占歼击机总量
（2085 架）达 15%。 

 根据《World Air Force 2020》报告数据，我国第三代和第四代歼击机规模
和世界空军强国还存在差距。我国三代机、四代机数量和美国、俄罗斯相
比都差距较大。我国目前仍有 500 多架二代歼击机，占比达 45%，面临迫
切的升级换装需求。 

图表 18：中美俄现役战斗机型号数量对比 

美国  俄罗斯  中国  

型号  数量  代际划分  型号  数量  代际划分  型号  数量  代际划分  

空军  

A-10C 287 / MiG-29/35 251+（34） 第三代 H-6 120 / 

AC-130J 11 / MiG-31 132 第三代 J-7 388 第二代 

AC-130U/W 20 / Su-24 274 第二代 J-8 96 第二代 

B-1B 59 / Su-25 194 第二代 J-10 235 第三代 

B-2 19 / Su-27/30/35 429+（54） 三代/三代半 
J-11/16/Su-

27/30/35 
351 三代/三代半 

B-21 (100) / Su-34 123+（15） 三代半 J-20 15 第四代 

B-52H 74 / Su-57 （78） 第四代 JH-7 69 / 

F-15C/E 431 三代/三代半 Tu-22M 67 / Q-5 118 / 

F-16C 790 第三代 Tu-95 42 /    

F-22 177 第四代 Tu-160 16+（50） /    

F-35A 86+(1555) 第四代       

海军  

AV-8B/+ 102 / MiG-29 18 第三代 H-6 30 / 

F/A-18A/C/D 143 第三代 Su-24 22 第二代 J-7 30 第二代 

F-35B/C 52 第四代 Su-25 4 第二代 J-8 47 第二代 

F/A-18E/F 401+（96） 三代/三代半 Su-27/30/33 43+（23） 三代/三代半 J-10 25 第三代 

F-35C 5+（236） 第四代    
J-15/Su-

30/33 
45+（50） 第三代 

      JH-7 34  
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来源：《World Air Force 2020》，括号内为 2019 年订单数量，国金证券研究所整理 

 目前，世界战斗机研发领域，美国遥遥领先。其 F-22 战机是世界上第一种
单座双引擎第四代隐形战斗机，另一种四代战机 F-35 也开始规模化列装。 

 根据 2019 年国庆阅兵期间的央视新闻报道，我国四代战机歼-20 已开始列
装部队。 

 由于作战需求、科技实力以及经费限制等多方面因素，今后相当长的一段
时间内，三代机仍然在各国空军装备中占较大比重。在当下体系对抗的情
况下，四代机与三代机混合编队可以取长补短，相互配合，很可能是今后
一个时期空中作战行动的一种比较常用的方式。 

3、我国高新武器装备体系化发展，空军海军歼击机列装需求持续 

 我国是世界上邻国最多的国家，共 20 个邻国，包括 14 个陆上邻国 6 个海
上邻国。作为一个崛起中的发展中大国，面临复杂的国际形势。 

 党的十八大以来，我国空军围绕党在新形势下的强军目标，按照习主席建
设一支“空天一体、攻防兼备”的强大人民空军的战略要求，聚焦新体制
新职能新使命，全面推进空军战略转型由量变积累向质变跨越迈进。 

 2018 年 11 月 11 日，“庆祝人民空军成立 69 周年记者见面会”上，徐安祥
中将说，中国空军现代化建设的第一步，是到 2020 年基本跨入战略空军
门槛，初步搭建“空天一体、攻防兼备”战略空军架构，构建以四代装备
为骨干、三代装备为主体的武器装备体系，不断增强机遇信息系统的体系
作战能力。我国目前仍有占比较大的二代战机，换装需求强烈。 

 我国自主研制的新一代隐形战机歼-20 列装部队，与歼-10B/C 和歼-16 等新
一代多用途战斗机协同配合作战，制空和空地、空海打击能力进一步增强，
是全面形成作战能力的重要一步。 

 2019 年 10 月，歼-20，歼-16 和歼-10C 组成的“空中三剑客”首次齐聚，
亮相国庆阅兵式，展示了我国航空工业空军新实力。 

 歼-20 是我国第四代双发重型隐形战斗机，担负着我军未来对空、对海的主
权维护任务。歼-20 于 2011 年初实现首次试飞，在 2018 年 11 月的航空航
天博览会上，歼-20 以编队形式展示。 

图表 19：空中“三剑客”歼-20、歼 16、歼-10C 齐聚亮
相建国 70 周年阅兵 

 图表 20：第 12 届中国国际航空航天博览会歼-20 展示战
机内载导弹 

 

 

 

来源：央视新闻，国金证券研究所  来源：中国空军网，国金证券研究所 

 歼-16 战机是一款第三代半双座双发重型多用途战斗机。在体系联合中，歼
-16 能作为一个信息节点，进行信息获取和中转，发挥“空中指挥官”的作
用。歼-16 于 2011 年 10 月实现首飞。 

 歼-10C 是我国自主研制三代改进型超音速多用途战斗机，是歼-10 系列最
先进的飞机，弥补了空军在对地精确打击方面的短板，使空军的攻防体系
进一步完善。歼-10C 配装了先进的传感器和信息攻防系统，拥有先进的航
电系统和武器配置，具备中近距制空和对地面、海面目标的精确打击能力。
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与其他作战力量配合，可以在进攻型的制空、制地和制海突击中发挥重要
作用。 

图表 21：歼 16 战斗机  图表 22：歼-10 战斗机 

 

 

 

来源：环球网，国金证券研究所  来源：航空工业集团官网，国金证券研究所 

 人民海军进入“双航母时代”，舰载战斗机列装需求迫切。2019 年 12 月
17 日，我国第一艘国产航母“山东舰”入列，标志着人民海军进入“双航
母时代”。 

 据央视新闻报道，“山东舰”可搭载 35 架歼-15 舰载战斗机，“辽宁号” 可
搭载 24 架舰载战斗机。未来，随着我国航母数量增加，将带来更多舰载战
斗机的需求。 

图表 23：首艘国产航母“山东舰”正式入列  图表 24：“山东舰”可搭载 35 架舰载战斗机 

 

 

 

来源：央视新闻，国金证券研究所  来源：央视新闻，国金证券研究所 

 成飞和沈飞是我国歼击机研制生产的主力，均为中国航空工业集团旗下歼
击机研制公司，两者产品战略布局存在一定差异。 

 目前，沈飞的歼击机产品以陆基歼击机和舰载机为主，包括歼-15 舰载机、
歼-16 战斗机，以及在研的歼-31“鹘鹰”战斗机等。 

 目前，成飞的主要产品有歼-10、歼-20 系列战斗机，中巴合作研制的“枭
龙”战斗机等。 
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三、公司产品加速升级换代：歼击机、舰载机、无人机齐飞 

1、均衡生产成效显著，实现历史性突破 

 公司聚焦航空工业“一心、两融、三力、五化”新时代发展战略，强化计
划管理，狠抓过程管控，推动供应链整体协同，稳步推进均衡生产。通过
实现科研生产时间节点整体前移，逐步实现计划均衡化，生产组织均衡化，
资源配套均衡化，产品交付均衡化。  

 公司坚持以“又好又快产品实现”为中心，大力推进 AOS管理工具应用，
推行“1235”精准化生产管理模式，搭建“一个平台”，强化“两个链条”，
完善“三个体系”，筹建“五个中心”，着力推进均衡生产目标实现。 

图表 25：中航沈飞生产计划和供应链管控能力不断增强，深入推进均衡生产 

 
来源：中国航空新闻网，公司官网，国金证券研究所整理、绘制 

 2019 年，航空工业集团专门致信祝贺公司提前二十多天完成军机年度生产
任务，首次实现集团公司确定的均衡生产高级目标，达历史最好水平。 

 公司季度间收入差距不断缩小，均衡生产成效显著。2019 年，公司四个季
度分别实现营收 51 亿、62 亿、46 亿和 79 亿，比例约为 2.5: 3: 2.3: 4。与
2018 年（1: 2.3： 2.7: 4.3）相比，季度间收入差异进一步缩小，基本接近
2:3:2:3 的均衡生产节奏。 
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图表 26：航空工业祝贺沈飞实现集团均衡生产高级目标  图表 27：2017-2019 单季营业收入逐步均衡化（亿元） 

 

 

 
来源：公司官网、国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

2、实施股权激励计划，有利于公司业绩提升 

 中航沈飞自 2018 年开始实施股权激励计划，给予公司董事、高级管理人
员以及对上市公司经营业绩和持续发展有直接影响的管理和技术骨干股票
激励，并将扣非净利润、净资产收益率、净利润增长率和经济增加值等业
绩指标纳入解锁条件。该计划的实施，有利于提高公司高管和核心员工的
积极性，提升公司综合管理绩效。 

 2018 年 5 月，中航沈飞发布 A股限制性股票长期和第一期激励计划草案，
并于同年 11 月 2 日完成第一期激励计划的授予，以 22.53 元/股的价格向
80 名激励对象（公司高管和董事 12 人，核心管理和技术骨干 68 人）授予
317.1 万股限制性股票，占当时总股本的 0.227%。 

 长期激励计划分期实施，每期有效期为 5 年，包括 2 年禁售期和 3 年解锁
期，每年分别解锁总数的 33.3%、33.3%、33.4%。每期实施的间隔为 3
年。 

 激励计划的解锁业绩条件为限制性股票锁定期内各年度归属于上市公司股
东的净利润及归属于上市公司股东的扣非净利润均不得低于授予日前最近
三个会计年度的平均水平，且不得为负。 

图表 28：股权激励计划解锁条件 

期数  
可解锁日前一会计年度净资产

收益率  

可解锁日前一会计年度较草案

公告前一会计年度净利润复合

增长率  

可解锁日前一个会计年度 EVA（经济增

加值）指标完成情况  

第一期 
≥6.5%且不低于对标企业 75

分位水平 

≥10%且不低于对标企业 75

分位水平 
达到集团公司下达的考核目标且△EVA>0 

第二期 
≥7.5%且不低于对标企业 75

分位水平 

≥10.5%且不低于对标企业

75 分位水平 
达到集团公司下达的考核目标且△EVA>0 

第三期 
≥8.5%且不低于对标企业 75

分位水平 

≥11%且不低于对标企业 75

分位水平 
达到集团公司下达的考核目标且△EVA>0 

 

来源：公司公告，国金证券研究所整理 

3、期间费用效率提升显著，完成业绩承诺 

 公司三费费率均有不同程度下降，经营质量改善显著。2016 年以来，公司
管理费用率大幅下降，销售费用率和财务费用率小幅下降后维持持较低水
平，成本控制效果显著。 

 公司研发投入持续加大，加速推进技术升级创新。2019 年，公司研发费用
2.18 亿元，同比增长 27%，2016-2019 年复合增速达 19%。随着公司新
机研制的稳步推进，我们预计未来研发投入还会不断增长。 
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图表 29：2016-2019 年公司费用率变化  图表 30：2016-2019 年研发投入持续加大 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所整理  来源：公司公告，国金证券研究所 

 公司与航空工业集团于 2017 年 9 月 22 日签署《盈利预测补偿协议》，承
诺资产重组后，在 2017 年度、2018 年度、2019 年度母公司合并报表范围
内扣非经常性损益后的净利润分别不低于 5.98 亿元、6.40 亿元、6.67 亿
元。2017-2019 年，公司实际盈利实现了业绩承诺。 

图表 31：2017-2019 年，公司实际盈利均实现了业绩承诺（单位：亿元） 

业绩承诺标的资产 

2017 年 2018 年  2019 年  

承诺扣非净

利润  

实际完成扣非

净利润  

是否

完成 

承诺扣非净

利润  

实际完成扣非

净利润  

是否

完成  

承诺扣非净

利润  

实际完成扣非

净利润  

是否

完成 

沈飞公司  5.984 6.040 是  6.403 6.469 是  6.668 7.483 是  

物装公司  0.039 0.043 是  0.038 0.039 是  0.037 0.039 是  

线束公司  0.041 0.042 是  0.042 0.048 是  0.043 0.056 是  
 

来源：公司公告，国金证券研究所整理 

4、公司存货持续增加，我们判断公司在手订单保持较高水平 

 公司 2018-2019 年存货持续增加，2019 年存货 105 亿，同比增长 7.3%；
我们判断公司在手订单保持较高水平。应收账款和票据自 2016 年以来大
幅增加，2019 年达 41 亿，同比增长 71%。 

图表 32：2018-2019 年公司存货持续增加  图表 33：2019 年公司应收账款和票据增加 71% 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 34：2019 年公司预收账款下降 24.6% 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

5、产品加速升级换代：歼击机、舰载机、无人机齐飞 

 公司 2019 年年报显示，“十四五”期间，公司将注重加速推进产品升级换
代，拓宽航空产品谱系，优化产业布局，加速产业融合，提升价值创造能
力，形成公司新的增长点。 

 根据公司公告及官方网站披露，目前公司主要生产歼-15 等战斗机，公司还
研制了第四代鹘鹰战斗机。 

图表 35：歼-11B 歼击机  图表 36：2012 年 11 月，歼-15 在“辽宁舰”实现首次
着舰和舰上起飞 

 

 

 
来源：央视新闻、国金证券研究所  来源：公司官网、国金证券研究所 

 歼-15 是我国自主研发的首型固定翼舰载多用途战斗机，可实行制空、制海
等作战任务，是目前我们航母编队的核心作战打击力量。 

 2009 年 8 月 31 日，歼-15 实现首飞并取得圆满成功。2012 年 11 月 23 日，
歼-15 舰载战斗机在“辽宁舰”首次成功着舰并完成舰上滑跃起飞，是我国
海军建设历程中重要的里程碑，标志着“辽宁舰”成为真正的航空母舰。 

 歼-15 为第三代战斗机改进型，中文绰号为“飞鲨”，具有作战半径大、机
动性能好、载弹量多等特点，可根据不同作战任务携带多种精确打击武器，
实现全海域全空域打击作战能力。 

 歼-15 融合了歼-11B 的技术，配装了两台大功率发动机，实现了机翼折叠，
全新设计了增升装置、起落装置和拦阻钩等系统。作为舰载机，歼-15 的整
体设计使飞机在保持优良的作战性能的同时，达到了着舰要求的飞行特性。  

 随着我国“山东舰”航母正式入列，对舰载机的新增列装需求和已服役舰
艇的歼击机更新需求，未来 3 年，海军对歼-15 的需求有望迎来加速增长。  
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 歼-16 是在歼-11 系列基础上发展而来的新型三代半多用途战斗机，弥补了
我国空军重型战斗机数量不足的短板，为适应空军战略转型需要，由我国
自行研制，于 2017 年 7 月首次亮相建军 90 周年阅兵式。 

 歼-16 是助力空军加快向“攻防兼备”转型的主战机型，是空军未来对地对
海打击的主力，在未来一段时间将继续发挥重要作用，需求将持续。 

图表 37：歼-16 战机与异型机展开对抗训练  图表 38：歼-31“鹘鹰”战斗机 

 

 

 
来源：解放军报记者报、国金证券研究所  来源：中航沈飞官网、国金证券研究所 

 歼-31“鹘鹰”是我国自主研制的中型多用途第四代战斗机，采用单座、双
发、外倾双垂尾、全动平尾的正常式布局，两侧布置大 S 弯进气道，配置
内埋武器舱，具有高生存力、多任务能力、高性价比以及优异的综合保障
性能等特点。 

 2012 年 10 月 31 日，“鹘鹰”战机成功首飞，我国成为世界上第二个同时
试飞两种四代机原型的国家。 “鹘鹰”战机目前属于沈飞自研产品。 

图表 39：歼-31 的四大主要性能特点 

 

来源：航空工业集团官网，国金证券研究所 

 无人化战机是下一代战机发展的主要趋势，是世界各国军事强国装备发展
的重点。无人歼击机产品有望在未来成为沈飞有力的业绩增长点。 

 “暗剑”无人机具有超音速，超高机动性和低空探测性等特点。与有人驾
驶的战斗机相比，无人战机具有机动灵活、情报时效性强、作战使用成本
低且零伤亡的独特优势，是实现战场感知和打击效果评估的重要手段之一，
已成为信息化条件下作战效能的倍增器。 

 2006 年 10 月底，由沈阳飞机设计研究所设计的“暗剑”无人歼击机模型
首次亮相珠海航展。人民网 2018 年 6 月报道，军事专家称“暗剑”无人
机可与歼-20 配合实现双隐身布局，最大限度降低整个编队被敌方发现的概
率。 
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 从气动布局、基本形状和结构上看，“暗剑”将隐身作为主要目标，实现隐身
飞行、隐身突防、隐身攻击，有助于隐蔽作战能力的提升。其次，“暗剑”
无需生命保障系统，可进入更加复杂的环境，其智能化系统可实现遥控飞
行或按照自主规划的线路飞行。 

 “暗剑”既可以对目标区域进行侦查，也能携带对地炸弹和导弹对地面目
标执行精确攻击和高效毁伤，还能携带反舰导弹对海上作战舰艇进行攻击。  

 由于无人机对环境的准确感知能力和灵活反应能力不如有人驾驶战机，对
复杂任务的执行存在一定的局限性。因此，无人战机发展的初级阶段有可
能与有人驾驶战机组成编队，提高综合作战能力。随着信息技术和自主控
制技术的快速发展，预计无人机单独作战的能力会不断增强。 

图表 40：2006 年珠海航展“暗剑”无人机模型首次亮相  图表 41：沈飞研发人员与“暗剑”高速无人机合影 

 

 

 

来源：《国际展望》，国金证券研究所  来源：人民网，国金证券研究所 

 

四、盈利预测与估值：6-12 月目标市值 650 亿元 

 特种装备收入：公司核心业务为航空产品。我们预计公司 2020-2022 年特
种装备收入增速为 18%、17%、16%。 

 综合毛利率：考虑到规模效应逐步显现，我们预计公司 2020-2022 年综合
毛利率稳中有升。 

 预计 2020-2022 年公司归母净利润 13.0/14.9/17.5 亿元，同比增长
48%/14%/18%，EPS为 0.9、1.1 和 1.3 元，PE为 38、33 和 28 倍。 

图表 42：公司盈利预测与费用率假设 

单位：百万元  2017 年 2018 年  2019 年  2020 年 E 2021 年 E 2022 年 E 

航空产品 18095 19808 23358 27562 32248 37408 

Yoy  9.47% 17.92% 18% 17% 16% 

成本 16361 18003 21270 24944 29120 33666 

毛利率 9.58% 9.11% 8.94% 9.5% 9.7% 10% 

其他业务 241 199 233 240 270 300 

其他主营业务 1123 144 173 170 180 190 

总收入 19459 20151 23764 27972 32698 37897 

Yoy  3.6% 17.9% 17.7% 16.9% 15.9% 

总毛利率 9.51% 9.09% 8.90% 9.55% 9.68% 9.98% 

销售费用率 0.18% 0.08% 0.04% 0.05% 0.06% 0.08% 
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管理费用率 5.23% 3.76% 3.27% 3.2% 3.4% 3.5% 

研发费用率  0.85% 0.92% 0.9% 0.9% 0.9% 

财务费用率 0.2% -0.4% -0.3% 0.0% 0.2% 0.4% 

所得税率 13.0% 13.8% 13.2% 12.3% 12.7% 12.9% 
 

来源：Wind，国金证券研究所 

 我们选取 12 家主流军工股对中航沈飞进行估值，这些主流军工股 2021 年
的平均估值为 43 倍。 

 参考公司历史估值中枢，考虑到公司作为歼击机龙头的稀缺性和战略价值，
我们给予公司 2021 年 45 倍 PE，对应目标市值 650 亿元，6-12 月目标价
46.4 元。首次评级，给予“买入”评级。 

图表 43：估值：考虑战斗机龙头的战略价值和稀缺性，给予 45 倍 PE估值  

代码  名称  股价（元）  
EPS PE 

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

600893 航发动力 24.58 0.57 0.67 0.79 43 37 31 

600967 内蒙一机 10.38 0.40 0.48 0.55 26 22 19 

600038 中直股份 44.36 1.24 1.51 1.77 36 29 25 

002389 航天彩虹 13.17 0.38 0.49 0.60 35 27 22 

000547 航天发展 15.48 0.57 0.73 0.92 27 21 17 

002179 中航光电 35.74 1.15 1.39 1.69 31 26 21 

600372 中航电子 13.81 0.36 0.42 0.49 38 33 28 

600990 四创电子 39.35 1.05 1.35 1.46 37 29 27 

600562 国睿科技 15.17 0.17 0.20 0.26 90 75 59 

600150 中国船舶 18.82 0.11 0.13 0.16 165 140 119 

300699 光威复材 57.00 1.24 1.56 1.97 46 37 29 

600862 中航高科 16.04 0.30 0.41 0.55 53 39 29 

平均值       52 43 35 

600760 中航沈飞 34.90 0.94 1.04 1.23 38 33 28 
 

来源：Wind，国金证券研究所（除内蒙一机和中航沈飞为国金预测外，其余均为 Wind 一致预期；股价截止为 2020年 5 月 15 日） 

 

五、风险提示：歼击机换装需求不及预期、鹘鹰战机进展低于预期风
险 

 新冠疫情影响超预期风险。如果未来新冠疫情影响超预期，则可能会影响
公司主要产品的供应链情况，公司正常生产和交付节奏存在受影响的可能
性。 

 新型战斗机换装需求不及预期风险。如果因疫情影响、经济下滑导致国防
军工经费开支低于预期，新型战斗机存在换装节奏低于预期风险。 

 公司第四代鹘鹰战斗机进展时间低于预期风险。“鹘鹰”战机目前属于沈飞
自研产品，未来定型、列装进展在时间上具有一定的不确定性。 

 股东解禁风险：2020 年 12 月 14 日有 9.4 亿股面临解禁，占解禁前流通股
的 236%。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）        
 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营业务收入 19,459  20,151  23,761  27,972  32,698  37,898   货币资金 9,247  9,315  7,568  8,034  8,358  8,991  

增长率  3.6% 17.9% 17.7% 16.9% 15.9%  应收款项 1,774  2,399  4,139  4,697  5,648  6,548  

主营业务成本 -17,608  -18,319  -21,647  -25,300  -29,533  -34,114   存货  7,920  9,771  10,486  12,352  15,140  18,043  

%销售收入 90.5% 90.9% 91.1% 90.4% 90.3% 90.0%  其他流动资产 1,217  496  612  1,310  1,634  2,065  

毛利 1,851  1,832  2,114  2,672  3,165  3,784   流动资产 20,158  21,981  22,805  26,393  30,779  35,647  

%销售收入 9.5% 9.1% 8.9% 9.6% 9.7% 10.0%  %总资产 76.4% 77.3% 78.0% 80.2% 82.0% 83.6% 

营业税金及附加 -49  -34  -38  -45  -52  -61   长期投资 783  721  604  604  604  604  

%销售收入 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%  固定资产 4,255  4,456  4,507  4,586  4,766  4,935  

营业费用 -35  -15  -10  -14  -20  -30   %总资产 16.1% 15.7% 15.4% 13.9% 12.7% 11.6% 

%销售收入 0.2% 0.1% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1%  无形资产 1,018  1,026  993  976  959  952  

管理费用 -1,018  -929  -996  -1,147  -1,406  -1,668   非流动资产 6,232  6,458  6,418  6,531  6,737  6,991  

%销售收入 5.2% 4.6% 4.2% 4.1% 4.3% 4.4%  %总资产 23.6% 22.7% 22.0% 19.8% 18.0% 16.4% 

息税前利润（EBIT） 750  854  1,070  1,467  1,687  2,025   资产总计 26,389  28,439  29,223  32,924  37,516  42,638  

%销售收入 3.9% 4.2% 4.5% 5.2% 5.2% 5.3%  短期借款 219  224  34  223  234  278  

财务费用 -34  88  65  2  -72  -141   应付款项 17,252  18,463  18,307  21,401  25,021  30,568  

%销售收入 0.2% -0.4% -0.3% 0.0% 0.2% 0.4%  其他流动负债 530  598  714  692  851  485  

资产减值损失 -14  -68  -127  -125  -67  -48   流动负债 18,000  19,284  19,055  22,316  26,106  31,331  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  0   长期贷款 450  450  450  450  450  450  

投资收益 109  -33  -34  50  60  70   其他长期负债 632  501  396  698  745  789  

%税前利润 13.5% n.a n.a 3.4% 3.5% 3.5%  负债  19,082  20,236  19,901  23,464  27,301  32,570  

营业利润 788  865  1,015  1,457  1,683  1,986   普通股股东权益 7,133  7,863  8,688  8,823  9,575  9,425  

营业利润率 4.0% 4.3% 4.3% 5.2% 5.1% 5.2%  少数股东权益 174  341  634  637  640  643  

营业外收支 21  -1  -1  30  26  30   负债股东权益合计 26,389  28,439  29,223  32,924  37,516  42,638  

税前利润 808  864  1,014  1,487  1,709  2,016          

利润率 4.2% 4.3% 4.3% 5.3% 5.2% 5.3%  比率分析       

所得税 -105  -119  -133  -183  -217  -260    2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

所得税率 13.0% 13.8% 13.2% 12.3% 12.7% 12.9%  每股指标       

净利润 704  746  881  1,304  1,492  1,756   每股收益 0.506  0.531  0.627  0.929  1.063  1.252  

少数股东损益 -3  2  3  3  3  3   每股净资产 5.105  5.615  6.204  6.300  6.837  6.730  

归属于母公司的净利润 707  743  878  1,301  1,489  1,753   每股经营现金净流 2.338  0.168  -0.865  -0.782  -0.802  -1.308  

净利率 3.6% 3.7% 3.7% 4.7% 4.6% 4.6%  每股股利 4.374  4.374  6.171  6.200  6.400  6.600  

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 9.91% 9.45% 10.10% 7.12% 7.70% 8.47% 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E  总资产收益率 2.68% 2.61% 3.01% 6.62% 7.10% 7.73% 

净利润 704  746  881  1,304  1,492  1,756   投入资本收益率 8.18% 8.30% 9.47% 7.09% 8.21% 9.47% 

少数股东损益 -3  2  3  3  3  3   增长率       

非现金支出 516  576  633  726  767  859   主营业务收入增长率 1586% 3.55% 17.91% 17.72% 16.89% 15.90% 

非经营收益 -31  0  9  -151  -139  -197   EBIT增长率 N/A 13.84% 25.30% 37.09% 15.02% 20.05% 

营运资金变动 2,078  -1,087  -2,733  -2,974  -3,243  -4,250   净利润增长率 2446% 5.16% 18.12% 48.23% 14.40% 17.74% 

经营活动现金净流 3,266  235  -1,211  -1,095  -1,123  -1,832   总资产增长率 1454% 7.77% 2.55% 12.89% 13.95% 13.65% 

资本开支 -372  -611  -559  -614  -827  -938   资产管理能力       

投资 123  20  24  -100  -100  -100   应收账款周转天数 16.8  37.4  48.4  60.0  62.0  62.0  

其他 -83  1  0  50  60  70   存货周转天数 84.5  176.2  170.8  180.0  189.0  195.0  

投资活动现金净流 -331  -590  -534  -664  -867  -968   应付账款周转天数 59.8  137.9  151.8  151.0  153.0  158.0  

股权募资 1,644  71  0  0  0  0   固定资产周转天数 53.7  61.0  56.3  47.5  41.6  36.5  

债权募资 -17  5  -190  289  0  0   偿债能力       

其他 57  345  128  -33  -37  -48   净负债/股东权益 -117% -105.34% -76.00% -77.81% -75.12% -82.07% 

筹资活动现金净流 1,684  422  -62  256  -37  -48   EBIT利息保障倍数 21.9  -9.7  -16.5  -381.2  13.7  8.8  

现金净流量 4,619  66  -1,807  -1,504  -2,027  -2,848   资产负债率 72.31% 71.15% 68.03% 68.80% 69.30% 70.20% 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 2 4 

增持 0 0 0 0 4 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 1.00 1.50 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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