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工业/宇航与国防 2009 年 6 月 9 日

 

投资要点： 

 6 月 8 日上午，我国自主研制的“猎鹰”L15 高级教练机 05 架

在江西省南昌市青云谱机场首飞成功，这标志着由中航工业江

西洪都航空工业集团有限责任公司（简称中航工业洪都）承担

的猎鹰 L15 飞机研制工作即将转入鉴定试飞阶段。 

 洪都航空作的L15高级教练机将于今年11月份参加迪拜国际航

展并做飞行表演，向海外客商展示猎鹰的优良性能，积极拓展

国际市场，同时，相较于国际同类机型，L15 猎鹰具有极高的

价格优势和竞争力。 

 洪都的教练机产品线是目前我国航空教练机产品线中最全面

的，涵盖了初、中、高型三级产品。其中 L15 猎鹰教练机是目

前国内面向三代机飞行员的最先进的教练机。 

 从中航工业的整合看，集团公司内部将避免同业竞争，加之洪

都航空完整的教练机生产系列和先进的设计理念，洪都航空将

可能成为中航工业防务板块旗下教练机的唯一生产企业和相关

资产的上市平台。预计，猎鹰 L15 产品最早将于 2010 年实现小

批量生产，年内尚不能影响公司收益。预计，公司 2009 年的业

绩难有大幅提升，EPS 为 0.32 元，给予公司中性评级。 

 

 

 

业绩预测： 

 主营收入   
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2008 159,034 (10.81) 10,289 (11.31) 0.29 73
2009E 175,413 10.29 11,168  10.34 0.32 64
2010E 200,363 14.22 13,666 25.00 0.40 53
2011E   
 

 

走势图  
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洪都航空 A股指数

 

市场数据 2009/6/9

收盘价： 21.44 元

52 周最高价： 22.91 元

52 周最低价： 8.99 元

平均持仓成本： 19.74 元

 

基本数据 2009Q1 

总股本（万股）： 35,280

流通 A股（万股）： 35,280

每股收益（元）： 0.01

每股净资产（元）： 5.08

每股经营现金流（元）： (0.12)

市净率： 4.22

 

 

分析师: 荀剑 

TEL: (8621)6336 7000-273 
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Email: sylar.xun@gmail.com 
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(邮编 200002) 
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事件：. 

6 月 8 日上午，我国自主研制的“猎鹰”L15 高级教练机 05 架在江西省南昌

市青云谱机场首飞成功，这标志着由中航工业江西洪都航空工业集团有限责任公司

（简称中航工业洪都）承担的猎鹰 L15 飞机研制工作即将转入鉴定试飞阶段。预

计，洪都航空作的 L15 高级教练机将于今年 11 月份参加迪拜国际航展并做飞行表

演，向海外客商展示猎鹰的优良性能，积极拓展国际市场。 

图 1. L15 高级教练机 

 

资料来源：中航工业集团网站 

点评：. 

随着猎鹰 L15 高级教练机 05 架飞机的首飞成功，中航工业洪都已拥有 01、03、

05 三架猎鹰 L15 试飞样机，这意味着中航工业已经具有在世界新一代高级教练机

领域全面参与竞争的雄厚实力，对于开拓国内外高级教练机市场具有重要意义。 

截止到目前，曾经和正在生产教练机的企业有 4 家，它们是沈飞、成飞、贵航

和洪都。其中，沈飞和成飞是我国战斗机的主要生产基地，所以在较早时间，两大

飞机制造商曾经生产过与其生产机型配套的相关的教练机，但是，现在两家已经不

在设计和生产教练机。国内现在主要为三代机飞行员配套的高级教练机生产厂家只

有贵航和洪都。贵航生产的“山鹰”高教机是贵航集团自筹经费设计生产的产品，

主要的设计基础还是 J-7 或者是 MIG-21 战斗机，虽然售价较低，但是从性能上讲，

设计理念和设计水平还是低于洪都航空的最新机型猎鹰 L15 高级教练机。 

洪都的教练机产品线是目前我国航空教练机产品线中最全面的，涵盖了初、中、

高型三级产品。其 50 年代生产的初级教练机 CL-6 至今仍然在空军服役，承担着

航校的初级训练任务。K-8 是一款中级教练机，采用了多项国内外先进技术，产

品出口埃及、巴基斯坦等国家，使用效果良好，是我国唯一出口整条生产线的机型。

L15 高级教练机将于今年 11 月份参加迪拜国际航展并做飞行表演，相较于国际主

流机型具有较强的价格优势，如果航展中能形成销售，将成为我国出口的最高级教

练机。 
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猎鹰高级教练机的研发是在新作战环境和先进作战飞机服役对飞行员的训练

提出更高需求的背景下展开的。该飞机具有优良的气动平台并配以三轴四余度电传

飞控系统，能够低成本复现作战飞机的飞行性能，具有与新一代战斗机相似的飞行

性能和机动性，能够满足飞行员的训练需求；采用两台涡轮风扇发动机和系统的备

份设计使猎鹰具有更高的安全性和可靠性；其高达 10000 飞行小时的使用寿命和低

的全寿命周期费用，可以大幅度减少飞行员的训练费用。该型飞机具有较强的发展

潜力，能够满足未来不断拓展的用户需求，能够实现立足现在、面向未来、系列化

发展的设计理念。 

猎鹰 L15 高级教练机从设计之初就采用了系列化发展的思路。现阶段教练型

包括 AJT（高级教练）和 LIFT（战斗入门训练）两种状态。AJT 状态采用非加力

发动机，主要承担提高飞行技术和基本战术训练任务。LIFT 状态采用加力发动机

并增加与战术训练相关的系统和设备，飞机主要承担战术飞行和作战使用等训练科

目。在 03 架、05 架飞机进行 AJT 状态基本型技术鉴定的同时，中航工业洪都也正

加紧 L15 飞机 LIFT 状态的研制工作。 

从中航工业的整合看，集团公司内部将避免同业竞争，加之洪都航空完整的教

练机生产系列和先进的设计理念，预计洪都航空将可能成为中航工业旗下教练机的

唯一生产企业和相关资产的上市平台。预计，猎鹰 L15 产品最早将于 2010 年实现

小批量生产，年内尚不能影响公司收益。预计，公司 2009 年的业绩难有大幅提升，

EPS 为 0.32 元，给予公司中性评级。 
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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