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培育新质生产力，低空经济扬帆起航 
  

 

[Table_Rating] 增持（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 主要观点 

低空经济是低空飞行活动和产业融合的新型经济形态。低空经济以低

空空域为依托，以通用航空产业为主导，涉及低空飞行、航空旅游、

支线客运、通航服务、科研教育等众多行业的经济概念，是辐射带动

效应强、产业链较长的综合经济形态。 

低空经济政策面近期迎来密集催化。中央工作经济会议将低空经济列

为战略性新兴产业， 2024年政府工作报告也提出积极打造低空经济等

新增长引擎。2024年1月，《无人驾驶航空器飞行管理暂行条例》正式

实施，标志着我国无人机产业将进入规范化发展新阶段，进一步刺激

低空经济发展。 

eVTOL凭借安全便捷、低碳经济、应用场景广阔等特点备受青睐，在

低空经济产业中逐渐呈现领跑局面。国内eVTOL产业化落地提速，亿

航EH216-S取得型号合格证，峰飞盛世龙成功实现大湾区首飞。 

飞行汽车产业链上游制造端可分为能源系统、动力系统、结构件及装

配件、导航系统和飞控系统；中游为整车端；下游为驾驶培训及空管

系统。涉及主要标的如下： 

整车端：万丰奥威、商络电子、中信海直； 

制造端：王子新材（能源系统）、卧龙电驱（动力系统）、星源卓镁

（镁合金）、光洋股份（轴承）、万安科技（车架总成）、森麒麟（轮

胎）、长源东谷（壳体）； 

驾驶培训及空管系统：海特高新、四川九洲、四创电子、川大智胜。   
◼ 投资建议 

重点标的：发力 eVTOL 整机端的万丰奥威。根据 2024 年 2 月公司公

告，子公司万丰飞机与战略合作方签署了《关于成立合资公司的谅解

备忘录》，本次战略合作方为全球某知名汽车主机厂在中国设立的总公

司，双方在 eVTOL 原型机开发、电池系统、工业设计、航空工程、模

具及工装制造、供应链及大规模量产、航空适航认证、品牌力和

B2C/B2B 销售和售后网络资源等领域深度合作并为合资公司提供支

持。本次战略合作有助于公司持续推进 eVTOL 细分领域业务发展，力

争将 eVTOL 业务打造成公司全新业务增长点。 

   
[Table_RiskWarning] 
◼ 风险提示 

低空经济产业化落地不及预期风险，低空领域政策落实不及预期风

险。  
◼ 数据预测与估值 
 
[Table_RecommendStock] 

公司名称 
股价 EPS PE 

PB 
投资

评级 3/19 23E 24E 25E 23E 24E 25E 

万丰奥威
(002085) 

14.09 0.33 0.46 0.57 42.70 30.63 24.72 4.61 买入 
 
资料来源：Wind，上海证券研究所 
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1 政策催化密集，低空经济蓄势待发 

低空经济是低空飞行活动和产业融合的新型经济形态。低空

经济以低空空域为依托，以通用航空产业为主导，涉及低空飞行、

航空旅游、支线客运、通航服务、科研教育等众多行业的经济概

念，是辐射带动效应强、产业链较长的综合经济形态。 

低空经济政策面近期迎来密集催化。自 2023 年 12 月中央工

作经济会议将低空经济列为战略性新兴产业，政策面利好频出，

2024 年政府工作报告也提出积极打造低空经济等新增长引擎。 

低空经济领域的重要管理条例也持续出台。2023年 12月民航

局发布《国家空域基础分类方法》，有助于低空经济走向规范化发

展。2024 年 1 月，《无人驾驶航空器飞行管理暂行条例》正式实施，

标志着我国无人机产业将进入规范化发展新阶段，进一步刺激低

空经济发展。 

 

表 1：2023 年以来低空经济重点政策及条例 

时间 政策 

2023 年 6 月 

《无人驾驶航空器飞行管理暂行条例》自 2024 年 1 月 1 日起施行，按照分类管理

思路，根据重量、飞行高度、飞行速度等指标，将无人驾驶航空器分为微型、轻

型、小型、中型、大型五个类别。其中明确：“从事中型（指最大起飞重量不超过

150 千克，但不包括微型、轻型、小型）、大型（指最大起飞重量超过 150 千克）

民用无人驾驶航空器系统的设计、生产、进口、飞行和维修活动，应当依法向国务

院民用航空主管部门申请取得适航许可。” 

2023 年 10 月 

工信部、科技部、财政部、民航局四部门联合印发《绿色航空制造业发展纲要

（2023-2035 年）》，提到 2025 年电动通航飞机投入商业应用、eVTOL 实现试点

运行等目标，到 2035 年建成绿色航空制造体系，新能源航空器成为发展主流。 

2023 年 12 月 

民航局发布《国家空域基础分类方法》，依据航空器飞行规则和性能要求、空域环

境、空管服务内容等要素，将空域划分为 A、B、C、D、E、G、W 等 7 类，其

中，A、B、C、D、E 类为管制空域，G、W 类为非管制空域。该政策的出台，将

有助于低空经济走向规范化发展，释放更多潜力。 

2023 年 12 月 中央工作经济会议将低空经济列为战略性新兴产业。 

2024 年 3 月 《政府工作报告》提出加快发展新质生产力。积极打造低空经济等新增长引擎。 

资料来源：新京报，中国民航报，上海证券研究所 
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2 eVTOL乘势起航，2025年全球市场规模有望达

到 350 亿美元 

eVTOL 凭借安全便捷、低碳经济、应用场景广阔等特点备受

青睐，在低空经济产业中逐渐呈现领跑局面。eVTOL 是指以电力

作为飞行动力来源且具备垂直起降功能的飞行器，与使用燃油发

动机的传统民航客机、通航飞机及直升机相比，电动飞机具有效

率高、排放低、噪声低等显著优势，可以有效地解决传统飞机推

进系统带来的噪声、污染排放问题。 

 

图 1： eVTOL 产业化落地的驱动因素 

 

资料来源：万丰奥威投资者关系活动记录表，上海证券研究所 

 

eVTOL 是低空经济由 ToB/G 向 ToC 拓展的重要载体，可应

用于包括应急救援、货运物流、景区观光、城市交通等诸多场景。 

图 2：eVTOL 服务场景 

 
资料来源：中科创星，上海证券研究所 

 

根据 Roland Berger 预测， 2050 年全球运营载人 eVTOL 数

量有望达 16 万架，UAM（城市交通）市场规模有望达 900 亿美

元。 
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图 3：全球运营载人 eVTOL 数量预测  图 4：城市交通市场规模预测（单位：十亿美元） 

 

 

 

资料来源：罗兰贝格，上海证券研究所  资料来源：罗兰贝格，上海证券研究所 

 

根据摩根斯坦利预计，全球 eVTOL 行业市场规模在 2025 年

将达到 350 亿美元，2030 年增至 3000 亿美元，2040 年有望超过

万亿美元（约 7.2 万亿元人民币）。 

 

图 5：eVTOL 全球市场规模 

 
资料来源：摩根斯坦利，高工产研，上海证券研究所 

 

亿航 EH216-S 取得型号合格证，峰飞盛世龙成功实现大湾区

首飞，国内 eVTOL 产业化落地提速。国内参与 eVTOL 的主要玩

家包括亿航智能、峰飞航空、小鹏汇天等公司，我们通过下表进

行简要梳理。 
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表 2：eVTOL 国内主要玩家 

公司 简介 

亿航智能 

亿航智能成立于 2014 年，2019 年 12 月登陆纳斯达克挂牌上市。该公司研发的双座

EH216 系列 eVTOL采用全备份动力冗余安全性设计，以及 8轴 16桨的分布式电推进

系统，最大载荷 220kg，满载最大航程 30km，最大巡航速度 130km/h，包括载人级

的 EH216-S、应用于消防的 EH216F 以及应用于物流的 EH216L。2023 年 10 月 13

日，中国民用航空局向亿航智能设备（广州）有限公司颁发 EH216-S 型无人驾驶航

空器系统型号合格证。2023 年 10 月 18 日，亿航智能与合肥市政府签署战略合作协

议，在安徽省合肥市共同打造低空经济产业生态。亿航智能将参与合肥的全空间无人

系统综合应用示范项目，在合肥的骆岗中央公园开启无人驾驶航空器的常态化运营。

骆岗中央公园致力于成为全球领先的城市空中交通超级枢纽航空港。合肥市政府计划

为亿航智能提供总价值为 1亿美元的各项支持，包括协调或促进不少于 100架 EH216

系列无人驾驶航空器的采购订单，以及资金支持。 

峰飞航空 

峰飞航空成立于 2017 年，其研发的 V2000CG 型号最大起飞重量 2000kg、最大有效

载荷 400kg、巡航速度 200km/h、最大航程 200km。2022 年 9 月 29 日，V2000CG

型号合格证申请获民航华东地区管理局受理。2023 年 5 月 29 日，民航局适航司发布

通知，就峰飞 V2000CG 型无人驾驶航空器系统型号合格审定项目专用条件征求意

见。2023 年 7 月 13 日，峰飞航空与深圳宝安区政府签署合作备忘录，双方将加强优

势资源集成与互补，在大湾区低空经济空中交通应用场景打造、高端电动航空器面向

华南的营销、高端电动航空产业链在大湾区的发展等领域开展全面战略合作。 

沃飞长空 

沃飞长空是吉利汽车生态企业，其研发的 AE200机型为 5座级倾转动力纯电动垂直起

降飞行器，该机型采用单翼分布式倾转动力设计和分布式电推进技术。2022 年 11 月

23 日，AE200 型号合格证申请获民航西南地区管理局受理。2023 年 7 月 26 日，沃

飞长空与亚太地区最大公务机企业华龙航空签署 100架AE200意向采购订单。此外，

沃飞长空还与德国的 UAM 公司 Volocopter 成立了合资公司沃珑空泰，引进了当前高

安全性等级且适航进度领先的 Volocity 轻型飞行汽车，服务于市域短途通勤与低空观

光飞行。 

沃兰特 

沃兰特是一家载客电动垂直起降飞行器研发企业，成立于 2021 年。2023 年 9 月 28

日，沃兰特 VE25-100 型号合格证申请获民航华东地区管理局受理。该机型是一款纯

电驱动的客运级垂直起降飞行器，采用复合翼构型，基本型客舱为 1+5（1 名飞行员

+5 名乘客）布局，最大航程为 200 公里，最大巡航速度为 235 公里/小时。 

时的科技 

时的科技成立于 2021 年，其研发的 E20 机型驾驶舱设计为 5 座（1+2+2）的三排布

局，包括 1 名飞行员和 4 名乘客。飞行器采用电传飞控的操纵方式，总体构型选择倾

转旋翼构型，可以达到 260 公里/小时的巡航速度以及 200 公里的最大航程。2023 年

10 月 27 日，E20 型号合格证申请获民航华东地区管理局受理。 

小鹏汇天 

小鹏汇天成立于 2020 年 9 月，是小鹏汽车的生态企业，其研发的飞行汽车旅航者 X2

机身采用碳纤维结构，最大起飞重量为 560kg，裸机重量仅为 360kg，最高 35分钟的

续航时间，最高飞行高度为 1000 米，最大飞行速度 130 公里/小时。2023 年 1 月 30

日，小鹏汇天的旅航者 X2 机型获得由民航中南地区管理局颁发的特许飞行证。 

山河科技 

山河科技公司是山河智能装备股份有限公司的子公司，专业从事通用航空领域载人轻

型飞机和无人驾驶飞机的研发、制造、销售以及通航运营。2022 年 7 月 27 日，大众

汽车集团（中国）首款电动垂直起降(eVTOL)载人飞行器 V.MO 原型机在山河科技公

司发布。V.MO 原型机设计为翼长 11.2 米、翼展 10.6 米的豪华 X 翼构型，八个用于

垂直起降的旋翼及两个用于航向水平推进的螺旋桨，基于现有自动驾驶解决方案与电

池技术，最终将实现运载四名乘客及行李物品进行长达 200 公里航程的飞行。 

资料来源：今日民航，上海证券研究所 

  



   行业动态 

请务必阅读尾页重要声明                                 7 
 

   

3 产业链相关标的梳理 

根据财联社梳理的飞行汽车产业链，上游制造端可分为能源

系统、动力系统、结构件及装配件、导航系统和飞控系统；中游

为整车端；下游为驾驶培训及空管系统。 

涉及的主要标的有： 

（1）整车端：万丰奥威、商络电子、中信海直； 

（2）制造端： 

能源系统：国轩高科、孚能科技、王子新材、香山股份； 

动力系统：卧龙电驱； 

结构件及装配件：星源卓镁、光洋股份、万安科技、森麒麟、

长源东谷、金博股份、安泰科技； 

导航及飞控系统：星网宇达、纵横股份； 

（3）驾驶员培训及空管系统： 

驾驶员培训：海特高新； 

空管系统：四川九洲、四创电子、川大智胜。 

 

4 投资建议 

重点标的：发力 eVTOL 整机端的万丰奥威。根据公司公告，

子公司万丰飞机与战略合作方签署了《关于成立合资公司的谅解

备忘录》，本次战略合作方为全球某知名汽车主机厂在中国设立的

总公司，双方在 eVTOL 原型机开发、电池系统、工业设计、航空

工程、模具及工装制造、供应链及大规模量产、航空适航认证、

品牌力和 B2C/B2B 销售和售后网络资源等领域深度合作并为合资

公司提供支持。本次战略合作有助于公司持续推进 eVTOL 细分领

域业务发展，力争将 eVTOL 业务打造成公司全新业务增长点。 

 

 

5风险提示： 

低空经济产业化落地不及预期风险，低空领域政策落实不及

预期风险。 
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询资格或相当的专业胜任能力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地

出具本报告，并保证报告采用的信息均来自合规渠道，力求清晰、准确地反映作者的研究观点，结论不受任何第三

方的授意或影响。此外，作者薪酬的任何部分不与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 

 减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上 

 
无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事

件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报

告日起 12 个月内的基本面和行业指数相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数 

 中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平 

 减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数 

相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500

或纳斯达克综合指数为基准。 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责声明 

本报告仅供上海证券有限责任公司(以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。 

本报告版权归本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经书面授权，任何机构和个人均不得对本报告进行任

何形式的发布、复制、引用或转载。如经过本公司同意引用、刊发的，须注明出处为上海证券有限责任公司研究

所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

在法律许可的情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券或期权并进行交易，也可能

为这些公司提供或争取提供多种金融服务。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资

料、意见和推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值或投资收入可

升可跌。过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见或推测不一致的

报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做

出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或关联机构不

承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

责，投资者据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或关联机构无关。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的唯一参考因素，也不应当认为本报告可以取代自己的

判断。 


