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国防军工  报告日期：2022年 11月 19日 
 

军用无人机：成体系亮相珠海航展，看好整机龙头 

——行业点评报告     

投资要点 

 多款新机型首次亮相，成体系参加珠海航展，无人机整机厂景气度高 

11 月 8 日至 13 日，中国国际航空航天博览会在广东省珠海市举办。作为五代隐

形战斗机僚机的攻击-11 无人机成为航展热点。在大吨位同级别中空长航时无人

机产品中处于国际先进水平的翼龙-3 无人机，可担负战场重点区域持续监事、侦

察与打击的中高空长时察打一体攻击-2 无人机等多款先进无人装备首次亮相，我

国无人机产品已跃居国际前列。 

彩虹系列、翼龙系列、云影系列、攻击-11 与攻击-2、无侦-7 与无侦-8、飞鸿-95

与飞鸿 97 等大型无人机，以及等众多中小型无人机和微型军用无人机成体系亮

相本次航展，表明我国已具备构建无人机作战体系的能力，彰显出军用无人机整

机厂高景气度。 

 无人机频繁参与军演表明正在加速列装，俄乌冲突彰显无人机军贸潜力 

多场国内军事演习中展露身影，无人机正在加速列装。今年 7 月，我军跨海夺岛

联合登陆演练中，无人机蜂群在首轮突击中亮相，担负战场侦察、火力引导等任

务，为两栖装甲突击行动创造了条件。8 月，无人机首次参加台海军演，从在海峡

西岸的金门地区到台湾岛东岸的恒春外海，均有我军无人机执行任务的报道，无

人机的作战功能日益强化，我军无人机正在加速列装。 

俄乌冲突双方上演无人机大战，无人机军贸潜力释放。从小体量四旋翼微型无人

机，到小型固定翼无人机、巡飞弹，再到中空长航时察打一体无人机，均被俄乌

双方大规模使用，完成了情报搜集、火力打击、自杀攻击等任务。环球网消息，

俄罗斯从伊朗进口了数百架见证者-136 型无人机，乌克兰从美国和土耳其进口了

大量弹簧刀-300 无人机与 TB-2 无人机，无人机具有消耗属性，军贸潜力巨大。 

 预期 2018-2026 年我国军用无人机市场空间复合增长率为 24% 

内需：对标美国，我国军用无人机内需放量空间超过千架，测算市场规模超千亿，

2026 年市场规模可达 278 亿元，2018-2026 年复合增速达 25%。军贸：我国是全

球第三大无人机出口国，预计 2026 年无人机军贸规模可达 62 亿元，2018-2026 年

复合增长率 19%。 

 军用无人机产业链集中度高，各环节均有投资机会 

产业链上游为原材料制造商，中简科技、中航高科和光威复材在航空复材领域市

占率高。中游为动力系统、测控与信息系统、机载电子与导航系统、任务载荷的

研制等子系统集成供应商，宗申动力是国内无人机发动机的龙头供应商，爱乐达

是军用航空部件龙头供应商。下游为整机厂，军工央企领军，中无人机、航天彩

虹、航天电子市场占有率率最高，洪都航空所在的洪都集团是无人僚机供应商，

纵横股份、星网宇达、威海广泰等民企在无人靶机和小型无人机领域表现亮眼。 

军用无人机产业高技术壁垒高，市场集中度高，各环节龙头均有投资机会。 

 投资建议： 

看好整机厂：中无人机、航天彩虹、航天电子、洪都航空 

整机厂处于产业链核心地位，价值量最大，建议重点关注。内需+军贸投资逻辑下，

整机厂业绩增长确定性高。中无人机是我国无人机军贸龙头，业绩复合增速超过

主要竞争对手；航天彩虹具有先发优势，无人机产品谱系最完整；航天电子民用

化领先，飞鸿-97A 有望成为新一代忠诚僚机；攻击-11 可以和五代战机编队作战，

洪都航空所在的洪都集团无人机业务放量在即。 

看好核心部件供应商：中航高科、光威复材、中简科技、宗申动力、爱乐达等 

 风险提示 

列装进展不及预期风险，产品交付不及时风险，产品价格下降风险 
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1 珠海航展大放异彩，彰显无人机产业高景气度 

1.1 多款新型无人机亮相，我国无人机产品性能已跃居国际前列 

第十四届珠海航展上，多款新型无人机首次亮相 

11 月 8 日至 11 月 13 日，中国国际航空航天博览会在广东省珠海市举办（珠海航展）。

在航展空中表演中，攻击-2 无人机完成了首次飞行展示。这是我国研制的一型中高空长航时

察打一体无人机系统，可担负低威胁环境下战场重点区域的持久监视、侦察，对发现并确认

的目标进行打击和毁伤效果评估，是执行边境巡逻、打击恐怖主义的重要武器装备。 

翼龙-3 无人机具有远航程、重挂载、多用途的特点，在大吨位同级别、中空长航时无人

机系统产品中，处于国际先进水平。在远航程方面，翼龙-3 通过提高机型的升阻比特性，实

现了洲际飞行、执行远域任务的能力。在重挂载方面，翼龙-3 属于 6 吨级无人机平台，是目

前国内外中空长航时察打一体无人机最重款，在多用途方面，翼龙-3 满足军民市场、海内外

客户的多元需求。翼龙-3 无人机有多达 9 个挂弹点，堪称“炸弹卡车”。 

图1： 攻击-2 无人机完成了首次飞行展示  图2： 翼龙-3 无人机处于同类国际先进水平 

 

 

 

资料来源：新华网，浙商证券研究所  资料来源：人民网，浙商证券研究所 

彩虹-7 无人机的定位是高性能隐身无人战机，采用了飞翼式布局和埋入式弹舱，可在高

危环境下执行持续侦察、警戒探测、防空压制、作战支援、发射或引导其它武器对高价值目

标发动打击等作战任务；可以根据需要执行反辐射作战（主要是反雷达），利用其携带的反

辐射导弹，精确攻击敌方的雷达。彩虹-7 无人机能够有效压缩敌方雷达的探测距离和持续压

制敌方防空火力，满足未来对称性作战对高端隐身无人作战飞机的需求。 

“忠诚僚机是近几年无人机领域的重要热点，也被普遍认为是未来无人作战体系的重要

组成部分。”作为五代隐形战斗机的“忠诚僚机”，飞鸿-97A 首次完成静态展示，具有可与特

种飞机开展协同侦察、可与战斗机协同开展防空压制、可与战斗机开展协同瞄准三大特点。

飞鸿-97A 与五代战机结合，既可解决有人机服役规模有限、飞机老龄化等问题，也可通过

发展新质无人作战力量，构建有人无人协同的作战形态。 

与国外同类型无人机产品相比，我国无人机性能已跃居国际前列。 
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图3： 彩虹-7 定位为战略级信息保障和高价值目标打击装备  图4： 飞鸿-97A 有望成为新的忠诚僚机 

 

 

 

资料来源：光明网，浙商证券研究所  资料来源：央广网，浙商证券研究所 

1.2 无人机成体系参加珠海航展，彰显行业高景气度 

本次航展，多个系列无人机展，呈现出完整的无人机作战体系。 

彩虹系列、翼龙系列、云影系列等大型察打一体无人机亮相。彩虹系列中的彩虹-3 中程

多用途无人机、彩虹-4 系列中空长航时无人机、彩虹-5 中高空长航时无人机、彩虹-6 高空

高速长航时无人机、彩虹-7 无人机、彩虹-10 无人倾转旋翼机，以及翼龙系列的翼龙-1E、翼

龙-2D、翼龙-2Y、翼龙-2H、翼龙-3 等大型无人机均亮相本次航展。 

在俄乌冲突中表现突出的中小型和微型无人机也参与本次航展。中国防务的 WS-43 巡

飞弹飞行时间超过 1 小时，最远打击距离达 90 公里。兵器工业集团的 YS101“游隼”巡飞弹

是一型具备巡逻飞行、侦察与打击作战能力的系列化智能武器装备，分为侦察型和攻击型两

类可执行前沿战场侦察、目标定位、精确打击、毁伤评估等作战任务，并配合其他装备执行

城市等特殊复杂环境下的作战任务。 

攻击-11 作为忠诚僚机的代表，受高度关注。央视报道指出，在制空方面，攻击-11 能够

像五代隐形战机一样作战，即使在高威胁、强对抗的实战环境条件下，攻击-11 也能够完成

作战任务。五代隐形战机相当于是指挥中枢，攻击-11 是负责执行作战任务的僚机，五代隐

形战机将不需要直面假想敌，而可以通过指挥控制攻击-11 来实现指控优势。因此，攻击-11

不仅扩大了五代隐形战机的战斗力，而且确保战机和飞行员的安全。 

图5： 攻击-11 作为五代隐形战机僚机，具备高隐身强突防打得准的作战能力 

 

资料来源：央视军事，浙商证券研究所 
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与往届航展不同，侦察无人机、察打一体无人机、忠诚僚机等各类无人机百花齐放，表

明我国具备构建侦察、打击等完整无人机作战体系的能力。无人机成体系参加珠海航展，凸

显了无人机产业链放量的确定性。 

图6： 各类无人机构建了现代化无人机作战体系 

 
资料来源：《美军 ISR 无人机系统现状综述及其发展趋势》，浙商证券研究所 

2 军演与俄乌冲突中无人机大放异彩，内需与军贸均有亮点 

军演中频出场，无人机正在加速列装。7 月，解放军在东南沿海展开了跨海夺岛联合

登陆演练。无人机蜂群在首轮突击中亮相，担负战场侦察、火力引导等任务，为两栖装甲

突击行动创造了条件。8 月，无人机首次参加台海军演，从在海峡西岸的金门地区到台湾

岛东岸的恒春外海，均有我军无人机执行任务的报道。无人机的作战功能日益强化，我军

无人机频繁出现在军演现场，表明其正在加速列装。 

俄乌冲突双方上演无人机大战，无人机军贸景气度持续升高。从小体量的四旋翼微型无

人机，到小型固定翼无人机、巡飞弹，再到中空长航时察打一体无人机，均被俄乌双方大规

模使用，完成了情报搜集、火力打击、自杀攻击等任务。环球网报道，俄罗斯从伊朗进口了

数百架见证者-136 型无人机，乌克兰从美国和土耳其进口了大量弹簧刀-300 无人机与 TB-2

无人机。近年来，以俄乌冲突为代表的现代战争中，交战国无人机采购规模数以百计，军贸

潜力巨大。 

图7： 见证者-136 型无人机正在发射  图8： 土耳其 TB-2 察打一体无人机成为无人机军贸新宠 

 

 

 

资料来源：参考消息，浙商证券研究所  资料来源：央广网，浙商证券研究所 
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3 预期 2018-2026 年我国军用无人机市场空间复合增长率为 24% 

3.1 无人机技术壁垒高，受到军方高度重视 

无人机产业技术壁垒高。无论基础材料还是核心部件产品的设计与生产，军用无人机均

凝聚了尖端科研成果，包括隐身技术、动力技术、新材料技术、飞行控制技术等高新科研成

果已应用于无人机。根据 Teal Group 的数据，2029 年无人机方面的研发支出预计将从 2020

年的 32 亿美元增至 40 亿美元。 

图9： 无人机系统集中应用的高新技术 

 
资料来源：《漫谈现代无人机及其飞控关键技术（军用类）》，浙商证券研究所 

无人机受到各国军方青睐，制定了多个无人机发展规划。以美国为例，美国国防部发布

了《无人机系统综合路线图》（2017-2042 年），无人机发展愿景可概括为互操作性、自主性、

网络安全和人机协作四大方面。预计到 2042 年，美国将整合无人机系统，建立新的作战模

式与理念，立足未来体系作战的支撑能力。2014-2021 年间，美军对无人机的采购预算持续

维持在高位，年均预算接近 30 亿美金，随着美国无人机中长期无人机规划落地，无人机预

算将持续增加。 

图10： 美国国防部公布了无人机发展规划  图11： 2014-2023 年，美军无人机采购预算维持高位 

 

 

 

资料来源：《无人机系统综合路线图》（2007-2032 年），浙商证券研究所  资料来源：TealGroup，浙商证券研究所 

3.2 无人机产业链：集中度高，军工央企领军 
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无人机产业链包括从总体设计到整机组装的完整制造过程。无人机产业链上游主要由原

材料制造商和核心零部件制造商构成；中游为无人机子系统集成供应商，包括基础材料、推

进装置、地面系统、测控与信息系统、机载电子与导航系统、任务载荷的研制、及组装集成

等；下游包括整机组装以及产品服务。 

图12： 无人机产业链涉及多个高新技术领域，壁垒高 

 

资料来源：各公司官网，浙商证券研究所 

无人机产业集中度高。产业链上游，中简科技、中航高科、光威复材技术成熟、航空复

材市占率高。产业链中游，宗申动力是国内无人机发动机的龙头供应商，爱乐达是军用航空

部件龙头供应商。下游整机厂中，中无人机、航天彩虹、航天电子市场占有率率最高，洪都

航空是歼 20 战机无人僚机的核心供应商，星网宇达、威海广泰等民营企业在无人靶机和小

型无人机领域占有先机。 

整机厂在无人机产业链中价值量最高，建议重点关注。中无人机、航天彩虹和航天电子

是我国军用无人机产业的核心力量。依托央企优质平台，研发能力强分别推出了“翼龙”、

“彩虹”、“飞鸿”系列无人机，性能领先，产品谱系完整，是我国无人机系统的主要供应商

和军贸主力，2021 年无人机业务营业收入分别为 24.8、11.2、7.8 亿元。 

图13： 中无人机、航天彩虹和航天电子的无人机业务营业收入行业内最高（亿元） 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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我国从事军用无人机研制和总装的高校包括北京航空航天大学、南京航空航天大学、西

北工业大学。高等院校科研能力强，在众多领域突破了无人机技术瓶颈，成立专业开展无人

机业务的公司，并推出了特色产品，实现了科研成果产业化。民营企业主要从事靶机和小型

无人机的研制，市场份额远低于军工央企。军用无人靶机领域，上市公司星网宇达占据较高

市场份额。 

表1： 科研院校实现产业化，推出特色无人机产品 

科研院校 代表产品 特色简介 

（北京北航天宇长鹰无人机科

技有限公司） 

长虹系列无人机、BZK-005

无人机、海鸥共轴式无人直

升机 

BZK 005 无人机续航时间超过 40 小时，巡航高度达到 8000m，在气

动性能、操稳性能、自主控制性能、系统可靠性等方面国内领先，

具备全疆域、全天时、全天候飞行作业能力，高原飞行、海洋飞

行、现场快速换装出动等国内领先。 

南航无人机院（南京长空科技

有限公司） 

长空系列无人机、南航 1

号、南航 2 号拖靶，翔鸟无

人直升机、鸿雁无人机 

鸿雁 HY30 无人机突破了小型活塞式重油发动机、精确飞行控制与

导引等多项关键技术，具备全地形复杂环境适应能力，续航时间长

达 20 小时，抗风能力强，并具备“气动短轨弹射起飞技术”和“垂绳精

确拦阻回收技术”，实现舰载无人机的精确定点起降 

西工大无人机所（西安爱生技

术集团公司） 

靶机 B1、B2，B2D、D4、

B9，ASN 系列无人机 

ASN301 反辐射无人机，对标哈比无人机，但价格要远低于哈比无人

机。ASN301 反辐射无人机全重 200 公斤，最大飞行速度 220 公里/

小时，续航时间 4 小时，作战半径可达 280 公里。 

资料来源：各公司、学校官网，浙商证券研究所 

3.3 预期 2018-2026 年我国军用无人机市场空间复合增长率为 24% 

2019 至 2028 年的全球军用市场复合增长率为 5.4%。据 Teal Group 公布数据，2019

年全球军用无人机市场规模约为 93 亿美元，至 2028 年市场规模将达 148 亿美元。随着无

人机性能和作战功能增强，各国对无人机需求持续增长。 

图14： 2019-2028 年，全球军用无人机市场规模复合增长率 5.4% 

 
资料来源：Teal Group，浙商证券研究所 

我国无人机军贸规模将在 2026 年达 62 亿元，2018-2026 年复合增长率 19%。根据 SIPRI

统计结果，2016 年以来，无人机出口量增速加快，2016-2018 年无人机年均出口增加 36 架。

同时，SIPRI 披露，全球新签订及执行中无人机军贸中，侦察无人机占比约 70%，察打一体

型无人机占比约 30%。 

这里我们做出如下假设： 

1. 一带一路沿线国家无人机需求旺盛，我国无人机出口量呈加速扩张趋势，保守估计

年出口量可增加 30 架，2026 年订单可达 322 架，主要出口沙特、埃及、阿联酋等

中东国家。 
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2. 我国无人机军贸订单结构与国际无人机军贸相似，即侦察无人机占比约 70%，察打

一体型无人机占比约 30%； 

3. 我国军贸无人机性价比高，公开资料显示，我国彩虹和翼龙系列无人机出口价格仅

为美国性能接近无人机价格的 1/4-1/3，测算时侦察无人机与察打一体型无人机平均

价格均取美国同类型机型出口单价的 1/4。 

表2： 2018-2026 年，预期我国无人机军贸市场复合增长率为 19% 

年份  2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 

无人机军贸数量/架 82 112 142 172 202 232 262 292 322 

无人机军贸规模/亿元 16 22 27 33 39 45 51 56 62 

资料来源：SIPRI， Teal Group，浙商证券研究所 

党的二十大报告指出，如期实现建军一百年奋斗目标，加快把人民军队建成世界一流军

队，无人机有望加速列装。经测算，对标美军无人机装备数量与种类分配，军用无人机内需

规模达 1019 亿元，2026 年军用无人机内需市场为 278 亿元，保守测算 2018-2026 年内需市

场复合增速为 25%。其中，侦察无人机、察打一体无人机与无人运输机的国内市场规模分别

达到 377 亿元、584 亿元和 58 亿元。 

1. 十四五期间无人机加速放量，假设到 2026 年我国无人机列装数量与美国相当；无

人机具有消耗属性，军方实际采购数量更多，这里采用美军列装数量 1139 架测算

（The Military Balance 2018）。 

2. 我国无人机功能分配与美国相似，即我军各类型无人机数量与美军相同； 

3. 参考对标的美军无人机的出口价格，侦察无人机与察打一体无人机的均价分别取

1000 万美元/架和 1200 万美元/架，无人运输机为 3000 万美元/架。 

4. 2018-2021 年，美国无人机采购平均预算占美国防预算的 0.4%，假设我军无人机采

购预算占比与美军相同，事实上我军无人机装备数量远少于美国，由此测算得到偏

保守的军用无人机内需市场复合增速。 

表3： 2018-2026 年，预期我国无人机内需市场复合增长率为 25% 

年份  2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 

无人机内需市场/亿元 46 50 53 57 78 107 147 202 278 

资料来源：美国国防部，中国国防部，The Military Balance 2018，浙商证券研究所 

无人机军贸和内需双重拉动，预期 2026年我国军用无人机市场总规模将达到 340亿元，

2018-2026 年的复合增长率可达 24%，远超过全球军用无人机市场增速 5.4%。 
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图15： 2018 至 2026 年，我国军用无人机市场规模复合增长率达到 24% 

 
资料来源：SIPRI，The Military Balance 2018，美国国防部，中国国防部，浙商证券研究所 

4 投资建议：重点看好军用无人机主机厂 

4.1 主机厂：中无人机、航天彩虹、航天电子 

4.1.1 中无人机：军贸无人机龙头，聚焦大型固定翼长航时无人机 

公司是国内无人机军贸龙头，军贸订单增长的刺激下，业绩快速增长。2018 到 2021 年，

公司营业收入由 0.5 亿元增至 24.8 亿元，复合增速为 267%；归母净利润由 0.01 亿元增加至

2.96 亿元，复合增速达到 566%。2019 年，公司合并中航技后，主营业务调整，在提供无人

机技术服务的基础上，开始独立对外销售翼龙无人机系统，使得近年公司业绩井喷式增长。

2022 前三季度，公司营业收入增长 12%，归母净利润增长 20%。 

图16： 2018-2021 年，营业收入复合增速为 267%  图17： 2018-2021 年，归母净利润复合增速达 566% 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

4.1.2 航天彩虹：军用无人机产品谱系最完善 

公司产品谱系最全，具有先发优势。2016-2021 年，公司营业收入由 12.14 亿元增长至

29.14 亿元，复合增速 19.1%；归母净利润由 1.23 亿元增长至 2.88 亿元，复合增速 13.1%。

2022 前三季度，公司营业收入增长 27%，归母净利润增长 4%。公司已形成多维度、全体系

的产品优势，具备彩虹系列无人机与射手系列导弹品牌叠加效应。 
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图18： 2016-2021 年，营业收入复合增速为 19%  图19： 2016-2021 年，归母净利润的复合增速达到 13% 

 

 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

2021 下半年，公司剥离电容膜业务，回笼资金聚焦发展核心业务。2021 年，公司薄膜

业务扭转了毛利率下降的趋势，毛利率恢复至 22.7%，与 2020 年相比增加了 6.9pct。随着核

心业务的收缩，公司盈利能力有望得到进一步提升。 

4.1.3 航天电子：忠诚僚机+民品商业化，拉动业绩增长 

公司具有装备发展部无人机研制生产资质，是全军无人机型谱项目研制总体单位及无

人机系统集中采购合格供应商名录单位。飞鸿系列无人机业务订单充裕，带动航天电子整

体业绩增长。作为五代隐形战机隐形战斗机的僚机，飞鸿-97A 首次完成静态展示，具有可

与特种飞机开展协同侦察、可与战斗机协同开展防空压制、可与战斗机开展协同瞄准三大

特点。公司与顺丰合作的飞鸿 98 大型商用无人机获得型号设计生产许可。 

图20： 2019 年以来，公司营业收入呈加速增长态势  图21： 2019 年以来，公司归母净利润加速增长 

 

 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

4.1.4 洪都航空：所在洪都集团确定为忠诚僚机核心供应商 

洪都航空所在洪都集团为五代战机忠诚僚机的潜在供应商，无人机有望成为新增长点。

攻击-11 无人机性能处于国内无人机产品前列，能够进攻性制空作战、压制防空等任务。攻

击-11 无人机能够对敌方纵深目标精确打击，具有高航速和隐身功能；同时，该无人机可携

带精确制导炸弹或导弹，攻击能力更强。目前，攻击-11 已确定为国产五代隐身战机的忠诚

僚机，有望成为公司业绩的增长点。 
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图22： 2021 年公司营业收入增长 42%  图23： 2021 年公司归母净利润增长 14% 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

4.2  核心零部件供应商：宗申动力、爱乐达 

4.2.1 宗申动力：宗申航发是无人机发动机龙头供应商，已在多个型号应用 

子公司宗申航发技术领先，无人机发动机龙头供应商。目前，C115 发动机、C145 发

动机、航空变距螺旋桨等产品已在翼龙-1、翼龙-1D、彩虹 3 等 15 款无人机和多款自旋翼

有人机上试飞使用，填补了国产航空活塞发动机空白。自主研发的两款航空发动机搭载某

两型无人机进入型号装备项目，现已进入小批量交付阶段。2021 年 12 月，为宗申航发增

资金额合计 1 亿元，将加大无人机业务的竞争力，为研发和扩大生产提供保障。 

图24： 2021 年公司营业收入增长 19%  图25： 2022 前三季度，公司归母净利润增长 6.5% 

 

 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

表4： 宗申航发业绩大幅增长，有望成为公司业绩新亮点 

 2018 2020 2021H1 

营业收入/万元 412.1 4416.7 2562.2 

归母净利润/万元 -799.3 81.6 154.8 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

4.2.2 爱乐达：航空部件研制经验助力无人机装配业务 

公司是军用航空部件龙头。近年来，凭借飞机零部件和航天大型结构件的精密制造的

技术优势进军无人机产业。2018 年公司完成了某无人机机翼、挂飞吊舱部件装配。2020 年

-31%

-4%

46%

15%

42%

-36%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

0

20

40

60

80

2017 2018 2019 2020 2021 2022Q3

营业总收入/亿元 YoY

178%

384%

-42%

60%

14%

-87%

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

2017 2018 2019 2020 2021 2022Q3

归母净利润/亿元 YoY

11%

16%

-4%

35%

19%

-8%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

20

40

60

80

100

2017 2018 2019 2020 2021 2022Q3

营业总收入/亿元 YoY

-6%

37%

13%

39%

-18%

7%

-20%

0%

20%

40%

60%

0

2

4

6

8

2017 2018 2019 2020 2021 2022Q3

归母净利润/亿元 YoY



证券研究报告 | 行业点评 | 航空装备Ⅱ 
 
 

http://www.stocke.com.cn 14/15 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

公司承接某无人机中机身大部件装配任务，并承担该机型前机身、中机身和后机身三段大

部件对合任务。2021 年，公司除完成某型无人机复杂中心段部件装配外，完成了该机型机

身段整体交付。公司无人机业务的扩张，有望进一步拉动业绩增长。 

图26： 2022 年前三季度，公司营业收入增长 34%  图27： 2022 年前三季度，公司营业收入增长 35% 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

重点关注无人机整机厂：中无人机（军贸龙头）、航天彩虹（军用无人机产品谱系最完

善）、航天电子（民品商业化）、洪都航空（集团为某无人机的核心供应商） 

看好中上游供应商：中航高科、光威复材、中简科技、宗申动力、爱乐达 

表5： 无人机整机厂（数据截至 2022 年 11 月 18 日收盘） 

 EPS PE ROE 

代码 证券简称 
总市值 

/亿元 
2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 摊薄 

000289.SZ 中无人机 360.1 0.60 0.86 1.17 87 60 44 14.0% 

002389.SZ 航天彩虹 259.1 0.30 0.46 0.65 82 522 37 3.9% 

000768.SZ 航天电子 189.5 0.23 0.27 0.30 29 26 23 4.1% 

600316.SH 洪都航空 187.2 0.16 0.23 0.32 165 115 82 2.9% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

备注：相关公司采用 Wind 一致预期； 

5 风险提示 

列装进展不及预期风险，产品交付不及时风险，产品价格下降的风险 
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