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重点股票  
 2020A 2021E 2022E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

航发动力 0.43 127.56 0.55 99.73 0.72 76.18 谨慎推荐 

中航沈飞 0.75 90.44 0.86 78.87 0.95 71.40 谨慎推荐 

中航重机 0.37 73.54 0.55 49.47 0.72 37.79 谨慎推荐 
 

资料来源：WIND，财信证券 

 

投资要点： 

 事件： 1）7 月 22 日，中国航发上半年经济运行分析会中指出：基本

实现“时间过半、任务过半”，营业收入与利润再创新高。……正确

理解集团聚焦主业战略导向，在做强现有优势产品的同时，加快民用

发动机、民用燃机两大主业产品发展。2）7 月 23 日，航空工业党组

召开 2021 年上半年经济运行分析专题会，首次实现“时间过半、收入

过半”，军品业务发挥“主引擎”作用，均衡生产再创历史最好水平

达到“2323”上半年目标。效益指标远超序时进度，且增速大幅领先

收入增速，盈利能力和创造利润的均衡水平进一步提升。3）7 月 27

日，AES100 发动机双发配装直升机首飞成功，我国民用涡轴发动机

自主研制迈出坚实一步。 

 均衡生产有利于公司业绩持续稳定释放，提升业绩可追踪性。航空工

业与中国航发集团中以主机厂为代表的相关公司以往通常在下半年集

中交付，收入确认业绩释放时间较为滞后。均衡生产目标的实现表明

公司组织管理能力或有大幅提升，更有利于公司业绩持续稳定释放，

提升了公司业绩的可追踪性。 

 效益指标增速大幅领先收入增速，装备或已放量。中央明确提出“2027

年实现建军百年奋斗目标”“2035 年基本实现国防和军队现代化”，

目前中美在航空装备领域仍有较大差距，我国需要有与自身大国实力

相匹配的国防力量。近期相关主机厂大额关联交易存款、大额理财、

重点型号列装等消息验证了“十四五”航空装备订单的饱满。此次航

空工业效益指标增速大幅领先收入增速，盈利能力和创造利润的均衡

水平进一步提升，可能表明航空装备已开始放量，规模效应带来公司

效益的提升，公司盈利能力得到有效改善。 

 中国航发民品主业加速发展，民用市场未来可期。AES100 发动机是

我国第一型具有国际竞争力和完全自主知识产权的 1000kW 级先进民

用涡轴发动机，可满足 5-6 吨级双发和 3-4 吨级单发直升机动力需求。

该型发动机寿命、耗油率等技术指标达到国际第四代涡轴发动机技术

水平，且目标价格与国外同等功率发动机相当。目前我国涡轴发动机

发展速度较快，装备国产涡轴发动机的各型直升机已开始列装，表明
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国产涡轴发动机的性能等各方面指标已基本满足军队需求，中国航发

集团将在做强现有优势产品的同时加大在民用发动机领域的投入，国

产民用航空发动机有望加速发展，未来民用市场有望成为公司新的增

长点。但航空发动机首飞距适航取证尚有一定距离，暂不会对公司业

绩产生实质性影响，建议持续关注。 

 投资建议：给予行业“同步大市”评级。航空工业与中国航发集团上

半年均衡生产目标的达成有利于公司业绩持续稳定释放，同时效益指

标增速大幅领先收入增速，盈利能力进一步提升，航空工业与中国航

发集团旗下相关上市公司中报情况或比往年有较大改善。建议关注中

航沈飞（600760.SH）、中航重机（600765.SH）、航发动力（600893.SH）。 

 风险提示：产品研发生产不及预期、适航取证节奏不及预期、市场需

求变化。  
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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