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 十二五航空装备制造迎来战略机遇期。 

十二五，高端装备制造业将提到国家战略推动层面，我们认为，航空航天装备

制造业全产业链都具有高端装备属性，其中航空装备制造具有更大的市场空间，

未来政策扶持超预期可能性大。 

 十二五航空装备制造业预计发生四个重大变化，行业迎来良好投资机会。 

 资产证券化进入深水区，最优质资产将上市。按中航集团规划，十二五资

产证券化将深入推进；目前防务资产、发动机、直升机、航空电子及机电

系统均有优质资产未上市。 

 我们预计行业十二五年均复合增长20-30%，行业进入快速增长期。十二五

是中航集团到2017年实现万亿的关键阶段，歼10、歼11、直9等先进产品

完全成熟，出口+内销将促进行业平稳增长；除上述产品外，预计航母舰

载机、枭龙、L15、直8（AC311）、直10及直15等新机量产推动行业快

速增长。 

民机方面，十二五支线客机ARJ21预计将量产，大飞机C919将试飞，并有

望带动航空转包实现年均超过40%增长；通用航空有爆发可能。 

 航空装备制造盈利能力将提升。国内航空装备制造业资源比较分散，盈利

能力比较差，经过中航集团专业化整合并持续改进后，资产利用效率将明

显提升，预计公司与国外优秀企业的盈利能力差距将逐步缩小。 

 将形成一批具有初步国际竞争力的航空装备制造巨头。中国航空军工研制

出国际先进水平的第三代歼击机歼10，并成功试飞国际最先进水平的第四

代歼击机歼20，我们认为，中国研制出世界一流的航空武器将产生世界一

流的航空装备制造企业，无论在整机还是关键系统领域。 

 市场调整带来布局低估值的优质航空装备制造股机会，我们强烈推荐中航

精机、中航重机，推荐重组预期较强的航空动力、哈飞股份和中航黑豹。 
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股票名称 代码 股价 1 
EPS(元) PE 

评级 
2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E

中航精机 002013 20.73 0.21 0.65 0.83 98.7 31.9 25.0 强烈推荐 

中航重机 600765 14.40 0.30 0.55 0.85 48.0 26.2 16.9 强烈推荐 

    航空动力 600893 15.43 0.19 0.24 0.33 81.2 64.3 46.8 推荐 

哈飞股份 600038 24.59 0.32 0.38 0.42 76.8 64.7 58.5 推荐 
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一、 航空装备制造-国家高端装备振兴重中之重 

 

1.1 发展航空装备制造业是一国产业升级必然选择 

航空装备是工业制造的“皇冠”，对先进制造设备、先进制造工艺、先进材料有极高的要求，摘取这

个“皇冠”是一国占领全球制造业价值链顶端的重要标志，是一国发展战略新兴产业的重要组成部

分。 

 

我国在发展航空产业的过程中，将对电子工业、数控机床、锻件制造、冶金、复合材料、通用部件、

仪器仪表等领域形成巨大的需求，并推动这些原本较为薄弱的行业实现产业提升，大力发展航空装

备制造业是中国目前经济发展阶段和产业发展阶段的必然选择。 

 

我国持续把航空装备作为发展战略新兴产业的重要内容，国家科技重大专项（2006-2020）、《国务

院关于加快培育和发展战略性新兴产业的决定》中均提到要大力发展航空装备制造。 

 

图表1 国家科技重大专项支持领域 

国家科技重大专项 对应战略新兴产业

核心电子器件、高端通用芯片及基础软件产

品 

信息技术产业

极大规模集成电路制造装备及成套工艺 信息技术产业

新一代宽带无线移动通信网 信息技术产业

高档数控机床与基础制造装备 高端装备制造业

大型油气田及煤层气开发 高端装备制造业

大型先进压水堆及高温气冷堆核电站 新能源产业、高端装备制造业、新材料产业

水体污染控制与治理 节能环保产业

转基因生物新品种培育 生物产业

重大新药创制 生物产业

艾滋病和病毒性肝炎等重大传染病防治 生物产业

大型飞机 高端装备制造业、新材料产业

高分辨率对地观测系统 高端装备制造业

载人航天与探月工程 高端装备制造业、新材料产业

资料来源：科技部 
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图表2 《国务院关于加快培育和发展战略性新兴产业的决定》重点高端装备领域 

航空装备：干支线飞机、通用飞机、卫星及其应用产业 

轨道交通装备：客运专线、城市轨道交通装备  

海洋工程装备：油气作业船舶、海上钻井平台、铺管船、吊装平台、工程作业等产品和服务  

智能制造装备：数字化、柔性化及系统集成技术，比如高档数控机床 

资料来源：国务院 

 

1.2 航空装备是国家高端装备产业振兴重中之重 
 

日本一项对 500 项技术扩散案例研究表明，60％的技术源于航空工业；如果将民用船舶业对产业拉

动一一元钱计算，那么家电为 45 元，汽车为 80 元，而大型客机为 800 元；同时，从投入产出效益

来看，每向航空工业投入一万美元，10 年后可以产生 50-80 万美元的收益。 

 

美国兰德公司的一项研究表明，由飞机技术派生的衍生产品的销售额，是航空产品本身销售的 15 倍。 

 

我们认为，几乎整个航空装备产业链都是高端装备和新材料范畴，这与其它高端装备制造业对象只

是传统产业的高端部分不一样，发展航空装备对一国制造业整体提升有重大意义；而且，航空装备

中通用航空可以促进国内消费多元化，推动形成万亿新兴市场，促进国内消费结构提升。 

 

因此，我们认为，航空装备是国家高端装备产业振兴重中之重。 

 
 

二、 十二五，航空装备产业发展迎来战略机遇期 

美国兰德公司近期有一个分析报告，《准备起飞-发展中的中国航空航天业》，我们认为报告题目恰如

其分。 

 

十二五是中航工业集团“两融、三新、五化、万亿”的攻坚阶段，2010 年中航工业集团收入约 2050

亿，2017 年要达到 1 万亿目标，意味着 2010-2017 年年均增长 25%。我们认为这个目标有些压力，

但如果军机、民机（含转包）、通用航空、非航空民品四驾马车跑得顺利，达到甚至超过目标希望比

较大。 

 

十二五，军机、民用客机与转包、通用航空同时存在战略发展机遇。 
 

2.1 十二五先进军机全面绽放，行业进入黄金时期 

十二五除成熟机型歼 10、歼 11 外，四代机歼 20 已进入试飞阶段，据海外媒体估计，大型运输机、

新型轰炸机也有望试飞，此外，还有航母舰载机、武直 10、直 15 将进入量产阶段，军机有望形成

全系列先进战机局面。 

 

中国三代机数量还比较少，据美国国防情报局估计，到 2010 年中国三代战机的数量不超过 600 架，

包括歼 10、歼 11、飞豹及进口的苏 27、苏 30；美国一线战机约 3600 架。 
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观察美国的三代机发展里程，我们认为，先进战机更新换代将推动军机进入持续快速增长的黄金时

期。 

 

美国第三代战机 F15、F16 及 F18 分别于 1974、1979 和 1983 年服役，三种战机量产推动美国军

用飞机 10 余年快速发展，美国主力战机 F16 生产总量超过 4000 架，C130“大力神”运输机总产

量超过 2000 架，C17“空中霸王”运输机生产量超过 200 架。 

图表3 美国各型号军用飞机发展历程 

年份 1949 1954 1956 1958 1959

服役机型 F86 F100 F102、C130 F104、F105 F106

年份 1962 1967 1970 1972 1974

服役机型 F4 F111 C5 F14 F15

年份 1979 1983 1993 1997 2005

服役机型 F16 F18、F117 C17 B2 F22

资料来源：平安证券研究所整理 

 

一代新的战机会推动军机产业大发展，F15、F16、F18 等三代战机服役推动美国 20 世纪 70 年代末

到 80 年代军机产值快速增长。 

图表4 美国武器装备支出变化  F16服役推动军用飞机产值快速增长 

 

资料来源：Datastream 

尽管中国并不奉行美国的全球进攻战略，但随着中国经济规模的强大，防止分裂及保护中国海外利

益要求越来越迫切，以中国目前较少的先进战机而言，未来具有很大的发展空间。 

 

我们认为十二五中国军用飞机发展阶段相当于美国 20 世纪 80 年代，由于军机全方位突破，甚至比

美国这个阶段的增长更为迅速。 
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图表5 中国武直10 图表6 中国第四代歼击机歼20（2011.1试飞） 

资料来源：中华网 资料来源：中华网 

 

2.2 十二五 ARJ21 量产和 C919 试飞成亮点，民机转包存惊喜 

十二五民机转包业务有望成倍增长 

促进十二五转包大发展有两个因素： 

一是随着国内民用飞机需求持续旺盛和传统机体转包产品质量的不断提升，波音和空客将加大在中

国的采购量。 

2010 年中国航空转包业务量估计约 10 亿美元，波音计划在未来几年内将在华采购额提高至 30 亿美

元；空中客车在华采购额由 2005 年 3450 万美元增加至 2010 年超过 2 亿美元，5 年复合增长率超

过 42%，预计未来也将持续快速增长。 

 

二是 C919 会促进航空电子和机电系统转包业务的大发展，由于对国外供应商参与 C919 有合资要

求，国内与全球航电巨头合资的企业差不多确定下来，这些企业将通过转包进入技术含量更高的全

球航空电子与航空机电供应链，我们预计十二五民机转包中来自于航电分系统转包业务会带来惊喜。 

我们预计到 2015 年国内航空转包业务量有望超过 50 亿美元，年均复合增长约 40%。 

图表7 大飞机C919促进国外航电巨头与国内企业合作 

外资企业 合作对象 合作内容 

霍尼韦尔 中航飞行自动控制研究所 飞控计算机 

东安发动机公司 辅助动力装置 

博云新材 机轮刹车系统 

中航成都凯天（中航电子） 大气数据和惯性基准系统 

GE 陕西航空电气（中航精机） 发电及配电系统 

麦克韦尔柯林斯 电子科技集团下属航电公司 通信和导航系统 

中航上海航空测控技术研究所 客舱核心系统（CCS) 

中航雷达与电子设备研究院 综合监视系统（CISS) 

派克宇航 中航金城集团 液压、燃油 

中航商飞 作动系统 

伊顿 上海飞机制造厂 燃油、液压管理系统 

上海航空电器 （中航电子） 驾驶舱组件 

资料来源：国际航空 
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十二五民机亮点：支线客机 ARJ21 预计将开始量产，大飞机 C919 将试飞。 

 

ARJ21 计划于 2011 年完成适航认证并开始交付客户，目前 ARJ21 有 240 架订单；大型客机 C919

将于 2014 年首飞，2016 年投放市场。 

 

ARJ21 为 90 座的单通道支线飞机，波音预测未来 20 年全球支线客机需求为 1920 架，目前 ARJ21

的主要竞争对手为加拿大庞巴迪公司的 CRJ 系列飞机和巴西航空公司生产的 EMBRAER 系列飞机，

尽管市场容量不大，ARJ21 将成为中国民机发展的曙光，推动国内航空工业进一步发展。 

 

大飞机 C919 预计十二五期间首飞，未来需求空间大 

 

C919 为 150 座级的单通道干线客机，波音和空客 60%的订单分别来自 150 座级的 B737 系列和 A320

系列。 

波音预测未来 20 年全球单通道客机需求超 2 万架，民用客机总市场容量 3.59 万亿美元，其中中国

需求 3500-4000 架，超过 60%为 150 座级干线飞机，价值 4800 亿美元，因此 C919 的市场空间广

阔。 
 

图表8 波音预测未来20年全球新造民用客机市场价值3.59万亿美元 
新交付量（架） 机种市场份额 2009 年机队数量 2029 年机队数量

大型客机 720 2 800 960

双通道客机 7,100 23 3,500 8,260

单通道客机 21,160 69 11,580 25,000

支线客机 1,920 6 3,010 2,080

总计 30,900 100 18,890 36,300

资料来源：Boeing 

 

ARJ21 和 C919 主要航电系统和发动机从国外采购，机体国内制造，估计外购部分占整个飞机成本约 50%，

国内制造、人工成本及其他费用占成本的另 50%，国内相关配套件供应商会受益。 

 

图表9 大飞机C919机体部件及主要系统供应商 

C919 机体部件及主要系统供应商 

国外供应商 

飞控系统 霍尼韦尔 派克 汉胜 穆格

航电系统 GE 罗克韦尔柯林斯 霍尼韦尔 

起落架系统 霍尼韦尔 利勃海尔

机上娱乐系统 泰累兹

防冰系统 汉胜

照明系统 古德里奇 伊顿

环控系统 利勃海尔

燃油系统 派克宇航

液压系统 伊顿

电源系统 汉胜

发动机 CFM 

水/废水系统 卓达 
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国内供应商 

机头 成飞

雷达罩 济南特种结构研究所

RAT 舱门、应急舱门 商飞

翼梢小翼 商飞 航天科工

前缘缝翼及后缘襟翼 西飞 昌飞

前机身及中厚机身 洪都

中机身（含中央翼盒） 商飞 西飞

外翼盒段 西飞

扰流板及副翼 西飞 航天科工

起落架舱门、机身整

流罩 
哈飞

 

后机身尾锥 沈飞 航天科工

后机身前段、吊挂、

垂尾、APU 舱门 
沈飞

 

平尾 中国商飞

内饰 香港未来国际航空 

资料来源：国际航空 

 

图表10 支线飞机ARJ21机体部件供应商 
研制单位 ARJ21 研制部件

上海飞机制造厂 平尾和总装

西安飞机工业（集团）有限责任公司 中机身&机翼

成都飞机工业（集团）有限责任公司 机头

沈阳飞机工业（集团）有限公司 后机身挂架§垂尾和方向舵

济南特种结构研究所 雷达罩

资料来源：国际航空 

 

2.3 十二五通用航空打破坚冰，或能爆发 

所谓通用航空，包括航拍机、警用机、森林灭火机、农用喷药飞机、私人公务机等各种小型飞机，

一般而言，民航航班飞行高度为 10000 米左右，而 4000 米以下正是通用航空最为活跃的区域。 

 

上市公司涉足通用飞机有哈飞股份（民用直升机）、洪都航空（农用飞机），直升机造价高，潜在受

益更大一些，但短期产品显不足；潜在受益的有作为中航通飞上市平台的贵航股份，中航通飞短期

通飞产品也不足，收购美国西锐将大为改观，贵航股份目前没有通航飞机业务。 
 

通用航空，十二五启航。 

 

2010 年 12 月，国务院、中央军委发布《关于深化低空空域管理改革的意见》，2011 年 3 月中国民

航总局局长李家祥表示，中国低空空域开放试点在吉林、广东、黑龙江基础上将进一步扩大到湖南、

湖北、广西、内蒙古东部广大地区，并争取于 2015 年实现低空空域全面开放。 
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按《意见》的总体部署，中国低空空域开放将按照试点、推广、深化三个阶段逐步改革，即 2011 年

前在局部地区改革试点，2011 年至 2015 年底前在全国推广试点，2016 年至 2020 年进一步深化改革。 

 

2011 年 3 月中航通飞宣布收购全球第二大通用飞机制造企业美国西锐，初步解决了短期国产通用飞

机不足的困境，通航开放将有米下锅。 

 

通用航空孕育万亿市场 

 

当前全球通用飞机总数近 40 万架。其中，通用航空最发达的美国拥有通用飞机超过 22.5 万架；美

国供通用航空使用的机场 19983 个，巴西有 2498 个机场。 
 

图表11 通用航空国内外发展比较 

中国 美国 加拿大 澳大利亚 巴西

面积/万平方公里 960 963 1000 770 851

人口/亿 13 2.99 0.326 0.2 1.89

通航飞机数量 907 224000 31018 11117 10310

通航飞机年飞行小时 260000 27705000 4500000 1695000 1500000

通用航空机场数量 398 19983 1700 461 2498

资料来源：平安证券研究所整理 

 

截至目前，我国通用飞机总数仅为 1000 余架，通用飞机占全部航空器的 13%左右，年产值约 18 亿

元人民币。而美国拥有 22 万架通用飞机，整个产业年产值 1500 亿美元，其中通用飞机制造业 80

亿美元。 

 

图表12 美国通用飞机20世纪70年代达到交付高峰 

 

资料来源：平安证券整理 

 

目前，全球约有 40 个国家的 160 家至 190 家企业从事通用飞机研制和生产，其中规模较大的约 30

家至 50 家。 
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我们认为中国低空空域政策开放到一定时点会带来通用航空的爆发，如日本在 1986 年的时候民航业

大变革，国家允许企业和个人购买飞机和运营，民航政策放开后，日本人在两年间订购了 2000 架私

人飞机。 

 

一般小型通航飞机造价 200-500 万不等，直升机造价一般超过 1000 万，公务机则非常昂贵，造价

一亿以上。 

 

预计到 2020 年中国有望成为全球第一大经济体，比照国外发展水平，通用航空飞机数量预计可以

超过 2 万架，平均按 500 万元单价计算，市场容量 1000 亿元，国外通用航空飞机对整个产业链（包

括机场建设、培训、维修、通航服务等）的拉动经验值为 1：10，因此初步估计未来十年通用航空

产业链有一万亿市场容量。 
 

目前通用飞机大部分为进口飞机，国产飞机所占比例不足 40%。2011 年 3 月 1 日，中航通飞宣布

收购美国西锐公司(全球第二大通用飞机制造企业)100%的股权，这也是中国航空工业首次并购欧美

发达国家飞机整机制造企业，充分表现出中国通用航空的发展潜力和雄心，我们认为收购西锐有利

于实现国际先进通用飞机的国产化进程，加快国内通用航空发展步伐。 

 

三、 十二五航空装备制造业四大动力带来投资机会 

3.1 资产证券化进入深水区，最优质资产上市指日可待。 

中航工业规划三年完成主要资产上市，十二五前期中航工业的优质资产仍将证券化，尽管具体时点

存在很大不确定性，但资产注入仍值得期待。 

目前防务资产、发动机、直升机、航空电子及机电系统均有优质资产未上市。防务资产中成都飞机

工业公司和沈阳飞机工业公司资产均未上市，我们认为除外销的枭龙资产外，其它资产上市不确定

性很大；发动机资产中，生产“太行“发动机的沈阳黎明资产还没有上市；直升机资产中，昌河直

升机资产还未上市；航空电子及机电系统未上市优质资源也较多。 

优质资产注入将会给相关上市公司带来投资机会。 

图表13 中航集团主要板块及其上市公司  防务、直升机、发动机、航电资产注入空间大 
中航集团主要子板块 板块上市公司 上市公司核心企业 企业主要产品 

防务板块 洪都航空 洪都航空 教练机 

成飞集成 成飞集成 汽车模具、锂电新能源

运输机 西飞国际 西安飞机工业公司 轰6、飞豹 

陕飞 运8 

西安航空制动科技 飞机起落架系统 

发动机 航空动力 西安航空发动机 秦岭发动机、太行发动

机核心系统 

贵阳黎阳发动机公司 涡喷13等 

南方航空动力机械 直升机发动机 

中航动控  发动机控制系统 

成发科技 成都飞机工业公司 航空发动机转包 

航空机载设备与系统 中航电子 中航凯天电子 航空大气数据设备 

千山航空电子 航空数据记录仪 

证
券
研
究
报
告 
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兰州飞行控制有限责任公司 飞行控制设备 

陕西华燕航空仪表有限公司 飞行控制设备 

陕西宝成航空仪表有限责任公司 惯性导航设备 

中航精机 陕西航空电气有限责任公司 航空电源系统 

庆安集团有限公司 航空悬挂系统 

贵阳航空电机有限责任公司 航空二次电源系统 

中航黑豹 安徽开乐、柳州乘龙、上海特种汽

车 

专用车 

中航光电 中航光电 光电连接器 

直升机 哈飞股份 哈飞集团 直9、直15  

通用飞机 贵航股份 贵航股份 汽车零部件 

重机与核心零部件 中航重机 陕西宏远锻造 航空整机锻件 

贵州安大锻造 航空发动机锻件 

保定惠腾 风电叶片 

力源液压 民用液压件 

河北上大 贵重金属再回收 

资料来源：相关上市公司公告 

 

3.2 行业进入快速增长期。 

中航工业 2017 年目标 1 万亿元收入，2010 年约 2050 亿，十二五将是中航工业关键发展阶段，年

均复合增长 20-30%，我们认为最主要的贡献将来自于军机的全面发展。 

十二五歼 10、飞豹、歼 11、直 9 等先进产品完全成熟，出口+内销将促进行业平稳增长；除上述产

品外，预计航母舰载机、出口型歼击机枭龙、高级教练机 L15、改进后的直 8（民用型号 AC311）、

武装直升机直 10 及中欧联合研制的直 15 等新机将量产。 

新型歼击机歼 20 于 2011 年 1 月试飞，估计十二五可能还有其它新型机型（如新型运输机）试飞。 

民机方面，十二五支线客机 ARJ21 预计将量产，大飞机 C919 将试飞，C919 会推动国内飞机航电

系统转包业务取得突破进展；通用航空开放也将对民用直升机、通用飞机需求增加，构成航空产业

持续发展的另一个支柱。 
 

3.3 航空装备制造盈利能力将提升。 

国外航空装备重点公司净利率一般 5%-8%，毛利率 20%-30%。 
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图表14 国外航空装备龙头公司毛利率20-30% 图表15 国外航空装备龙头公司净利率5-8% 

资料来源：中国人民银行 资料来源：CEIC,平安证券研究所 

国内航空装备制造核心企业净利率一般 3%-5%，毛利率 10%-15%，我们认为国内人员工资等成本

更低，至少可以达到国外企业的盈利水平，预期中航集团专业化整合将显著提升管理效率，促进业

绩持续改善。 

 

国内整机制造、发动机领域盈利能力与国外差距最大，提升空间也最大。 

 

图表16 国内航空装备龙头公司毛利率10-15% 图表17 国内航空装备龙头公司净利率3-5% 

资料来源：中国人民银行 资料来源：CEIC,平安证券研究所 

 

3.3  将形成一批具有初步国际竞争力的航空装备制造巨头。 

中国航空军工研制出国际先进水平的第三代歼击机歼 10，并成功试飞国际最先进水平的第四代歼击

机歼 20，十二五中国有望研制出达到国际先进水平的全系列军机（包括歼击机、运输机、轰炸机等），

我们认为，中国研制出世界一流的航空武器将产生世界一流的航空装备制造企业，无论在整机还是

关键系统领域。 

 

国内航空装备制造企业与国外航空装备巨头收入、市值的差距将逐步缩小。 
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图表18 国外航空装备上市公司2011年PE 15-30倍，PB 1.5-6倍 

 
美元市值 PE PB 

(单位：百万) 10PE 11PE 12PE 10PB

波音 53665.2 15.5 17.9  13.8  17.3 

联合技术 75692.2 16.1 15.9  13.3  3.4 

庞巴迪股份有限公司 12059.6 11.5 14.6  15.0  2.4 

欧洲宇航防务集团公司 12026.0 25.6 39.1  12.4  1.6 

通用动力 25805.7 10.4 10.0  9.0  2.0 

劳斯莱斯集团 6915.7 21.3 20.6  12.1  2.9 

霍尼韦尔 43702.6 16.9 17.7  12.2  4.8 

赛峰公司 8163.2 50.0 53.8  12.6  2.3 

古德里奇 10861.2 19.2 17.3  13.5  3.3 

达索航空公司 4942.9 22.8 26.5  17.9  1.4 

巴西航空工业公司 5591.7 15.6 13.8  12.1  1.7 

精密铸造（Precision Cast 

parts） 
21355.6 19.0 21.1  17.4  3.0 

罗克威尔克林斯 9038.3 16.5 16.0  12.7  6.2 

新加坡科技工程有限公司 7203.1 21.1 17.4  15.4  6.4 

哈利伯顿 43920.6 19.9 20.1  12.5  3.6 

Saab AB 2345.8 29.9 22.3  10.5  1.1 

德事隆 5814.6 34.3 26.3  11.6  2.2 

资料来源：bloomberg 

 

图表19 国内航空装备核心上市公司PB估值与国外同类公司比较并不高 

 
美元市值 PE PB 

（单位：百万） 10PE 11PE 12PE 10PB 

西飞国际  4108.3 87.0 83.2 47.4 3.2 

洪都航空 3393.7 117.3 159.6 90.2 4.1 

航空动力 1 3452.6 82.3 65.1 48.7 2.4 

哈飞股份 1338.9 80.3 67.7 60.8 6.7 

中航重机 2 2025.2 63.1 27.5 17.8 3.3 

中航精机 3 1638.8 124.9 31.0 24.3 2.5 

注1、2、3均为经过调整，考虑了目前正在进行的资产注入情况 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

3.4 重点推荐公司：中航精机  中航重机 

十二五航空装备制造业进入大发展阶段，行业具有良好投资价值，短期我们强烈推荐估值水平比较

低、安全边际高的中航精机和中航重机，并建议重点关注有资产注入预期的哈飞股份、航空动力和

中航黑豹。 

 中航精机 

航空机电系统核心上市公司，武器（发射）操纵控制系统及装置、武器地面综合保障系统、航空电

源和发动机点火系统主要供应商，预期未来航空救生系统会注入。 

 

首次注入资产后公司民品有空调压缩机、粮食机械（高平方筛）、电动汽车动力总成及汽车座椅调

角器等。 
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注入资产过去 8 年实现年均 20%以上复合增长，部分公司实现年均约 30%复合增长。 

目前股价对应 2011 年约 29-32 倍，未来三年预计可以实现 25%以上复合增长，后续有资产注入预

期，“强烈推荐” 
 

 中航重机 

中国的“Precision Cast parts ”（美国航空精密铸锻核心企业，市值 213 亿美元）。 

 

涉足三大高端装备制造业务：航空整机及发动机铸锻件（航空）、工程机械和小型农用机械液压系

统（智能装备之核心基础零部件）、激光成形装备和先进制造装备（智能制造），另两项业务—风

电叶片和贵重金属回收受国家政策支持的“朝阳”产业。 

 

受益于军机和民机发展，十二五新型大飞机如量产将对航空铸锻需求有爆发增长。一架支线飞机铸

锻件重量预计是歼 10 的 2.5 倍，一架大飞机铸锻件重量是歼 10 的 4.5 倍，一架大型运输机铸锻件

重量将是歼 10 的 10 倍！ 

 

（歼 10 起飞重量约 18 吨，歼 11 起飞重量约 22 吨，飞豹起飞重量约 28 吨；新的机型 ARJ21 起

飞重量 45 吨，C919 起飞重量 80 吨，如果国产大型运输机研制成功，参照美国 C17 和俄罗斯 伊尔

76 的标准，其起飞重量将在 200 吨左右） 

 

有进一步整合中航集团铸锻资产及先进航空材料可能。 

目前股价对应 2011 年约 26 倍 PE，未来五年预计可以实现 30%以上年均复合增长，“强烈推荐”评

级。 
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