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外延及内涵双向增长，航空工业进入腾飞期 
——2011 年军工行业投资策略 

核心观点 行业表现对比图 

资产注入带来军企外延式及内涵式增长  目前九大军工集团中，除了核

工业集团及航天科技集团资产证券化率分别为 70%和 61%之外，其他 7

大军工竣工集团的证券化率 20%左右。利用资本市场，寓军于民，实现

军工装备的跨越式发展，有西方波音公司，洛克马丁的成功先鉴。我国

军工企业要实现富国强军，将技术优势转化为民品效益，实现央企做大

做强，资产证券化是有效的必由之路。随着盈利能力强的军工资产注入，

将较大程度改变上市公司的基本面，带来投资机会。  

航空工业集团加快资本运作，打造十大平台  航空工业集团作为上市公

司最多、市值最高的军工企业，已形成防务、运输机、发动机、直升机、

机载设备与系统、通用飞机、汽车等产业板块。公司的资产证券化率为

22%，尚有较多的资产将在近期注入上市公司，集团预计 2011 年内实现

集团 80%的业务和资产上市，5 年内实现集团公司整体上市，形成防务

等十大平台。 

期待直升机、发动机资产注入带来的投资机遇  经过多次资本运作，航

空工业集团没有被完全整合的重点盈利能力较强的资产包括：贵航集

团、石飞公司的通飞业务，南方宇航的燃气轮机业务；哈飞集团、保定

惠阳航空螺旋桨厂、昌飞集团的直升机业务；成都飞机工业（集团）的

歼击机、转包业务；哈尔滨东安发动机集团的航空发动机、直升机动力

传动系统；成都发动机(集团)的航空发动机、燃气轮机；沈阳飞机工业

公司歼击机、导弹等以及民用飞机；沈阳黎明航空发动机集团的航空发

动机及燃气轮机。 

剩余资产注入预测分析  尚有剩余资产注入预期分析如下：西飞国际预

计将注入成飞集团的机头转包业务，沈阳飞机工业(集团)国产 ARJ21 新

支线飞机业务。新航集团的机载产品、燃油增压泵等为所飞机和发动机

配套的业务，有望注入中航动控。成飞、沈飞的歼击机等防务资产将注

入洪都航空，国营东方仪器厂，北京青云航空仪表有限公司未来的注入

平台 st 昌河。汉航集团的小模数齿轮业务，金城集团机电资产、预计将

注入中航精机。金城集团转向泵注入到东安动力。  

重点推荐公司  根据尚未注入资产的情况，我们重点推荐两家公司：哈

飞股份（600038），中航重机（600765）。 
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一、资本运作是军工集团必由之路，资产注入是军工股的

主要看点 

2006 年国资委开始进行推进国企兼并重组，从 159 家精简到 2010 年的 125 家，到

2012 年底将根据资产规模、行业竞争力精简为 100 家，并鼓励央企将优质资产上市。

作为央企的资源布局的重点支柱行业军工企业，不但面临着央企做大整合的压力，也肩

负着提升装备水平，富国强军的使命。利用资本市场，寓军于民，实现军工装备的跨越

式发展，是西方波音公司，洛克马丁的成功先鉴。目前九大军工集团旗下都有上市公司

在 A 股上市，有 57 家，而九大军工集团总资产规模在 1.7 万亿元左右，相关的上市资

产只有 2000 亿元左右，存在着较大的资产证券化空间。目前航空工业集团作为上市公

司最多、市值最高的军工企业，明确提出在 2011 年将 80%的资产注入上市公司。公司

的资产证券化率为 22%，尚有较多的资产将在 1年内注入上市公司。 

 

表 1 九大军工集团资产及证券化率（亿元） 

 
航空工

业 
中船重工 兵装集团 兵工集团 航天科工 航天科技 船舶工业 核工业 中电集团 

总资产 3931.80 2646 1862 2059 1118 1573 1592 1864 720 

所有者权益 1305 660.82 517.36 723.04 422.66 610.70 483.21 482.51 371 

业务收入 1708.72 1210.94 1447亿 1648.84 724.67 690.38 760.15 353.29 431 

利润总额 92.66 74.78 52.1 53.82 46.09 64.09 55.25 53.52 N/A 

净利润 52.37 46.08 18.69 31.15 32.49 52.37 31.41 24.59 32.7 

已上市公司利

润总额 
20.75 21.80 17.17 10.72 11.87 39.32 38.71 0.48 9.4 

证券化率 22.39 29.15 32.96 19.92 25.75 61.35 70.06 0.90 N/A 

资料来源：国都证券 

 

 

二、航空工业集团战略及规划及十大板块 

航空工业集团 2008 年提出“两融、三新、五化、万亿”的发展战略。“两融”就是改变

过去封闭保守的思维，树立开放合作的观念，融入世界航空产业链，融入区域发展经济

圈；“三新”就是集团的核心竞争力，由传统的“资产、管理、技术”三位一体，逐步转型

升级为“品牌价值、商业模式、集成网络”新的三位一体；“五化”就是推进市场化改革、

专业化整合、资本化运作、国际化开拓、产业化发展，最终实现 2017 年经济规模挑战

一万亿的目标。集团现已形成防务、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、工程规划建设、汽车等产业板块。

集团 2009 年提出资本化运作的目标分为两个阶段：第一阶段，3年内实现集团公司 80%

的业务和资产上市；第二阶段，5年内实现集团公司整体上市。集团将以上市公司为平

台实现专业化经营，通过内部整合和外部并购，实现跨越式发展。 

 

在中航集团下属的 21 家上市公司中，经过多次资本运作，形成了以一级子公司依
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托的格局。各个一级子公司主业清晰，整合相关业务资源，将优质的航空业务注入下属

平台，达到避免同业竞争，做大做优上市公司的目的。集团 2009 年公布在集团专业化

整合中,各个上市公司的定位:“在中航集团下属的 21 家上市公司中,中航科工(2357.HK)

将成为中航集团 A 股外的资产整合平台,洪都航空和成飞集成分属于防务事业部的航空

板块和民品板块;西飞国际属于运输机、支线客机业务板块;航空动力、成发科技、ST

宇航,分属于航空发动机的主机、传动,和控制业务板块;ST 昌河、中航精机、中航光电、

东安黑豹属于航空电子、航空机电、元器件和民品业务板块;哈飞股份属于直升机板块;

贵航股份、中航重机、中航三鑫分属于通用航空、重机和材料板块;深天马、飞亚达、

中航地产和港股的亿钻珠宝(0232.HK)、深圳中航集团股份(0160.HK)则分属于工业投

资、航空贸易、贸易物流和臵业等板块;东安动力属于汽车板块。”经过 1年多的资本运

作，相关上市公司形成下表的业务格局。 

 

表 2  主要业务板块 

主要业务板块 主要业务定位 上市公司 控股股东 

中航飞机公司 运输机、轰炸机等 西飞国际 西飞集团 

中航直升机公司 直升机制造等 哈飞股份 哈尔滨航空工业集团 

中航发动机公司 

航空发动机整机制造 航空动力 西安航空发动机集团 

航空发动机控制系统 中航动控 
西安航空动力控制公

司 

航空发动机传动系统 成发科技 成都发动机公司 

中航系统公司 

航空电子 ST 昌河 中航科工 

电子及元器件 中航光电 中国航空工业集团 

航空机电 中航精机 中国航空救生研究所 

航空电器 中航电测 汉中航空工业集团 

专用车 东安黑豹 金城集团 

防务分公司 
教练机 洪都航空 中航科工 

汽模和数控加工 成飞集成 成都飞机集团 

中航通用航空公司 

汽车航空零部件 贵航股份 贵航集团 

关键基础件制造 中航重机 贵航集团 

材料 中航三鑫 贵航集团 

中航汽车工业公司 汽车整车、发动机 东安动力 中航科工 

中航技术国际控股

公司 

贸易、房地产、液晶

显示屏手表、商业等 

中航地产、深天马 A、飞

亚达、中航技国际 H、深

圳中航集团 H、天虹商场 

深圳中航集团股份公

司 

中航科工（H股）  海外平台 中航科工（02357.HK） 中国航空工业集团 

资料来源：国都证券 

 

三、目前十大板块上市平台及资产注入情况 

3.1 中航飞机公司整合 

中航飞机公司目前只有西飞国际这一上市平台，中航飞机旗下的主要资产包括西安

飞机工业(集团)有限责任公司、陕西飞机工业(集团)有限公司、西安航空制动科技有限

公司、中航起落架有限责任公司、中航第一飞机设计研究院等 5家成员单位。今年西飞

国际向陕飞集团公司、中航起、中航制动和西飞集团公司发行股份，公司拟向陕飞集团

http://stockhtm.finance.qq.com/hk/ggcx/02357.htm
http://stockhtm.finance.qq.com/sstock/ggcx/600316.shtml
http://stockhtm.finance.qq.com/sstock/ggcx/002190.shtml
http://stockhtm.finance.qq.com/sstock/ggcx/000768.shtml
http://stockhtm.finance.qq.com/sstock/ggcx/600391.shtml
http://stockhtm.finance.qq.com/sstock/ggcx/000738.shtml
http://stockhtm.finance.qq.com/sstock/ggcx/000738.shtml
http://stockhtm.finance.qq.com/sstock/ggcx/002013.shtml
http://stockhtm.finance.qq.com/sstock/ggcx/002179.shtml
http://stockhtm.finance.qq.com/sstock/ggcx/600760.shtml
http://stockhtm.finance.qq.com/sstock/ggcx/600038.shtml
http://stockhtm.finance.qq.com/sstock/ggcx/600523.shtml
http://stockhtm.finance.qq.com/sstock/ggcx/600765.shtml
http://stockhtm.finance.qq.com/sstock/ggcx/000043.shtml
http://finance.qq.com/hk/index.htm
http://stockhtm.finance.qq.com/hk/ggcx/00475.htm
http://stockhtm.finance.qq.com/hk/ggcx/00161.htm
http://stockhtm.finance.qq.com/sstock/ggcx/600178.shtml
http://www.avic.com.cn/stock_autolb.asp?scode=2357&chart=min
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公司、中航起、中航制动和西飞集团公司分别发行 74447181 股、19720773 股、33112856

股、48935259 股，合计发行 176216069 股，占发行后总股本的比例为 6.64%。本次发行

完成后，西飞国际总股本将为 2653834509 股，西飞集团公司持股比例由 57.07%变为

55.12%。西飞集团公司目前研制、生产二十余种型号的军、民用飞机。民用飞机主要有

运七系列飞机和新舟 60 飞机。军用飞机主要有飞豹、轰六系列等飞机。是国产新支线

飞机 ARJ21 主要分承制商，是国产 C919 大型客机主要机体结构供应商和起落架系统供

应商，主要转包产品包括波音 737 系列飞机垂尾、波音 747 组合件、波音 747 客改货地

板梁、A320 系列机翼、ATR42/72 机身 16 段和 18 段等。通过资产重组，西飞国际新增

运 8系列飞机等机型的生产能力。运 8系列飞机是我国目前自行研制的最大的中程、中

型多用途运输机，可满足军事与非军事领域内的空运、空投、空降及救护等需要，是我

军实施空中运输、快速反应及实行特种任务的主力机种。此次中航起起落架业务，以及

中航制动航空机轮和刹车业务资产也将注入西飞国际，加上公司已有的起落架业务相关

资产，公司将集中国内主要的优势起落架业务资源。这次增发尚在证监会审批阶段。 

表 3 注入资产与集团资产情况  万元 

 净资产 09年收入 净利09 集团净资产 集团净利 

中航起 14,167.64 36,114.61 1,096.86  32959 2278 

陕飞 69,836.57 171,143.75 4,250.67 112228 4,502.73 

西飞集团 52,208.62 37,482.30 3,489.45 518,574.14 49640 

中航制动 36,642.26 73,168.26 5,872.57 69641 5843 

资料来源：国都证券 

 

图 1：收购后的西飞国际股权结构 

 
数据来源：国都证券 

 

根据中航工业集团 2009 年 9 月发布的《2009-2028 民用飞机中国市场预测报告》，

考虑到未来国内机场建设情况和航线结构变化等情况，预计 2009-2028 年中国民航需
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要补充各型民用客机 3,796 架，其中大型喷气客机 2922 架，支线飞机 874 架，这些飞

机中 80%用于满足运量增长，20%用于替换到期退役飞机。未来 20 年间，国内航空客运

周转量的年均增长率为 8.2%，到 2028 年客运周转量接近 1.38 万亿人公里；同期货运

周转量的平均增长率为 10.2%，到 2028 年达到 827.5 亿吨公里。预计到 2028 年，中国

民航各型民用客机机队规模将达到 4233 架，货运飞机机队规模将达到 583 架。 

目前看来除了中航起尚有部分资产外，其余盈利能力较强的资产均被收购。航空集

团尚有成飞集团拥有机头转包业务，有望注入西飞国际。沈阳飞机工业(集团)国产ARJ21

新支线飞机研制中，公司承担了近四分之一工作量。预计有望注入西飞国际。 

3.2 中航发动机公司整合 

中航发动机公司 2009 年在北京成立，计划到 2017 年，中航发动机公司将实现销售

收入 1600 亿元。发动机公司当前主要资产集中在沈阳黎明、贵州黎阳、成发集团、航

空动力、东安公司。不同的公司生产的发动机型号不同，航空动力主要生产“秦岭”航

空发动机，沈阳黎明生产“太行”、“昆仑”航空发动机，南方公司是我国中小型及微型

航空发动机研制与生产基地，贵州黎阳拥有 WP7 和 WP13 两大系列航空涡喷发动机批生

产体系。中航集团将发动机业务划分为发动机整机制造、发动机控制系统制造和发动机

传动系统三个模块，分别依托航空动力（600893）、中航动控（000738）、成发科技（600391）

这三个上市公司平台进行发展壮大。目前贵州黎阳、南方公司、成发集团的发动机资产

注入方向明确，尚有沈阳黎明、东安公司的发动机资产注入方向尚须拭目以待。 

表 4 我国航空发动机情况 

公司 产品 应用飞机 注入方向 

航空动力  “秦岭”航空发动机、“太行”、“昆

仑”航空发动机部分核心部件 

轰炸机、战斗轰炸机的动

力装臵 

上市公司 

沈阳黎明  “太行”航空发动机、“昆仑”航

空发动机 

歼击机动力装臵 未定 

贵州黎阳  中推涡喷系列航空发动机  涡喷歼击机动力装臵  拟注入航空动力 

南方公司   涡轴系列、涡桨航空发动机  用于直升机的动力装臵 拟注入航空动力 

成发集团  涡喷航空发动机    主要用于教练机   拟注入成发科技 

东安公司 涡轮螺旋桨发动机 民用客机、水上飞机和军

用运输机 

未定 

资料来源：国都证券 

 

3.2.1 航空动力——航空发动机整机生产商 

航空动力主要产品主要包括航空发动机零部件及航空发动机的衍生产品——大功

率燃气轮机，是国内大型航空发动机制造基地企业，曾研制生产了我国第一台大推力涡

轮喷气发动机、第一台涡轮风扇发动机、第一台舰用燃气轮机燃气发生器。“秦岭”发

动机的试制成功，填补了我国大中型航空涡轮风扇发动机制造技术的空白，参与的“太

行”发动机的研制成功，标志着我国同类航空发动机制造技术接近世界先进水平。 

2010年8月航空动力进行资产重组，将注入其控股股东西航集团拥有的与航空发动

机业务有关的资产和负债（净资产约为800万元，包括中航世新燃气轮机股份有限公司

2.37%股权，中航哈轴3.33%股权，中航集团国际租赁2.35%股权）、南方公司100%股权、

黎阳航空动力100%股权和三叶公司80%股权。南方公司是我国中小型及微型航空发动机

研制与生产基地，在精密铸造、整体叶盘、叶轮、涡轮盘、整流器、薄壁复杂机匣制造，

长轴深孔制造，大型复杂结构、薄壁钢机匣成型等方面拥有技术优势，在中小航空发动
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机制造领域处于领先地位。黎阳公司航空产品有：WP7和WP13两大系列共16种型号的涡

喷发动机，其中涡喷7B获国家银质奖并已出口，涡喷7乙B获部优质产品奖，涡喷13AⅡ

航空发动机获国家科技进步一等奖；承接了CFM56-5涡扇发动机部分零件的加工，是我

国航空发动机重要的生产基地之一。三叶公司是我国第一家专业生产航空模型发动机的

企业，其发动机产品是我国第一个销往国外的航空模型发动机系列产品，公司在微型航

空发动机领域起步较早，具有较丰富的行业经验。 

 

西航集团还有北京黎明（燃气轮机）4.65%股权，西航航空航天地面设备有限公司

（航空航天地面设备、冶金设备、电力电子设备及通讯设备的加工、制造和维修）35%

股权，西航集团机电石化设备有公司（金属加工机械、通用设备、工业专用设备、冶金

设备及电机机械器材的制造）41%股权资产。2009年西航集团净利润1.19亿，收入61亿，

航空动力收入51亿，占西航集团的84%。我们认为西航集团重要的发动机资产已经完成

注入。 

中国一航承诺将以航空动力（600893）作为其航空发动机整机相关业务的唯一境内

上市平台，并在公司需要的及可能的前提下，将所属的其他公司持有的航空发动机批量

制造及航空发动机零部件部件外贸转包生产有关的资产和业务注入公司。中航工业集团

旗下还有沈阳黎明，预计注入航空动力（600893）这一上市主体。沈阳黎明是我国第一

家航空发动机制造企业，09 年净利润 1.57 亿元，净资产 30.5 亿元，“十一五”末期预

计实现销售收入 70 亿元，注入后将大大增厚公司的盈利能力；2009 年航空动力定向增

发 1.2 亿股，用于航空发动机零部件生产能力建设项目，航空零部件转包生产线技术改

造项目，QC280/QD280 燃气轮机生产能力建设项目，斯特林太阳能发动机生产及示范工

程项目。我国军机正面临大换代，估计未来 10 年三代发动机需求在 3000 台以上，航空

动力的航空发动机业务将保持大约 25%的年增长速度，预计航空动力的净利润将保持

30%以上的增长。 

 

3.2.2 中航动控——航空发动机动力控制平台 

中航动控原为南方宇航科技股份有限公司。2009年重组前，公司的主营业务主要是

摩托车生产和销售、航空零部件加工、国际贸易加工和汽车零部件制造。2009年重组后，

公司主营业务变更为航空发动机控制系统产品的制造。中航工业以其持有的长春航空液

压控制有限公司100%股权与南方宇航资产进行臵换；长航液控目前主要以生产发动机燃

油流量调节器、燃油柱塞泵、低压轴控制器、停车开关、燃油电磁阀为主。同时长航液

控新开发研制了多种气压电磁阀、液压电磁阀、换向阀、擦窗器、减摆器等产品。西安

航空动力控制公司以其航空发动机控制系统相关经营性资产以及西安西普机械制造公

司92%股权、西安凯迪航空精密制造公司77.88%股权与南方宇航剩余拟臵出资产进行等

值臵换，臵入价值超出臵出价值的，由南方宇航向西控公司定增股份。南方宇航向贵州

盖克航空机电有限责任公司购买其持有的贵州红林机械有限公司100%股权；向北京长空

机械有限责任公司购买其航空发动机控制系统相关的经营性资产和负债以及其持有的

北京力威尔航空精密机械有限公司66%的股权和北京透博梅卡长空航空发动机控制设备

有限公司50%的股权。南方宇航采取向两家交易对方以非公开发行股份方式购买上述资

产的对价。 
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图 1：重组前相关公司股权情况  图 2：重组后相关公司股权情况 

 

 

 

资料来源：国都证券  资料来源：国都证券 

 

西控公司 2008 年 1-9 月净利润 4417.54 万元，注入的资产 2008 年 1-9 月净利润

3824 万元，87%的资产均注入。北京长空盈利能力比较强的资产已经注入。资产注入后，

提升 2008 年净利润 1.5 亿。航空工业集团还有新航集团，致力于航空机载产品的设计、

研制和生产。主要产品有：用于飞机环控、液压、燃滑油、氧气等系统的过滤器，各类

热交换器以及涡轮冷却器、压力调节与关断装臵，流量控制与关断装臵，输油、油位控

制装臵、燃油污染在线检测与控制装臵，压差继电器、快速截止阀；飞机和发动机使用

的燃油增压泵、启动泵、输油泵，研制生产的航空产品几乎为所有的国产飞机和发动机

配套。我们认为将注入中航动控。 

 

3.2.3 成发科技——航空发动机传动制造商 

成发科技是由成发公司作为主要发起人，并联合沈阳黎明等五家单位设立的股份有

限公司，是航空发动机零部件、燃气轮机零部件以及相关机械设备制造的国内专业机械

制造企业。成发科技自 2001 年首次公开发行上市以来，一直以“成为世界级的航空发

动机和燃气轮机零部件供应商”为发展战略目标，坚持以航空发动机及燃气轮机技术产

业为核心，不断快速发展。成发集团拥有机匣、钣金、叶片、热表、装配试车等五个专

业化制造中心，在航空发动机关键零部件的加工制造方面形成了技术优势；具备了航空

发动机研制生产所需的成套试验能力，与美国 GE、PW、英国 RR 等企业建立了长期的战

略合作关系；工业动力系统广泛应用于国内大型钢铁、冶金、石化、建材等领域，并积

极开拓国际市场。2010 年 7 月公司定增募集资金拟用于以下项目：合资设立中航哈轴

项目、收购成发公司航空发动机相关业务资产以及航空发动机及燃气轮机机匣、叶片、

钣金和热表专业化中心建设（一期）项目。公司此次利用募集资金收购成发公司航空发

动机相关业务资产，主要包括成发公司下属航机分公司部分与航空发动机零部件制造业

务相关的资产以及铸造分公司、锻压分公司、工装分公司、动力分公司、物供部门等资

产。目前增发方案获得国资委批准，还需要证监会批准。航空工业集团下属南方宇航公

司产品覆盖了直升机动力、教练机动力、运输机动力、无人机动力、辅助动力装臵以及

地面检测设备等领域，是行业内发动机种类最全、型号最多的航空发动机企业。公司现

已发展成为我国的中小型航空发动机研制生产基地。年净利润 8987 万，成发集团 2009
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年净资产 19 亿元，利润 1.399 亿，此次发动机资产净资产 2.47 亿元，成发科技净资产

5.6 亿元，因此尚有 10 亿元的净资产未注入。我们预计是大量的燃气轮机业务，未来

有望注入到中航重机。此外，成飞集团有柴油发动机单体泵电子控制燃油喷射系统及柴

油发动机的电控组合泵总成产品，预计未来将注入东安动力。 

3.3 中航防务公司整合——不确定的防务资产 
2009 年中国航空工业集团公司防务分公司成立。中航工业防务公司承担战斗机、

教练机、无人机及导弹业务的预研、研发、制造、维修、服务和国际合作，并从事喷气

公务机等相关技术延伸产品的研发生产。中航工业防务公司下属公司包括分别是沈阳飞

机工业有限公司、成都飞机工业有限责任公司、江西洪都航空工业集团、沈阳飞机设计

研究所、成都飞机设计研究所、中国空空导弹研究院、吉林航空维修有限责任公司、长

沙五七一二飞机工业有限责任公司、中航天水飞机工业有限责任公司、上海航空发动机

制造股份有限责任公司，资产总额近 500 亿元，销售收入近 300 亿元。其中中国空空导

弹研究院空空导弹、发射装臵、地面检测设备和机载光电设备的研制，长沙五七一二飞

机工业公司主要从事歼击机、强击机和直升机修理，沈阳飞机设计研究所主要从事歼击

机研制。我国航空院所的防务产品如下表所示，可以看出中航把飞豹注入西飞，直-8

等注入哈飞，相关的军品注入上市公司值得期待。 

表 5 我国军品研究所 

研究院所 院所简介 主要产品 

沈阳飞机设计

研究所 

成立于 1961 年，是新中国组建最早的飞机设计研究所，

主要从事战斗机的总体设计与研究工作。 

中国歼-8 战斗机、歼八

Ⅱ 

成都飞机设计

研究所 

主要从事飞行器设计和航空航天多学科综合性研究，致

力于中国最先进歼击机、无人机研制与空天高技术发

展。 

歼-7 飞机、枭龙 FC-1、

中国歼-10 战斗机 

中国空空导弹

研究院 

空空导弹研究院创建于 1961 年，是专业从事空空导弹、

发射装臵研制开发及批量生产的研究发展基地。 

PL9C红外导弹 TY90红

外导弹 

中国直升机设

计研究所 

中国直升机设计研究所是我国唯一的以直升机型号研

制和直升机技术预先研究为使命的大型综合。 

直-8、直-9、直-11 

第一飞机设计

研究院 

第一飞机设计研究院我国集歼击轰炸机、民用飞机、运

输机和特种飞机设计研究院。 

飞豹、运-7、空警 1号 

中国特种飞行

器研究所 

中航工业特种飞行器研究所，是中国唯一从事水面飞行

器和浮空飞行器等特种飞行器研究开发主机所。 

水轰-5 轰炸机 地效飞

机 

资料来源：国都证券 

 

洪都航空公司是国内专业生产教练飞机和通用飞机的企业，公司主营产品K8教练

机、N5A农林飞机、海燕飞机。洪都公司是中航工业集团全资公司，2008年净利润3281

万元。洪都集团的业务包括强五飞机、运五飞机，导弹类防务资产。 

2009年12月洪都航空发出定向增发预案，非公开发行10600万股，收购洪都集团飞

机业务及相关资产及8个项目。收购资产为洪都公司拥有的出口型L15（猎鹰）高级教练

机等飞机业务，主要包含洪都公司下属机电国际分公司、工装工具分公司、标准件分公

司、飞机装配设备、飞机飞行试验设施、飞机研发试验资产、昌南工业园资产等。通过

本次收购，洪都公司的飞机业务资产基本进入公司。定增其余的项目包括：出口型L15 高

级教练机批生产能力建设技术改造项目，形成10亿收入，10台产能，国外航空产品转包

生产技术改造项目，生产产品为飞机舱门、机头、机翼，喷气式高端公务机研制项目，

http://www.cac.com.cn/product/product_display.aspx?id=16&type_id=37
http://www.cac.com.cn/product/product_display.aspx?id=17&type_id=37
http://www.cac.com.cn/product/product_display.aspx?id=17&type_id=37
http://baike.baidu.com/view/2307241.htm
http://baike.baidu.com/view/2307241.htm
http://baike.baidu.com/view/13710.htm
http://baike.baidu.com/view/19405.htm
http://baike.baidu.com/view/114149.htm
http://baike.baidu.com/view/120502.htm
http://baike.baidu.com/view/289142.htm
http://baike.baidu.com/view/74453.htm
http://baike.baidu.com/view/692789.htm
http://baike.baidu.com/view/692789.htm
http://baike.baidu.com/view/121822.htm
http://baike.baidu.com/view/3603868.htm
http://baike.baidu.com/view/3603868.htm
http://baike.baidu.com/view/22518.htm
http://baike.baidu.com/view/35573.htm
http://baike.baidu.com/view/82938.htm
http://baike.baidu.com/view/54354.htm
http://baike.baidu.com/view/133668.htm
http://baike.baidu.com/view/133668.htm
http://baike.baidu.com/view/771837.htm
http://baike.baidu.com/view/429219.htm
http://baike.baidu.com/view/429353.htm
http://baike.baidu.com/view/212562.htm
http://baike.baidu.com/view/4870.htm
http://baike.baidu.com/view/4870.htm
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N5B 型农林多用途飞机批生产能力技术改造项目，国内航空产品协作生产技术改造项

目，新初级教练机研制保障条件建设技术改造项目，提高通用航空营运能力技术改造项

目，特设基础条件补充建设技术改造项目。 

3.4 中航系统公司整合 

中航系统公司包括中航航空电子有限公司、西安飞行自动控制研究所、金城集团有

限公司、航宇救生装备有限公司等 32 家成员单位，拥有中航光电、st 昌河、中航精机

等 4家上市公司，共有员工 7万余人，资产总额超过 400 亿元。公司主营产品有飞行控

制系统、惯性导航系统、雷达系统、光电探测系统、大气数据系统、座舱显示控制系统、

综合处理与网络系统、电源系统、液压系统、燃油系统、环境控制系统、辅助动力系统、

生命保障系统和基础元器件等。中航工业系统公司又拆分为航电分公司和机电分公司。

中航航电公司，公司旗下两家上市公司——ST 昌河和中航光电，分别定位为航空电子

和航空电子元器件发展平台。 

3.4.1 ST 昌河——尚有部分航空电子资产有望注入 

ST昌河（600372）是航空电子产业发展平台。公司在2009年与中航工业臵换上航电

器100%的股权及兰航机电100%的股权，主要经营航空照明系统、驾驶舱操控面板（CPA）

和调光系统、飞机集中告警系统、飞机近地告警系统、航空专用驱动和作动系统、电器

控制装臵系列、航空智能配电系统、飞机吊装系统产品、光伏逆变器、电动代步车控制

系统及其他民用照明系统制造业务。2010年8月，公司公布发行3.37亿股收购陕西千山

航空电子有限责任公司（“千山航电”）100%的股权；陕西华燕航空仪表有限公司（“华

燕仪表”）100%的股权；中航科工持有的成都凯天电子股份有限公司（“凯天电子”）

86.74%的股份、兰州飞行控制有限责任公司（“兰州飞控”）100%的股权；系统公司持

有的陕西宝成航空仪表有限责任公司（“宝成仪表”）100%的股权、太原航空仪表有限

公司（“太航仪表”）100%的股权。收购后2009备考净利润2.8亿，预计2011年每股收

益0.42元。 

 

图 4：ST 昌河收购资产情况 

 

数据来源：国都证券 

 

汉航集团09年净利润10731万元，华燕仪表及千山航电的净利润分别为2785万元及

1657万元。经过此次收购，汉航集团尚有国营长空精密机械制造公司及国营东方仪器厂两
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块盈利能力较强的资产，净利润分别为1236万元及1468万元。汉航集团还有59%的盈利资

产没有注入。国营东方仪器厂主要也是从事航电业务，未来的注入平台st昌河。汉航集团

的小模数齿轮年产近亿件，我们预计将注入中航精机。中航工业控股企业中尚有北京青云

航空仪表有限公司与中航电子主营业务相近，北京青云航空仪表有限公司净利润2970

万元。我们预计未来的注入平台仍然是st昌河。 

3.4.2 中航光电 

中航光电（002179）是航空电子元器件发展平台。中航光电以军工技术为基础，产

品广泛用于航空、航天、舰艇、通讯、铁路等领域。中航光电是在沈阳兴华的扶植下发

展起来的，目前中航光电持有其 51%的股权，中航集团持有 49%，兴华以军工产品为主，

比例达到 90%，从业绩来看，兴华的毛利率高于中航光电，但由于管理方面的问题，其

净利率较低，兴华的另一部分股权有望注入中航光电，加强管理，有望成为公司新的增

长动力。此外，作为中航航电下属定位于航空电子元器件的上市公司，中航光电未来可

以继续整合其他相关资产。 

3.4.3 东安黑豹——中航专用车整合标的 

机电公司旗下的上市公司主要为中航精机和东安黑豹。东安黑豹臵入金城集团及中

航投资拥有的专用汽车及其零部件制造业务的优质资产，打造成为以航空机电液一体化

技术为基础、以专用汽车及微型、轻型货车为主营业务的专用车行业龙头企业。金城集

团拥有机电液压、轻型动力、车辆等五大产业。公司09年向金城集团购买其持有的安徽

开乐35%股权、柳州乘龙37.47%股权、上航特100%股权、零部件事业部相关的经营性资

产和负债；向中航投资购买其持有的安徽开乐16%股权与柳州乘龙13.53%股权。2010年9

月定向增发资产已经过户。中航投资是航空工业集团的一级子公司，主要以股权管理为

主。中航投资的下属公司入下表所示。开乐及柳州乘龙给中航投资的收益远远超过中航

投资2008年19.58的净利润。我们认为公司的其他资产盈利能力为负，因此这里不进行

资产注入分析。 

表 6 中航投资下属企业股权 

序号 企业名称 主营业务 
注入平台 

1  北京科泰克科技 铝合金内胆、车用复合气瓶、呼吸气瓶 N/A 

2  裕丰产业基金 受托管理私募股权投资基金，从事投融资管理 N/A 

3  安徽开乐 专用车辆制造 注入东安黑豹 

4  沈飞民用飞机公司 民用飞机及其零部件的设计、生产、销售 
N/A 

5  成飞民用飞机公司 民用飞机及其零部件的设计、生产、销售 
N/A 

6  中航西飞公司 飞机、航空零部件设计、试验、生产等。 N/A 

7  柳州乘龙 汽车整车及零部件制造；改装汽车设计、制造； 注入东安黑豹 

8  
上海航空发动机制

造股份公司 
汽车零部件、摩托车零部件、通用机械 

N/A 

9  成都凯天电子公司 制造维修航空电子、仪表、发动机控制系统 St昌河 

10  中航重机 高压柱塞液压泵、液压马达 上市平台 

资料来源：国都证券 
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表 7 注入资产盈利情况 

净利润 安徽开乐 柳州乘龙 上航特 零部件事业部 

09年 4005.61 986.45 311.01 355.15 

08年 1861.77 1316.51 148.18 476.43 

资料来源：国都证券 

金城集团 08 年净利润 6210.72 万元，除去此次定增的资产 1770 的净利润，尚有

4441 万元净利润的资产。金城集团有限公司尚有机电液压技术雄居国内前列。产品广

泛运用于飞机机载机电综合控制、环境控制、液压操纵、燃油、第二动力、电源传动六

大系统，拥有空中加油、恒速传动装臵、应急动力装臵、液压泵、液压马达、燃油泵、

飞机地面操纵系统等核心技术和产品。近年来，金城还不断扩大航空转包生产业务，业

务量逐年增长。 金城还是是中国航空工业集团公司航空轻型动力的研发、生产和试验

基地，主要从事 500Hp 以下航空活塞式发动机、500daN 推力量级以下的涡喷、涡扇发

动机以及 1MW 级以下地面燃气轮机的研制和生产。产业目标是建成轻型航空发动机生产

基地。在汽车零部件领域，金城与德国采埃孚集团成立的合资公司汽车转向泵年产销已

超过 130 万台的规模，产品配套于德国大众、一汽大众、上汽集团等著名汽车生产厂家。

我们预计液压资产将注入到中航重机、发动机资产注入到成发科技，机电资产注入到中

航精机，转向泵注入到东安动力。 

表 8 金城集团下属企业 

 序号 企业名称 主营业务 注入目标 

1 
金城南京机电液压工程

研究中心 

机电系统工程，机载电子控制，飞机操纵

与控制，  
中航重机/成发科技 

2 上航特 
改装汽车、消防车、商用车九座以上乘用

车 
已注入东安黑豹 

3 其他 南京金龙蟠/金城进出口房地产，进出口 / 

4 辽宁陆平机器公司 
大板方舱、特种车辆改装、通信天线、电

力开关柜 
中航精机 

5 南京金城机械公司 
摩托车的发动机、液压产品及专用机电设

备 
中航精机 

6 安徽开乐 专用车辆制造 已注入东安黑豹 

7 柳州乘龙 汽车整车及零部件制造、改装汽车 已注入东安黑豹 

8 采埃孚转向泵金城公司 汽车助力转向泵制造 东安动力 

资料来源：国都证券 

 

3.4.4 中航精机——有明确的再注入标的 

中航精机原有股本16.71亿股本，控股公司为航宇救生装备公司，今年拟以14.53

元/股向中航工业、机电公司、盖克机电、中国华融定向发行约25035.99万股购买七家

公司100%股权，即庆安集团有限公司100%股权、陕西航空电气有限责任公司100%股权、

郑州飞机装备有限责任公司100%股权、四川凌峰航空液压机械有限公司（即四川航空液

压机械厂改制后的存续公司，以下简称“四川液压”）100%股权、贵阳航空电机有限公

司（以下简称“贵航电机”）100%股权、四川泛华航空仪表电器有限公司100%股权、四

川航空工业川西机器有限责任公司（以下简称“川西机器”）100%股权。中航精机作为
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飞机工业的机载平台，未来机电公司预计依托航宇救生设备公司将其资产注入，实现整

体上上市。 

表 9 标的资产公司与上市公司 2009 年度主要财务数据和指标对比表 

项目 
庆安公

司 

陕航电

气 

郑飞公

司 

四川液

压 

贵航电

机 

泛华仪

表 

川西机

器 
合计 

中航精

机 

净资产 14.57  2.19  3.27  0.89  1.14  1.11  1.56  24.73  4.35  

营业收

入 
11.93  6.48  7.64  1.44  3.89  2.22  1.82  35.42  4.31  

净利润 0.93  0.40  0.99  0.16  0.34  0.38  0.13  3.33  0.31  

资料来源：国都证券 

 

中航精机控股股东航宇救生装备有限公司是我国唯一从事航空防护救生/空降空投

装备研制的现代高科技产业集团。公司涉拥有弹射救生装臵、个体防护装备、降落伞、

供氧系统等各专业综合配套、系统集成的研发体系。公司研制的火箭弹射救生座椅具有

20 余种型号；降落伞已形成阻力伞、救生伞、稳定伞、航弹伞、空降空投伞、回收伞、

训练伞、特种武器伞等八大系列；个体防护装备有头部防护、抗荷、供氧、调温、漂浮、

防核化等六大系列；航空氧气仪表满足国产飞机的配套要求和空、海军部队的需求。公

司的子公司成都海蓉特种纺织品有限公司占全国军工特种纺织品供货市场的 50%以上

份额。公司的航空军品包括为各种军机配套的防护救生装备，包括各型火箭弹射座椅、

直升机防弹抗坠毁座椅、特种飞机座椅、救生伞、阻力伞、航弹伞、特种用伞，各型头

盔、代偿服、抗荷服、供氧系统装备、个体调温装备、海上救生装备、防毒防化装备等。

09 年航宇公司的净利润 3107 万，注入预期明确。汉航集团的小模数齿轮年产近亿件，

我们预计将注入中航精机。集团尚有其他的机电产品，将陆续注入中航精机。 

3.5 中航通用飞机公司整合 

2008 年，中国航空工业集团与珠海市政府签订了战略合作协议，中国航空工业集

团公司将其通用飞机有限责任公司总部设在珠海，并逐步将研究发展中心，飞机销售中

心、和产品总装试飞基地、产品、产品交付及客户服务基地、通用航空运营基地引进珠

海。中国航空工业集团公司以所持包括贵航集团 100％股权，汉中航空工业（集团）有

限公司 100%股权、石家庄飞机工业有限责任公司 100%股权，联合广东恒健投资控股有

限公司和珠海格力集团有限公司进行增资。通过增资，通飞股份的注册资本变更为 100

亿元人民币，其中，中航工业持股 70％，格力集团持股 20％，恒健投资持股 10％。增

资完成后，通飞股份将持有贵航集团 100％股份，并间接持有中航三鑫和中航重机 29％

的股份，成为贵航股份、中航三鑫和中航重机 3家上市公司间接控股股东，公司实际控

制人仍为中航工业。通飞公司将重点研制公务机、水陆两栖飞机、轻型涡浆飞机等。中

航工业拟通过资产整合、引进国外先进技术和地方政府的支持力量，将通飞公司打造为

引领中国通用飞机和无人飞行器、特种飞行器发展的全球领先企业。公司计划 2015 年

实现飞机上百架，产值达到 600 亿元。 

3.5.1 贵航股份——期待通用航空资产注入 

贵航股份（600523）是通用航空资产的整合平台，控股股东为贵航集团。目前的业

务包括汽车零部件，航空电器等业务。2010 年初贵航股份二次增发拟购买中航标、风

雷军械和天义电器三家公司资产，这三家公司航空产品业务占比较大，分别为 85%、97%

和 37%，完成后公司的航空产品模拟重组后占比达到 35%以上，逐步形成汽车零部件和

航空产品并举的业务结构。此次增发，由于贵州天义电器有限责任公司业绩连续下滑，
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使得增发被否，公司将计划新的资产注入。中航工业通用飞机板块还存在其他飞机整机

及零部件资产，包括石家庄飞机制造公司、汉中飞机公司、湖北荆门特种飞机研究所。

其中石家庄飞机工业公司具备通用飞机的研发制造、通用航空运营、航空器维修等综合

能力。公司航空主导产品有运五 B系列飞机、小鹰 500 飞机、蜻蜓系列超轻型飞机、海

鸥 300 水陆两栖飞机等。运五 B系列飞机是目前我国通用航空领域市场保有量最多、年

作业量最大、适用领域最广、对社会贡献最大的通用飞机机种。现有民用型和军用型两

种，其中：民用型有运五 B农林型、运五 B旅游客机型、运五 B多用途型三种产品；军

用型有运五 B跳伞机、运五 B货机、运五 B客机、运五 B飞行训练机、运五 B通信训练

机载机及海军型等六种产品。根据河北省政府和中航集团签署的战略合作协议，石家庄

通用航空产业基地已于 2009 年 3 月 26 日开工，将建设一个具有 1200 米长跑道的 2B

级通航机场。基地将形成通用飞机的研发制造、航空零部件转包及合作生产、通用航空

运营和航空器维修、航空俱乐部和飞行员培训、航空器托管服务等综合发展的产业格局；

利用区域优势、技术优势和人才优势，形成石家庄通用航空产业集群，打造中国通用航

空产业的北方基地。石家庄飞机厂 09 年净利润 502 万。未来可以将其相关业务注入上

市平台。 

贵航股份的控股股东贵航集团现有企事业单位 46 家，其中，飞机厂所库 4家，航

空发动机厂所库 7 家，航空机载设备厂 10 家，航空锻件、铸件、标准件、橡胶件等专

业化厂 10 家，是国家批准的“863 科技成果产业化基地”，并拥有国家批准的“博士后流

动站”、国防和区域性计量检测中心，公司 09 年净利润 4.53 亿。贵航下属子公司如下

表所示。集团有无人机及教练机的业务，贵航股份有望成为未来注入平台。 

表 10 贵航集团下属公司 

序号 公司名称 主营业务 注入标的 

1  贵州云马飞机制造厂 烟机零配件 
N/A 

3  贵州双阳飞机制造厂 山鹰教练机 贵航股份 

4  贵州凌云航空物资供销公司 航空、航天标准件紧固件 N/A 

5  贵州贵航飞机设计研究所 航空及非航空电机电器制造 中航精机 

6  贵州盖克无人机有限责任公司 高压柱塞液压泵、液压马达 贵航股份 

7  贵州盖克轻型飞机有限公司 发动机、汽车零部件 
贵航股份 

8 贵州天义电器有限责任公司 电器 
拟注入贵航股份 

9 贵州风雷航空军械有限责任公司  
拟注入贵航股份 

10 贵州金江航空液压有限责任公司 液压 
中航重机股东 

11 贵阳黔江机械厂 N/A 
N/A 

12 贵州盖克航空机电有限责任公司 机电产品 
拟注入贵航股份 

13 贵州五七O 七航空发动机修理厂 飞机修理 N/A 

14 都匀贵航东方机床有限公司  
 

15 安吉有色铸造有限责任公司 飞机铸造件 
中航重机 

16 贵州安吉航空精密铸造公司 精密铸造 
注入中航重机 

17 贵州贵航能发装备制造有限公司  
 

18 贵州西南工具（集团）有限公司  
 

资料来源：国都证券 
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贵州盖克机电有限责任公司是贵航的下属公司，09年净利润达到1.09亿，占贵航集

团的24%，是盈利能力较强的资产。目前中航标、贵阳航空电机有限公司都有了资产注

入方案，尚有贵州平水机械有限公司、贵州枫阳液压有限公司（工程机械液压气动元件）、

贵州华烽电器有限公司，我们预计将分别注入东安黑豹、中航光电。 

 

表 11 盖克机电的主要下属企业基本情况 

序号 公司名称 主营业务 注入标的 

1  贵州平水机械有限公司 烟机零配件 
N/A 

2  贵州枫阳液压有限公司 航空电器、工程机械液压气动元件 
 

3  贵州华烽电器有限公司 航空电连接器、微特电机 中航光电 

4  中航标 航空、航天标准件、度紧固件 
拟注入贵航股份 

5  贵阳航空电机有限公司 航空及非航空电机电器制造 注入中航精机 

6  中航重机股份有限公司 高压柱塞液压泵、液压马达 上市平台 

7  中航动力控制股份公司 摩托车、发动机、汽车零部件 
上市平台 

资料来源：国都证券 

 

3.5.2 中航重机——尚有大量燃气轮机业务注入 

公司主要从事民用高压柱塞液压泵、液压马达等系列产品的生产,在民用高压柱塞

液压泵、液压马达行业国内市场占有率第一。2007年，收购中国一航旗下的重机业务相

关资产，公司主营业务从单一民用液压件制造转变为军民共用液压件、军民共用锻件、

军民共用散热器和军民共用燃气轮机成套制造与服务等四大业务。公司燃气轮机、航空

锻件、液压系统、散热系统在行业中的水平均达到了领先水平。2008年，公司收购了中

国航空工业燃机动力（集团）有限公司100%股权（含惠腾公司20%股权）及江苏金河铸

造股份公司100%股权，使公司液压业务向上游精铸产业链延伸；2009年，公司收购陕西

宏远航空锻造有限责任公司、江西景航航空锻铸有限公司、中航卓越锻造（无锡）有限

公司，使公司产品链延伸到中低端锻铸件市场发展。通过收购金州（包头）可再生能源

有限公司，公司进入燃机发电、风电、垃圾发电等多个新能源领域，确立了中航工业集

团新能源产业唯一投资平台的定位，目前，公司形成锻铸、液压和新能源三大产业平台。

2010年公司公告收购贵航（集团）公司下属的安吉精铸公司，进入精铸业务领域；收购

惠腾公司及新能源投资公司的相关股权。在中航工业集团系统内，沈阳黎明及成发集团、

中国南方航空工业（集团）民品业务包括的燃气轮机，我们认为很有可能注入中航重机。 

图 5：中航重机股权结构 
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数据来源：国都证券 

 

3.6 中航直升机公司整合 

2009 年 2 月中航直升机公司成立，中航工业直升机注册资本 80 亿元人民币，中航

工业和天津市政府的持股比例分别为 69%和 31%。该公司资产总额近 200 亿元，整合了

中国最主要的直升机研发、生产机构，包括军工代号 602 的昌河直升机设计所、哈尔滨

飞机工业集团、昌河飞机工业集团和保定螺旋桨厂等，以景德镇、哈尔滨和保定地区工

程化设计与试验为依托，主要经营直升机及其他航空器、航空零部件的研发、生产，风

力发电设备等。哈飞集团拥有 Z9 系列直升机、H425/H410 系列直升机、HCl20 直升机、

Y12 轻型多用途系列飞机、动力三角翼飞行器、航空复合材料零部件和转包国外航空产

品大部件等系列产品，并与巴西航空工业公司合作生产 ERJ145 支线飞机。目前研制的

直15代表着目前国内直升机领域的最高水准，填补我国在6—7吨级直升机市场的空白，

根据相关规划，中航直升机公司计划在未来 3 年内实现整体上市，到 2011 年形成以新

一代直升机和 2 兆瓦风力发电设备等为代表的航空和风电产业格局。力争在未来 15 到

20 年中，拥有全球直升机市场份 15%左右的份额。根据中航工业的预测，未来 20 年内，

中国将需要 3000 架直升机，而目前全国仅有百余架，市场空间非常大。中航工业计划

在 10 年之内实现 300 亿至 400 亿元的销售规模。由于哈飞股份是两市目前唯一一家从

事直升机制造的上市公司，中航工业昌河飞机工业集团、保定螺旋桨厂、哈飞集团均是

中航直属企业，资产有望注入到哈飞股份。 

表 12 中航直升机公司相关公司 

 注册资本 持股比例 产品 

昌河飞机工业（集团） 75397.40 100% 生产直升机、汽车 

哈尔滨飞机工业集团 108402.90 81% 航空产品 

保定惠阳航空螺旋桨厂 5193.10 100% 航空螺旋桨、尾桨制造；电站真空冷风机、

风力发电设备制造 

资料来源：国都证券 

四、已经注入资产及未来可能注入资产分析 

航空工业集团的一级子公司里没有被完全整合的重点资产包括：贵航集团的飞机业
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务，南方宇航的发动机、燃气轮机业务；石家庄飞机工业公司的通用飞机；昌河飞机工

业（集团）的直升机；成都飞机工业（集团）的歼击机、转包业务；哈尔滨东安发动机

集团德航空发动机、直升机动力传动系统；成都发动机(集团)的航空发动机、燃气轮机；

汉中航空工业(集团)的机载产品、汽车及其零部件、齿轮；新乡航空工业（集团）的航

空机载产品、汽车零部件；金城集团有限公司的航空发动机及民用机电液压产品；航宇

救生装备公司的救生设备；保定惠阳航空螺旋桨厂的螺旋桨；沈阳飞机工业公司歼击机、

导弹等以及民用飞机；沈阳黎明航空发动机集团的航空发动机及燃气轮机；哈尔滨飞机

工业集团的直升机、支线飞机；四川泛华航空仪表电器厂等。 

表 13 集团盈利较强的未注入资产（万元） 

序

号 

名称 注册资本 主营业务 注入平台 净利润 

1 贵州航空工业（集团） 150760.00 航空飞行器、发动机等 注入贵航股份 45324 

2 中国南方航空工业集团 89029.00 航空发动机、内燃机 注入中航重机 8789 

3 石家庄飞机工业公司 4688.30 飞行器生产、销售轻型飞机、 贵航股份 502 

4 昌河飞机工业（集团） 75397.40 研制直升机为主 哈飞股份 1970 

5 中国飞机起落架公司 74036.00 飞机起落架、民用液压产品 西飞国际、东安动力 2242 

6 成都飞机工业（集团） 72915.00 歼击机、转包业务、电控 注入洪都航空 20180 

7 哈尔滨东安发动机集团 64637.50 航空发动机、直升机动力传动系统 成发科技 17603 

8 成都发动机(集团) 75496.40 航空发动机；燃气轮机 成发科技，中航重机 13987 

9 新乡航空工业（集团） 34100.00 航空机载产品、汽车零部件 中航动控，东安动力 6331 

10 金城集团有限公司 14646.60 航空发动机及民用机电液压产品 中航重机、成发科技 9681 

11 航宇救生装备公司 10000.00 航空生命保障系统装备等 注入中航精机 3107 

12 中航投资有限公司 10000.00 实业投资、资产管理  5515 

13 常州兰翔机械总厂 6983.90 玻璃钢制品、高分子聚合物制造  697 

14 中航工业规划设计院 6800.00 建筑工程的规划、设计； 注入中航三鑫 6094 

15 北京青云航空仪表公司 6344.00 飞行仪表传感器、驾驶仪 注入st昌河 2970 

16 苏州长风公司 5963.00 航空电子及机载设备等 st昌河，中航精机  

17 保定惠阳航空螺旋桨厂 5193.10 航空螺旋桨、直升机旋翼毂、风电 注入哈飞股份， 41070 

18 国营北京曙光电机厂 4864.40 电源、微特电机 注入中航精机 642 

19 天津航空机电有公司 4316.30 点火系统、断路器、配电系统 注入st昌河 7841 

20 武汉航空仪表有公司 3960.70 传感器 注入中航电测 1510 

21 沈阳飞机工业公司 350325.00 歼击机、导弹等以及民用飞机 民机注入西飞，军品洪都 51810 

22 沈阳黎明航空发动机集

团 

163087.00 航空发动机及燃气轮机 成发或航空动力，中航重机 15740 

23 哈尔滨飞机工业集团 108402.90 直升机、支线飞机  -3880 

24 宜宾三江机械公司 16594.00 机载、汽车动力 中航精机 548 

25 保定向阳航空精密机械

有限公司 

5600.00 模具、带锯机床、夹具 中航精机 549 

26 四川泛华航空仪表电器

厂 

 

26040 航空电器、电连接器等 中航光电、st昌河 2839 

资料来源：国都证券 
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五、重点公司推荐 

根据尚未注入资产的情况，我们重点推荐两家公司：哈飞股份（600038），中航重机

（600765），成发科技（600391）。 

哈飞股份（600038） 哈飞股份是两市目前唯一一家从事直升机制造的上市公司，中航

工业昌河飞机工业集团、保定螺旋桨厂、哈飞集团均是中航直属企业，资产有望注入到哈

飞股份。哈飞集团拥有 Z9 系列直升机、H425/H410 系列直升机、HCl20 直升机、Y12 轻型多

用途系列飞机、动力三角翼飞行器、航空复合材料零部件和转包国外航空产品大部件等系

列产品，并与巴西航空工业公司合作生产 ERJ145 支线飞机。目前研制的直 15 代表着目前

国内直升机领域的最高水准，填补我国在 6—7吨级直升机市场的空白，根据相关规划，中

航直升机公司计划在未来 3年内实现整体上市，到 2011 年形成以新一代直升机和 2兆瓦风

力发电设备等为代表的航空和风电产业格局，力争在未来 15 到 20 年中，拥有全球直升机

市场份 15%左右的份额。根据中航工业的预测，未来 20 年内，中国将需要 3000 架直升机，

而目前全国仅有百余架，市场空间非常大。近期来看，资产注入标的明确，给予推荐 A 评

级。 

 

中航重机（600765） 公司主要从事民用高压柱塞液压泵、液压马达等系列产品的生

产,在民用高压柱塞液压泵、液压马达行业国内市场占有率第一。2007 年，收购中国一航旗

下的重机业务相关资产，公司主营业务从单一民用液压件制造转变为军民共用液压件、军

民共用锻件、军民共用散热器和军民共用燃气轮机成套制造与服务等四大业务。公司燃气

轮机、航空锻件、液压系统、散热系统在行业中的水平均达到了领先水平。2008 年，公司

收购了中国航空工业燃机动力（集团）有限公司 100%股权（含惠腾公司 20%股权）及江苏

金河铸造股份公司 100%股权，使公司液压业务向上游精铸产业链延伸；2009 年，公司收购

陕西宏远航空锻造有限责任公司、江西景航航空锻铸有限公司、中航卓越锻造（无锡）有

限公司，使公司产品链延伸到中低端锻铸件市场发展。通过收购金州（包头）可再生能源

有限公司，公司进入燃机发电、风电、垃圾发电等多个新能源领域，确立了中航工业集团

新能源产业唯一投资平台的定位，目前，公司形成锻铸、液压和新能源三大产业平台。2010

年公司公告收购贵航（集团）公司下属的安吉精铸公司，进入精铸业务领域；收购惠腾公

司及新能源投资公司的相关股权。在中航工业集团系统内，沈阳黎明及成发集团、中国南

方航空工业（集团）民品业务包括的燃气轮机，我们认为很有可能注入中航重机，将较大

程度增厚公司盈利能力，给予推荐 A评级。 
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表 14 中航工业集团资本运作的主要业务及相关公司（12 月 10 日收盘价） 

代码 名称 收盘价 11EPS 12EPS 11PE 12PE 投资评级 

000768 西飞国际 12.09  0.17  0.23  71.12  52.57  中性 A 

600893 航空动力 32.86  0.45  0.62  73.02  53.00  推荐 A 

600765 中航重机 19.39  0.40  0.53  48.48  36.58  推荐 A 

600523 贵航股份 23.45  0.39  0.45  60.13  52.11  推荐 A 

000050 深天马 A 17.14  0.15  0.31  114.27  55.29  推荐 A 

002179 中航光电 19.30  0.40  0.51  48.25  37.84  推荐 A 

000043 中航地产 11.53  0.31  0.55  37.19  20.96  中性 A 

000026 飞亚达 A 17.80  0.41  0.55  43.41  32.36  推荐 A 

002163 中航三鑫 17.38  0.17  0.47  102.24  36.98  中性 A 

002190 成飞集成 32.38  0.20  0.29  161.90  111.66  中性 A 

002013 中航精机 37.29  1.24  1.39  30.07  26.83  推荐 A 

600316 洪都航空 30.81  0.38  0.54  81.08  57.06  中性 A 

600038 哈飞股份 30.25  0.28  0.31  108.04  97.58  推荐 A 

600178 东安动力 12.66  0.70  0.89  18.09  14.22  中性 A 

600760 东安黑豹 13.45  0.31  0.44  43.39  30.57  中性 A 

600372 *ST 昌河 33.25  0.32  0.29  103.91  114.66  中性 A 

600391 成发科技 23.94  0.43  0.54  55.67  44.33  推荐 A 

000738 中航动控 15.40  0.23  0.27  66.96  57.04  中性 A 

资料来源：国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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