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投资要点： 

◼ 空中实力亟需提升。我国现役军机数量和结构与世界军事强国差距

较大，升级换装需求强烈。根据《World Air Forces 2023》，目

前中国人民解放军空军是本地区最大、世界第三大空军。尽管如此，

我国与世界最高水平的空军力量还有着较大的差距。据Flight 

International统计，截至2023年，我国军用飞机总数3,284架，而

美国军用飞机总数达13,300架，我国军用飞机总数与美国差距近万

架，中国军机总数仅为美国的24.69%，军机的绝对数量差距明显。 

◼ 民用航空制造业迎来蓬勃发展时机。随着我国国民经济的持续发

展，为了满足对民航运输日益增长的需求，促进航空运输业的发展，

我国不断加大民航运输建设方面的投资，民航运输市场发展迅速。

截至2021年底，民航全行业运输飞机期末在册架数4,054架，比2020

年底增加151架，增加数量开始回升。 

◼ 商用领域万亿赛道。中国商飞发布了《中国商飞公司市场预测年报

（2022-2041）》，报告预计未来20年全球旅客周转量（RPKs）将以

每年3.9%的速度增长，在2041年达到19.9万亿客公里。未来二十年，

中国航空运输市场将接收喷气客机9,284架，假设国内市场形成中

国商飞、空客、波音三足鼎立格局，根据中国东航披露的飞机单价

计算，未来二十年，预计国产飞机市场价值约为2.87万亿元人民币。 

◼ 投资策略。目前我国军用飞机种类和数量与发达国家相比仍有较大

的提升空间，军机换代需求将直接贯穿整个“十四五”时期。另一

方面，民用飞机制造万亿市场值得期待，看好飞机产业链的投资机

会。建议关注：中航电测（300114）、中航西飞（000768）、中直股

份（600038）、洪都航空（600316）、航发动力（600893）、航发控制

（000738）、中航重机（600765）、三角防务（300775）、中航光电

（002179）、中航电子（600372）、广联航空（300900）、钢研高纳

（300034）。 

◼ 风险提示。中上游竞争加剧的风险；国产机型进度不及预期；武器

装备采购低于预期。 
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1.空中实力亟需提升 

1.1 空中实力差距悬殊 

我国现役军机数量和结构与世界军事强国差距较大，升级换装需求强烈。根据《World 

Air Forces 2023》，目前中国人民解放军空军是本地区最大、世界第三大空军。尽管如

此，我国与世界最高水平的空军力量还有着较大的差距。据 Flight International 统

计，截至 2023年，我国军用飞机总数 3,284架，而美国军用飞机总数达 13,300架，我

国军用飞机总数与美国差距近万架，中国军机总数仅为美国的 24.69%，军机的绝对数量

差距明显。 

图1：2022年全球各国军用飞机数量情况（架） 

  

资料来源：《world air force 2023》，东莞证券研究所 

 

在细分机型方面，我国军用飞机结构与美国存在较大差距，我国战斗机、直升机、教练

机、运输机、特种飞机、加油机与美国在数量上的差距巨大。在升级换代方面需求强烈，

根据《World Air Forces 2023》数据，目前我国战斗机以歼 7、歼 8为代表的二代机存

量占比仍达 46.71%，而美国空军二代机已经基本退役，目前已经形成以 F-15、F-16、

F/A-18 等三代机为主，F22、F35 等四代机为辅的格局，三代机和四代机的占比分别为

77.89%和 22.11%。“十四五”期间将是我国军机结构性升级换装的关键时期，三代机将

逐步完成对二代机的替代，成为空军战斗机主力，同时，四代机也有望迎来加速列装。

国防需求及力量平衡迫使我国加快升级换代，未来 3-5年将迎来军用飞机更新换代的高

峰，市场空间广阔。整个航空产业链将直接受益。 
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1.2 万亿赛道蓄势待发 

我国空军目前正在向战略空军转型，预计未来 10年带来军机需求规模达 1.95万亿元人

民币。当前我国处于军机更新换代期，预计未来 10年部分老旧的二代机型将退役，由歼

-10、歼-11、歼-15、歼-16和歼-20组成的三代、四代机组合将成为空中装备主力，新

机型有望加速列装。运输机、直升机、预警机、空中加油机等军机也将有较大需求空间。 

 

1.3 军用飞机成本构成 

根据立鼎产业研究网统计，在军用飞机各系统成本占比中，发动机占军用飞机总体成本

的 25%，航电+机电系统占 37%，机体占 19%，其他占 19%。 

图4：军用飞机各系统成本构成（%） 

图2：中、美、俄三国现役军机情况（架）  图3：中国与美国现役战斗机代次情况（架） 

 

 

 

资料来源：《world air force 2023》，东莞证券研究所  资料来源：《world air force 2023》，东莞证券研究所 

表 1：2021-2030年我国军机需求量和市场空间预测 

军机种类 飞机数量（架） 市场空间（亿元） 

战斗机  2,840  14,188 

作战支援用飞机  300  840 

大型运输机  200  2,400 

直升机  1,600  2,080 

合计 - 19,508 
 

资料来源：前瞻产业研究院，东莞证券研究所 
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资料来源：立鼎产业研究网，东莞证券研究所 

2.民用航空制造业迎来蓬勃发展时机 

2.1 民用航空增长逻辑  

随着我国国民经济的持续发展，为了满足对民航运输日益增长的需求，促进航空运输业

的发展，我国不断加大民航运输建设方面的投资，民航运输市场发展迅速。截至 2021年

底，民航全行业运输飞机期末在册架数 4,054 架，比 2020 年底增加 151 架，增加数量

开始回升。 

图5：2015-2021年我国民航全行业运输飞机架数情况（架） 
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资料来源：中国民用航空局，东莞证券研究所 

2021年，全行业运输航空公司完成运输飞行小时 932.16万小时，比上年增长 6.4%；全

行业运输航空公司完成运输起飞架次 395.20万架次，比上年增长 6.5%。2020年，在新

冠肺炎疫情对全球民航业造成巨大冲击的情况下，中国民航在全球率先触底反弹，成为

全球恢复最快、运行最好的航空市场。2021全年完成运输总周转量、旅客运输量、货邮

运输量 856.75亿吨公里、4.41亿人次、731.84万吨，相当于 2019年的 66.2%、66.8%、

97.2%。 

2.2 通用航空领域 

随着中国通用航空领域相关政策的出台，近年来通用航空呈现出快速发展的趋势。截至

图6：近4年全行业运输航空公司完成运输飞行时

间（万小时，%） 

 图7：近4年全行业运输航空公司完成运输起飞架次

（万架次，%） 

 

 

 

资料来源：中国民用航空局，东莞证券研究所 
 

资料来源：中国民用航空局，东莞证券研究所 
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2021年末，中国获得通用航空经营许可证的通用航空企业 599家，比上年增长 14.53%，

增速回到疫前水平。2021年，全行业完成通用航空生产飞行 117.8万小时，比上年增长

19.80%，两项数据均高于 2019年，恢复势头良好。截至 2021年底，通用航空在册航空

器总数达到 3018架，比 2020年增长 4.36%。 

图10：2016-2021年中国通用航空在册航空器总数及增速（架，%） 

  

资料来源：中国民用航空局，东莞证券研究所 

中国目前与通用航空产业发达国家仍有巨大差距。根据美国通用飞机制造业协会统计，

2016 年，在全球 36 万架通用飞机的保有量中，美国以 21 万架位居首位，占比 58.3%，

年飞行小时超过 2,400 万飞行小时，固定翼通用机场超过 5,054 个，直升机通用机场

图8：2016-2021年中国获得通用航空经营许可证

的通用航空企业数量及增速（家，%） 

 图9：2016-2021年中国全行业完成通用航空生产飞

行时间及增速（万小时，%） 

 

 

 

资料来源：中国民用航空局，东莞证券研究所 
 

资料来源：中国民用航空局，东莞证券研究所 
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5,287个。根据中国航空运输协会发布的《中国通用航空发展报告》，中国当前通用航空

器的数量仅约为美国 2016 年数量的 1.4%，年飞行时间仅为美国 2016 年时间的 4.9%。

因此，中国未来通航产业具有巨大的发展空间，市场需求潜力巨大。随着国家对通航领

域准入门槛的降低以及低空领域管制政策的逐步放开，未来通航产业将迎来井喷式发展。 

2.3 商用航空制造领域万亿赛道 

中国商飞发布了《中国商飞公司市场预测年报（2022-2041）》，报告预计未来 20年全球

旅客周转量（RPKs）将以每年 3.9%的速度增长，在 2041年达到 19.9 万亿客公里。基于

全球经济到 2041 年保持年均约 2.6%的增长速度，2041 年全球客机机队规模将达到

47,531 架，将有超过 42,428 架新机交付，用于替代和支持机队的发展。同时，报告也

提到，在未来，随着中国经济的稳步上升，中国民航业将步入发展质量提升期和格局拓

展期，开启多领域民航强国建设新征程。根据中国 GDP年均增长速度预测，中国的旅客

周转量年均增长率为 5.6%，机队年均增长率为 5.1%。未来二十年，中国航空运输市场将

接收喷气客机 9,284架，其中支线客机 958架，单通道客机 6,288架，双通道客机 2,038

架。到 2041 年，中国的机队规模将达到 10,007 架，占全球客机机队 21.1%。中国航空

市场将成为全球最大的单一航空市场。后续对民用飞机的需求将拉动整个航空工业配套

产业的发展，有利于产业不断壮大。 

图11：预测2022-2041年中国航空运输市场接收喷气客机情况（架） 

  

资料来源：中国商飞，东莞证券研究所 

根据中国商飞预测，未来二十年，中国航空运输市场将接收喷气客机 9,284架，假设国

内市场形成中国商飞、空客、波音三足鼎立格局，根据中国东航披露的飞机单价计算，

未来二十年，预计国产飞机市场价值约为 2.87万亿元人民币。 
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2.4 民用飞机构造 

飞机机体是指构成飞机外部形状和主要受力的部分，包括机身、机翼、尾翼、起落架等

主要部件，并广泛涉及大梁、桁条、翼梁、翼肋、框类等主要零部件。 

图12：商用飞机结构图 

  

资料来源：爱乐达公告，东莞证券研究所 

 

2.5 民用飞机成本构成 

根据立鼎产业研究网统计，在民用飞机各系统成本占比中，机体占民用飞机总体成本的

36%，航电+机电系统占 30%，发动机占 22%，其他占 12%。 

图13：民用飞机各系统成本构成（%） 

表 2：波音公司和空客公司最新发布的产品目录单价及中国商飞提供的目录单价 

序号 飞机型号 生产商 数量（架） 目录单价（亿美元） 目录单价（亿人民币） 

1 C919 中国商飞 4 0.99 6.53 

2 ARJ21-700 中国商飞 24 0.38 2.51 

3 A350-900 空客公司 6 3.17 20.95 

4 B787-9 波音公司 4 2.93 19.31 
 

资料来源：《中国东航:2022年度非公开发行A股股票预案》，东莞证券研究所 
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资料来源：立鼎产业研究网，东莞证券研究所 

 

3.飞机产业链及相关邻域公司情况 

航空工业是国家战略性高技术产业，号称现代工业“皇冠上的明珠”，是国防空中力量和

航空交通运输的物质基础。中共中央、国务院印发了《质量强国建设纲要》，我们认为大

力发展航空工业，是满足国防战略需要和民航运输需求的根本保证，是引领科技进步、

带动产业升级、提升综合国力的重要手段。经过 60多年的艰苦创业，在国家系列政策的

支持和鼓励下，我国航空工业飞速发展，并基本建立了独立自主的航空工业体系，取得

了举世瞩目的成就。 

3.1 飞机制造产业链 

按通常定义，飞机可分为飞机机体、发动机及机载设备三大部分。从上游原材料、零部

件、零组件，再到中游机身零部件、发动机零部件、航电系统、机电系统，下游主要为

总装集成，整个产业链延伸范围较广。 

图14：飞机制造产业链 
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资料来源：爱乐达招股说明书，东莞证券研究所 

3.2 产业链相关上市公司 

航空产业链上市公司主要集中在中上游，下游主要以几家主机产为主。 

图15：飞机制造产业链相关上市公司 

 

资料来源：东莞证券研究所 

 

4.投资策略 

目前我国军用飞机种类和数量与发达国家相比仍有较大的提升空间，军机换代需求将直

接贯穿整个“十四五”时期。另一方面，民用飞机制造万亿市场值得期待，看好飞机产

业链的投资机会。建议关注： 
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主机产：中航电测（300114）、中航西飞（000768）、中直股份（600038）、洪都航空（600316）； 

发动机：航发动力（600893）、航发控制（000738）； 

中游锻造：中航重机（600765）、三角防务（300775）； 

连接器：中航光电（002179）；航电与机电龙头：中航电子（600372）； 

零部件供应商：广联航空（300900）；高温合金：钢研高纳（300034）。 

表 3：重点公司估值及盈利预测（截至 2023年 2月 27日） 

代码 简称 股价（元） 
EPS（元） PE（X) 

评级 评级变动 
2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

300114 中航电测 50.11  0.52  0.35  0.55  96.37  143.17  91.11  增持 首次 

000768 中航西飞 26.07  0.24  0.35  0.48  110.56  74.36  54.51  买入 上调 

600038 中直股份 45.08  1.55  0.58  1.50  29.10  77.82  30.11  持有 首次 

600316 洪都航空 27.10  0.21  0.19  0.29  128.38  144.15  92.18  买入 首次 

600893 航发动力 45.51  0.45  0.57  0.75  101.13  80.04  60.98  增持 维持 

000738 航发控制 25.44  0.40  0.52  0.70  63.60  49.30  36.60  买入 维持 

600765 中航重机 29.59  0.89  0.87  1.19  33.25  33.90  24.87  增持 下调 

300775 三角防务 38.72  0.83  1.26  1.57  46.65  30.73  24.65  增持 维持 

002179 中航光电 57.19  1.82  1.66  2.08  31.35  34.47  27.53  增持 维持 

600372 中航电子 17.11  0.42  0.50  0.64  41.08  33.92  26.94  增持 下调 

300900 广联航空 32.82  0.18  0.67  1.02  182.33  48.80  32.18  增持 维持 

300034 钢研高纳 44.44  0.64  0.74  1.09  69.71  59.75  40.60  增持 下调 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

注：数据来源为 iFinD 预期 

 

5.风险提示 

中上游竞争加剧的风险。中上游企业增加，以及行业存量企业不断扩产下造成的竞争加

剧，成本增加的风险。 

国产机型进度不及预期。由于研发进度以及相关证件获批进度不及预期的风险。 

武器装备采购低于预期。国防政策调整导致的武器装备采购量下降，对企业生产经营带

来的不利影响。
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