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事件： 

 近日，《中国航空报》刊登了温家宝总理考察中国航空工业集团下属企业时，对直升机行业的重要讲话，温总理说：“让中国

大飞机翱翔蓝天，是中国人长期以来的梦想。中央已经做出决定，要研制我们自己的大飞机，经过几年、几十年的努力，让中

国自己的大飞机飞上蓝天。这是国家的意志，也是全国人民的意志。 飞机制造是技术密集型工业，在材料、机载设备、发动机

三大领域中，发动机最为关键，其研制工作难度最大。我们不仅要造大飞机，还要造中小型飞机、直升机。去年，在汶川抗震

救灾中，直升机发挥了重要作用。当时进入震中地区的所有路都不通，只能坐直升机。我坐直升机进入映秀镇，看到地上躺着

许多伤员，要很快把他们送去医治。中央决定从军队和民航调集了 100 多架直升机，把伤员从山里运出来。唐家山堰塞湖抢险，

需要用直升机吊运重型设备，执行这项任务的是俄罗斯的重型直升机。我心里总在想，我们应该能够制造出自己的直升机，包

括重型直升机，如同大飞机一样，也能翱翔在蓝天！”  

 

我们的观点： 

 未来中国直升机行业将会有大发展。长期以来受技术条件影响、低空管制、以及国家重视程度有限等因素影响，中国直升机行

业一直发展缓慢。据统计，我军现役的直升机不到 400 架，每万名军人拥有的军用直升机数量仅为 1.5 架，远低于美国 39.9
架，英国 36.9 架，德国 31.4 架，日本 30.8 架，俄罗斯 17.9 架的水平；在民用领域，中国不足 200 架，每百万人只有 0.06
架，远低于美国 40 架，加拿大 56 架，英国 15 架。2008 年的汶川大地震把我国对直升机行业的关注提高到了前所未有的高

度，党和国家领导人先后为直升机的发展做出多次重要批示。未来我国将把直升机行业的发展提到战略高度，并将制定一系列

直升机行业发展规划，包括“建立全国灾害救援体系”和“低空管制开放”等。我们认为，未来几年中国直升机行业将面临爆

发性增长，预计“十二五”期间行业的总体市场需求甚至将是“十一五”的十倍以上。（详细分析请见我们 2008 年 12 月 5
日发表的《珠海论剑系列报告之五：空中轻骑兵——直升机》） 

 未来我国直升机的关键技术将取得重大突破。长期以来发动机一直是制约我国直升机发展的主要因素之一，目前，中国已对发

动机的发展作出重大改革，由以前的以单一型号产品研发为主，转变为以能力和核心机建设为主，未来将逐步投入巨资，着手

建设了多个发动机核心平台，争取在几年内让中国直升机发动机取得全面突破。同时在复合材料领域，我国也将逐步取得突破。 

 中国直升机行业的专业化整合已经开始。中国是国际上少数几个能够建立完善的直升机工业体系的国家，形成了“两厂（哈飞、

昌飞）一所（602 所）”体系。2009 年 1 月，中航工业集团根据“专业化整合、资本化运作、产业化发展”的思路，整合旗

下直升机资产，成立了中航直升机公司，在天津投资建立了大型民用直升机基地项目。根据中航直升机公司的 3 年发展规划，

2009 年是公司的重组年，2010 年是整体上市年，2011 年是大发展年。 

 建议关注哈飞股份（６０００３８）。哈飞是我国两大直升机制造产业集团，也是中国航空工业集团下属中国直升机公司的唯

一上市公司，未来发展面临着重大机遇。 

 直 9 作为公司主要产品将保持快速增长。直 9 是我国最成熟的国产轻型多用途直升机，随着不断成熟的系列化产品和优

异的性价比（成本比国外同类产品低 25-30％），未来不论是国内市场还是出口，空间都很大。 

 直 15 是公司未来发展的另一个增长点。直 15 是哈飞集团和欧直公司合资的 6 吨级直升机项目，未来发展空间巨大。2008
年底哈飞交付了直 15 的首架机身，预计 2009 年底实现首飞，2011 年将取得欧洲适航证，目前直 15 已经接到来自北美、
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亚洲、欧洲及中国 15 家公司的 150 架订单，其国外同类型产品的售价在 1000 万美元左右。预计未来 20 年，直 15 将

有 800 架的市场空间。 

 和空客合资项目将极大提升公司的核心竞争力。公司和空客成立的合资公司注册资本 1.5 亿美元，总投资 3.5 亿美元，

股东包括哈飞集团 50％、哈飞股份 10％、合力公司 10％、中航科工 10％、空客 20％。主要为空客 A350XWB 制造复

合材料零部件，占 A350 飞机工作包的 2％。这是空客首次把大规模的复合材料技术转移到中国来，公司为空客公司生

产新型飞机的复合材料零部件，既丰富了公司业务线，还可以通过消化国际先进技术，提高自身在复合材料研制，特别

是在大型飞机复合材料应用方面的核心竞争力，是中国航空制造业取得的重大突破。。
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投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 
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