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事件描述： 

2008年对于中国的军工行业而言可谓是亦喜亦忧的一年。喜的是在2008年，中国在军工装备制造行业

的各项领域中均取得了长足的进步，成果喜人，忧的是在2008年中国股市单边暴跌的“股灾”中，军工行

业的股票亦未能幸免。下面，我们将逐一回顾2008年中国军工行业的重大事件及其影响，并对即将到来的

2009年军工行业上市公司的投资前景作一展望。 

评论： 

军工行业2008年重大事件及其影响 

一、 “大飞机”公司挂牌 

2008年5月11日，中国商用飞机有限责任公司(简称“中国商飞公司”)在上海正式挂牌成立，标志着中

国大型客机（大飞机一般是指起飞总重超过100吨的运输类飞机，包括军用大型运输机和民用大型运输机，

也包括一次航程达到3000公里的军用或乘坐达到100座以上的民用客机，我国一般把150座以上的客机称

为大型客机）研制项目正式启动。原国防科工委主任张庆伟、副主任金壮龙分别出任公司董事长与总经理，

原“中国一航”（“中国一航”和“中国二航”已合并为“中国航空工业集团”）总经理林左鸣兼任副董事长，

原“中国一航”的罗荣怀、吴光辉（前ARJ飞机总设计师），原“中国二航”的史坚忠、田民（原“洪都航

空”董事长）出任副总经理。此外，吴光辉出任大飞机项目总设计师，前ARJ飞机副总设计师、原“中国一

航”的陈胜春出任副总设计师。 

中国商飞公司注册资本一百九十亿元人民币。国资委代表国家出资60亿元成为第一大股东，占股

31.58%；上海市政府委托国盛（集团）有限公司出资50亿元，占股26.32%；原“中国一航”以上海飞机制

造厂、“中航商飞”、上海第一飞机设计研究院等相关实物和现金共计出资40亿元，原“中国二航”出资现

金10亿元，因此合并后的新中航集团出资50亿元，占股26.32%；宝钢集团、中国铝业公司、中化集团分别

以现金出资10亿元，各占5.26%的股份。 

中国商飞公司总部设在上海，下辖上海飞机设计研究所、上海飞机制造厂、中航商用飞机有限公司、

上海航空工业(集团)有限公司等子公司和下属单位，在北京设有办事机构，并将在欧洲、美洲设立代表处。

公司按照“主制造商——供应商”运行模式，重点加强飞机总体设计、系统集成、市场营销、适航取证、

产品服务等五种能力建设。 

国产大型客机选用的是150座级飞机，其研制规划分为三个阶段：“十一五”（2006～2010年）期间，

重点开展项目前期准备、关键技术攻关和概念设计；“十二五”（2011～2015年）期间开展型号设计试验

和试制；“十三五”（2016～2020年）期间取得型号合格证和生产许可证，并开始投放市场。因此乐观预

计国产“大飞机”最早将于2020年投入市场运营。 
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图表 1 中国商用飞机有限公司股份构成 

 

 

 

 

 

 

 

 

 来源： 天相整理 

影响： 

中航集团旗下的沈飞、成飞、西飞、陕飞、哈飞五大集团已确定成为承担“大飞机”机身零部件制造任

务的主要制造商。 

哈飞集团已建成目前国内最大的飞机复合材料构件设计生产基地。哈飞股份与哈飞集团是关联交易方，

主营业务包括航空产品复合材料零部件制造、国外航空大部件转包生产，虽占比不高，但考虑到“大飞机”

对复合材料构件的大需求量，公司无疑将从“大飞机”项目中受益。 

西飞集团目前通过运七、新舟60、新舟600、新舟700、ARJ21-700等一系列民机的研制，在飞机垂直尾

翼、机翼、中机身等重大部件方面积累了丰富的生产经验，具有雄厚的技术基础和人才储备。在未来5年内，

西飞集团将投入约60亿元资金，完成2800亩新工业园区建设，突破和掌握大型飞机总装集成、复合材料大型

结构件制造、大部件装配等关键技术，围绕大型飞机研制和民机产业体系化目标进行深度技术改造。支撑国

产大飞机研制的关键重型装备——全球最大的模锻液压机项目已开始启动，预计在2010年底完成。 

西飞集团是西飞国际的大股东，其大部分整机制造资产和国外转包业务在2008年初已注入上市公司。此

外，西飞国际与沈飞、成飞成立合资民机公司并相对控股，对成飞、沈飞的民机资产进行了整合。 

陕飞集团是国内唯一研制生产大、中型军、民用运输机的大型国有军工企业，由于和西飞同处陕西，按

照中航工业集团的发展思路很有可能与西飞集团进行整合后资产注入西飞国际。 

因此，西飞国际将是“大飞机”项目启动后的最大受益者，很有可能与ARJ21项目类似，最终成为国产

大型干线客机的机身零部件主要供应商；而哈飞股份也有望凭借其与哈飞集团的关系在“大飞机”项目的复

合材料构件业务中取得一席之地。 

但是考虑到“大飞机”项目2011年才开始型号设计试验和试制，2020年国产干线客机才有可能投入实际

运营，因此在2011年之前我们认为对西飞国际、哈飞股份的基本面不会产生太大的影响。 
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二、 “新中航”集团成立 

2008年11月6日，由中国航空工业第一集团公司和中国航空工业第二集团公司重组整合后的中国航空工

业集团公司正式成立，原“中国一航”总经理林左鸣出任总经理。新中航集团采用母子公司与事业部相结

合的运作模式，下辖运输机公司、发动机公司、直升机公司、通用飞机公司、机载系统公司、中航技公司

等六家子公司和防务事业部、资本管理事业部，按业务可划分为防务、运输机、发动机、直升机、机载设

备与系统、通用飞机、航空研究、飞行试验、贸易物流、资产管理十大产业板块。集团计划3年内完成子公

司整合和整体上市，5年实现集团整体上市，并以此为手段达到9年内经济规模年均增长30％，2017年收入

破1万亿元的发展目标 

影响： 

 
中国航空工业集团
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按照新中航的发展规划，我们认为未来三年内集团旗下上市公司将迎来资产整合大潮。根据我们的判断，

西飞国际将成为中航集团旗下民机资产整合平台，集团有可能将西飞、陕飞、成飞、沈飞、哈飞的全部民

机资产注入到西飞国际中，其中陕飞集团的运8和运12运输机资产最为优质；力源液压将成为中航集团旗下

重机资产整合平台；航空动力将成为中航集团旗下发动机资产整合平台，沈阳黎明、贵州黎阳的发动机资

产极有可能注入航空动力；ST宇航将成为中航集团旗下的航空发动机控制系统资产整合平台；哈飞股份将

成为中航集团旗下直升机资产整合平台，昌河航空工业集团的武直10、直8、直11极有可能注入哈飞股份；

昌河股份将成为中航集团旗下航电资产整合平台；洪都航空将成为中航集团旗下教练机和通用飞机资产整

合平台。 
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图表 2 中国航空工业集团旗下军工概念上市公司 

来源  天相整理 
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三、 ARJ21-700“翔凤”首飞成功 

2008年11月28日，我国首架拥有完全自主知识产权的ARJ21-700“翔凤”新型涡扇支线飞机在上海成功

实现首飞，正式转入试飞取证阶段。这不仅标志着我国在拥有自主知识产权的支线飞机研制上取得了重大

突破，也为今后大飞机的研制奠定了坚实的基础。 

 影响： 

ARJ21新型支线飞机的机体供应商如下：成飞集团负责机头；西飞集团负责前段、中段机身和机翼；沈

飞集团负责后段机身、垂直尾翼、方向舵和挂架；济南特种结构研究所负责雷达罩；上飞负责水平尾翼、升

降舵以及总装。由于西飞集团是西飞国际的大股东，且已将其大部分整机制造和航空转包业务注入西飞国际，

同时西飞国际在与成飞、沈飞的合资民机公司中相对控股，因此西飞国际实际上承担了ARJ21飞机零部件加

工任务的90%左右的工作量。一旦ARJ21-700投入量产，西飞国际将是最大受益者。ARJ21目前国内、国际订

单已达208架，已具备年产20架的能力。但是考虑到ARJ21-700最早要到2010年下半年才能拿到适航证，期间

西飞国际拿不到任何订单，因此我们认为ARJ21-700量产对西飞国际的正面影响要到2011年才开始体现。 

四、 “新舟”涡桨支线飞机系列化 

2008年2月21日，玻利维亚正式接收两架中国制造的新舟60飞机，标志着中国制造的客机历史上第一次

进入了南美洲市场。2008年8月1日，云南英安航空公司接收2007年12月与西飞国际签署的购买和租赁10架新

舟60飞机合同中的第一架新舟60支线飞机。2008年10月9日，奥凯航空接收的首架新舟60国产支线飞机在天

津滨海新区国际机场起飞进行了首航，标志着国产飞机重返国内民用航线。此前，奥凯航空与西飞国际签署

了30架新舟60飞机购机框架协议及十架租赁购机合同。2008年11月4日，我国最大规模的支线航空公司——

幸福航空与西飞国际签订了购买3架新舟60、意向购买10架新舟600飞机的合同，这是其成立后的首批订单。 

2008年6月29日，中国自主研发的新一代涡桨支线客机——新舟600在西安正式总装下线。2008年10月9

日，新舟600在西安阎良机场成功首飞。新舟600将于2009年下半年完成适航取证工作，并交付给首个用户——

四川省广汉市中国民用航空飞行学院。 

在新舟600总装下线的同时，面向发达国家市场、60至70座级、全新设计的新一代涡桨支线客机新舟700

的研制工作已经启动。按照规划，新舟700将于2014年投放市场。 

 影响： 

西飞国际在涡桨支线飞机发展上采取的是“生产一代、研制一代、预研一代”思路，形成由新舟60、新

舟600、新舟700构成的高中低端搭配的涡桨支线客机产品系列，目标是到2018年占据全球涡桨支线客机市场

40%份额、成为世界最大涡桨支线飞机制造商。 

新舟60单价在8500万元～1亿元人民币，主要客户为亚、非、拉的第三世界国家，截至目前累计签订确

认和意向订单136架。公司已形成年产20～22架的生产能力，08年计划交付22架，在扩产项目完成后预计将

形成年产30架的能力。 

新舟600售价预计为1亿～1.2亿元人民币，和国外性能相似飞机的1800万～2000万美元售价相比仍有较

大优势。该机型将在巩固新舟60市场基础上，全面进入亚太、中东、拉美、非洲和独联体等市场。按照计划，

4 www.txsec.com 
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新舟600将在2009年交付首家用户，在2010年-2012年达到年产10-15架的生产能力，最终将形成30架的年生

产能力。 

不过由于受全球金融危机影响，国际航空运输和制造行业在2008年已出现了明显的下滑迹象，国内航空

运输业也难以幸免，因此我们认为外来三年西飞国际的“新舟”系列涡桨支线飞机的国内和国际市场前景将

比较悲观，实现每年销售20架以上的新舟60飞机的目标有一定难度，可能对公司的盈利能力产生负面影响。 

五、 “神舟七号”载人航天飞行圆满成功 

2008年9月25日，我国第三艘载人飞船“神舟七号”成功发射，三名航天员翟志刚、刘伯明、景海鹏顺

利升空。2008年9月27日，翟志刚身着我国研制的“飞天”舱外航天服，在身着俄罗斯“海鹰”舱外航天服

的刘伯明的辅助下，进行了19分35秒的出舱活动，中国随之成为世界上第三个掌握空间出舱活动技术的国家。

2008年9月28日傍晚，“神舟七号”在顺利完成空间出舱活动和一系列空间科学试验任务后顺利返航。 

影响： 

虽然“神舟七号”的载人航天飞行对中国航天事业意义重大，但是涉及到的上市公司却少之又少。只有

中国卫星和火箭股份参与了“神舟七号”相关设备的研制工作，任务量非常之小，对上市公司的收入和盈利

水平也几乎不构成影响。 

六、 中国2008年成功发射一系列卫星 

2008年4月25日，中国首颗数据中继卫星“天链一号01星”在西昌卫星发射中心由“长征三号丙”运载

火箭成功发射升空。 

2008年5月14日，中国第一颗整星出口的卫星“尼日利亚通信卫星一号” 在西昌卫星发射中心由“长征

三号乙”运载火箭成功发射升空；2008年11月11日该卫星因太阳能电池板故障致电能耗尽而失效。 

2008年5月27日，中国首颗新一代极轨气象卫星“风云三号01星”，在太原卫星发射中心由“长征四号丙”

运载火箭发射升空。 

2008年6月9日，“中星九号”广播电视直播卫星在西昌卫星发射中心由“长征三号乙”运载火箭成功发

射升空。 

2008年9月6日，中国首个环境与灾害监测预报小卫星星座“环境一号A/B星” 在太原卫星发射中心由“长

征二号丙”运载火箭以一箭双星方式成功发射升空。 

2008年10月25日，中国在太原卫星发射中心用“长征四号乙”运载火箭，成功将两颗空间环境探测卫星

“实践六号03组A/B星”送入太空。 

2008年11月5日，中国酒泉卫星发射中心用“长征二号丁”运载火箭，同时将小型数据采集传输实验卫

星“创新一号02星”和中国第三颗技术试验卫星“试验卫星三号”成功送入太空。 

2008年11月9日，中国第二颗整星出口的卫星“委内瑞拉通信卫星一号”在西昌卫星发射中心由“长征

三号乙”运载火箭（加强型）成功发射升空。 

2008年12月1日，中国酒泉卫星发射中心用“长征二号丁”运载火箭将“遥感卫星四号”成功送入太空。 

5 www.txsec.com 
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2008年12月15日，中国太原卫星发射中心用“长征四号乙”运载火箭将“遥感卫星五号”成功送入太空。 

2008年12月23日，中国西昌卫星发射中心用“长征三号甲”运载火箭将“风云二号06星”成功发射升空。 

影响： 

在上述卫星中，“环境一号A/B星”、“实践六号03组A/B星”、“试验卫星三号”、“遥感卫星四号”、“遥感

卫星五号”均属于小卫星，由中国卫星下属的航天东方红卫星有限公司负责研制。“十一五”期间我国将迎

来卫星研制和发射的爆发式增长，我们预计公司在2006～2010年负责研制的小卫星将达到30～40颗，其中

08～10年每年交付的小卫星在5～6颗，收入和盈利水平有望强劲增长。 

七、 中国多项国防工业产品亮相第七届珠海航展 

2008年11月4日至11月9日，第七届中国国际航空航天博览会在珠海举行。本届航展室内参展净面积达

21000平方米，共有来自世界35个国家和地区的约600家航空航天企业参加，创历届珠海航展之最。共展出各

种类型的飞机58架，举行各种会议45场，参展商签订各类协议涉及16个项目成交金额约40亿美元，成交各型

号飞机102架。中国在此次航展上展示了包括一系列先进军用飞机、精确制导武器、反舰导弹和机动武器系

统在内的新式装备，使航展成为展示我国军事装备现代化建设的一个平台。 

影响： 

本届航展标志着中国军事建设进入了一个承前启后的新阶段。自1996年“台海危机”以来，中国的国防

建设都是围绕如何解决台湾问题而展开。而随着08年以来海峡两岸关系明显缓和、中国经济持续30年的高速

增长、海外利益对于中国的重要性日益提高以及国防技术装备水平这10几年来的长足进步，中国国防建设方

针将从“近海防御”转向“蓝海战略”，由“台海为主”转向“确保中国海外利益”，目标将是保卫更大范围

的国家利益和承担更大范围的国际义务，这一变化将对我国国防建设和军事工业产生深远的影响。 

因此，本届航展国内军工企业集团纷纷携先进型号参展，并带来了大量专门为出口开发的产品，开拓国

际市场的态度非常积极。这一方面是因为我国军工企业已经能够为国际买家提供更先进的产品，另一方面也

是因为出口先进的军事装备能够为我国获得海外战略利益创造更为有利的条件。中国出口到委内瑞拉、尼日

利亚、阿尔及利亚等资源型国家的武器越先进，对维持中国在这些地区的战略利益就越有利。随着我国航空

航天业水平的提高和海外利益诉求的扩大，我国国际军贸前景将更加广阔。 

八、 中国出兵海外打击海盗并考虑建造航母 

2008年12月23日，在中国国防部就中国人民解放军海军赴亚丁湾、索马里海域执行护航任务举行的新闻

发布会上，国防部新闻发言人黄雪平大校表示中国政府将会综合各方面的因素认真研究考虑有关建造航母

问题。 

2008年12月26日，为打击日益猖獗的索马里海盗，积极维护中国的海外利益，由中国人民解放军海军南

海舰队“武汉”号、“海口”号导弹驱逐舰和“微山湖”号综合补给舰组成的护航舰艇编队，从海南省三

亚起航前往亚丁湾、索马里海域，首次执行中国水域之外的护航任务。 

 影响： 

伴随着中国经济的高速发展和日益加深的对全球化的依赖，中国对海外利益的关切程度也逐步加强，因
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此加强远洋海军力量建设，通过远程军事力量的投放以保护自身海外利益的诉求也比以往更加强烈。中国对

于航空母舰的需求正是在这一大背景下产生的。同时通过长期的技术积累，中国目前已经具备了建造自己的

航空母舰的能力。而作为航母舰载机配套的舰载教练机，其重要性不言而喻。洪都航空的L15“猎鹰”教练

机就是专门为航母舰载机飞行员训练而配套的高级舰载教练机，其03架首飞已于年内完成，预计09年完成定

型，2010开始小批量生产。 

 

期待军工行业2009年的资产整合大潮 

在展望2009年军工行业的投资前景之前，我们先回顾一下2008年几家军工行业重点上市公司的股票走势。 
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图表3 军工行业重点上市公司2008年股价走势 

来源： 天相投资分析系统 

 
股票代码 公司简称 2008 年全年涨跌幅度(%) 

000768 西飞国际 -65.67 

000901 航天科技 -56.55 

600038 哈飞股份 -71.01 

600118 中国卫星 -53.78 

600316 洪都航空 -50.03 

600343 航天动力 -65.68 

600372 *ST 昌河  -50.41 

600391 成发科技 -66.23 

600435 中兵光电 -2.14 

600677 航天通信 -80.29 

600765 力源液压 -48.23 

600855 航天长峰 -72.93 

600879 火箭股份 -68.63 

600893 航空动力 -34.53 

图表4 14家军工行业上市公司2008年股价涨跌幅 

来源： 天相投资分析系统 

2008年全年上证综指下跌65.39%，军工行业的14家上市公司中7家跑赢大盘，4家基本持平，3家大幅跑

输。其中中兵光电由于大股东华北光学整体上市而成为A股上市公司中首家整体上市的军工企业，由于大股

东整体上市后未来三年盈利水平将大幅增长且在增发方案中明确了在业绩增长未能达到预期时将以现金补

足，因此全年仅下跌2.14%，大幅跑赢大盘指数；同样大幅跑赢大盘指数的航空动力则是西航集团通过S吉生

化借壳上市的产物，力源液压也是在07年和08年之交完成了资产并购重组，并且准备在09年再次进行并购。 

通过上面的分析，我们不难得出结论——军工行业的主要投资机会来源于其并购重组事件。军工行业是
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非周期性行业，受经济下行周期影响不大，同时我国的军工行业尚处于成长初期，行业集中度和资本化程度

都很低，因此孕育着大量的资产整合机会。 

随着“大飞机”公司挂牌、“新中航”成立，中航工业集团旗下的上市公司将在未来三年内迎来整合浪

潮。而航天科工集团旗下的航天通信、航天科技、航天长峰，航天科技集团旗下的航天动力，未来也有资产

整合的预期。近期国资委也提出了鼓励央企大股东增持上市公司股份，支持央企整合和整体上市，同时政府

也提出了振兴装备制造行业的政策。因此建议投资者关注具有资产整合概念的力源液压、航空动力、西飞国

际、昌河股份、ST宇航、洪都航空、哈飞股份、成发科技、航天科技、航天通信、航天长峰、航天动力，关

注业绩增长较为明确的中国卫星、火箭股份、中兵光电。 

最后，我们预祝广大投资者在牛年中准确把握机会，取得良好的投资收益。 

 

 
归属母公司净利润(万元) EPS 

股票代码 公司简称 
2008E 2009E 2010E 2008E 2009E 2010E 

000768 西飞国际 35,300 30,970 38,167 0.313  0.275  0.339 

000901 航天科技（未资产整合） 112 84 109 0.005  0.004  0.005 

000901 航天科技（资产整合） 3,567 4,498 5,068 0.14  0.18  0.20 

600038 哈飞股份 8,259 10,024 11,698 0.245  0.297  0.347 

600118 中国卫星 15,382 19,170 24,215 0.52  0.65  0.82 

600316 洪都航空 12,149 13,243 15,173 0.344  0.375  0.430 

600343 航天动力 1,529 2,218 2,890 0.083  0.120  0.156 

600391 成发科技 5,104 6,036 8,730 0.389  0.460  0.665 

600435 中兵光电 16,069 19,556 21,208 0.72  0.88  0.95 

600677 航天通信 8,330 5,312 5,847 0.231  0.138  0.155 

600765 力源液压 14,196 16,654 19,870 0.40  0.46  0.55 

600855 航天长峰 (1,177) (258) (82)       

600879 火箭股份 22,616 28,733 41,590 0.42  0.53  0.77 

600893 航空动力 11,234 13,591 16,389 0.254  0.307  0.371 

 

图表5  军工行业上市公司盈利预测 

来源： 天相整理 

 

西飞国际 
大股东西飞集团的民机资产和航空外包业务已注入上市公司，新中航旗下的民机资产整合平台，有 ARJ-21

和大飞机概念，西飞、陕飞有整合预期 

航天科技 资产重组方案刚刚被否，但是 09 年完成资产重组可能性很大，注入航天科工集团旗下的航空配套资产 

哈飞股份 新中航旗下直升机资产整合平台，与另一家直升机制造商昌河航空（直升机资产更优质）有整合预期 

中国卫星 卫星应用业务急速扩张（预计年增长率 30%左右）；小卫星研制领域具有垄断优势 

洪都航空 新中航旗下教练机和通用飞机资产整合平台，K8 出口业务稳定增长，有 L15“猎鹰”高级教练机概念 
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航天动力 航天六院旗下的上市公司，高性能工业油泵和钣金冲焊型液力变矩器是其业务亮点 

成发科技 以航空发动机零部件外包业务为主，与 GE、R-R、P&T 建立了长期合作关系 

中兵光电 大股东华北光学整体上市，注入优质军工资产 

航天通信 航天科工集团旗下导弹武器系统制造商；逐步退出通信服务领域，每年都有大笔固定资产处置收益 

力源液压 新中航旗下的液压件、散热器件、大型锻件资产整合平台；募资增发尚未完成 

航天长峰 
防辐射安全计算机、红外夜视仪（非单兵用）和“红箭”系列防空导弹中央控制系统；大股东长峰集团有资

产注入预期 

火箭股份 参与各型号火箭的电子连接器的生产研制 

航空动力 西航集团的“秦岭”航空发动机资产已注入上市公司；可能成为新中航旗下的航空发动机资产整合平台 

图表6  军工行业上市公司资产整合预期 

来源： 天相整理 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 
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不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

 

天相投资顾问有限公司 

北京富凯 地址：北京市西城区金融大街 19 号富凯大厦 B座 701 室 

电话：010-66045566    传真：010-66573918   邮编：100032 

北京新盛  地址：北京市西城区金融大街 5 号新盛大厦 B座 4 层 

电话：010-66045566；66045577 传真：010-66045500   邮编：100034 

北京德胜园  地址：北京市西城区新街口外大街 28 号 A 座五层 

电话：010-66045566    传真：010-66045700   邮编：100088 

上海天相 地址：上海浦东南路 379 号金穗大厦 12 楼 D 座 

电话：021-58824282    传真: 021-58824283   邮编：200120 

深圳天相 地址：深圳市福田区振中路中航苑鼎诚国际大厦 2808 室 

电话：0755-83234800    传真：0755-82722762   邮编：518041 

山东天相 地址：济南市舜耕路 28 号舜花园小区朝 3C 

11 www.txsec.com 



  
行 业 研 究 / 短 评 报 告  

 
诚信源于独立，专业创造价值

电话：0531-82602582    传真：0531-82602622   邮编：250014 

12 www.txsec.com 


