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。 
❖ 军用大飞机制造龙头企业，军民并举业绩稳健。公司是国产军用大飞机

整机制造唯一平台，主要业务包括军机整机、民机零部件和航空服务。公司

2020 年通过重大资产置换，实现对大中型飞机整机制造资产的专业化整合，

新型号放量后，2020-2023 年营收 CAGR 为 6.37%。2Q2022 以来，公司合同

负债维持高位，说明公司在手订单充足，预计随产品陆续交付持续释放业绩。 

❖ 大中型军机摇篮，军贸打开成长空间。1）轰炸机具备强大打击能力，轰 6

是我国空军战略轰炸力量的核心，并改装出多种特种平台。美国新型号 B-21

每架耗资近 7 亿美元，每年 68 亿美元市场空间。2）运输机呈现向战略运输机

发展趋势，我国型号运 20 与运 8/9 形成高低搭配。3）军贸：大型运输机存在

出口潜力，运-20 多次参加国际航展和阅兵，推进航空军贸业务发展。 

❖ 海内外需求双增，机体结构持续受益。1）国际转包：我国主要参与机体

结构件制造，公司在转包生产的合作对象包括波音、空客、莱昂纳多等全球著

名飞机制造商。2）C919 对标空客波音，预计 2027 年 C919 机体结构年市场

空间 311.85 亿元。 

❖ 公司是大型军机生产基地，发展民机业务释放利润弹性。军机方面，公

司是我国大中型飞机整机研制生产基地，对重点机型进行平台化改装并持续

不断交付。民机方面，公司是波音、空客、国内主要民机产品部件核心供应商，

根据我们的测算，预计 2027 年 C919 项目将为公司带来近 140%净利润弹性。 

❖ 投资建议：鉴于公司是我国主要大中型军用制造商，并拥有完整民机部件生

产制造体系，我们预计公司 2024-2026 年实现营业收入 452.68/504.86/566.05

亿元，归母净利润 12.98/15.51/19.61 亿元。对应 PE 分别为 55.70/46.61/36.87

倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

❖ 风险提示：军机订单履行情况不及预期；国产大飞机产能释放进度不及预期；

生产运营风险。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 37660 40301 45268 50486 56605 

收入增长率(%) 15.17 7.01 12.32 11.53 12.12 

归母净利润(百万元) 524 861 1298 1551 1961 

净利润增长率(%) -19.79 64.41 50.75 19.50 26.41 

EPS(元) 0.19 0.31 0.47 0.56 0.70 

PE 134.58 72.05 55.70 46.61 36.87 

ROE(%) 3.25 4.41 6.30 7.09 8.32 

PB 4.37 3.18 3.51 3.30 3.07 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 11 月 26 日收盘价计算） 
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1 军用大飞机制造龙头，股权激励彰显信心 

1.1 资产置换，整合大中型飞机整机制造资产 

公司整合大中型飞机整机制造资产，从事整机及航空零部件等航空产品的研制、

批产、维修及服务。1）整合飞机制造资产：公司于 1997 年在深圳证券交易所挂

牌上市，成为中国航空制造业首家上市公司；2020 年，完成重大资产置换，置入

航空工业西飞、航空工业陕飞、航空工业天飞等飞机整机制造及维修资产，实现

对大中型飞机整机制造资产的专业化整合。2）股权激励：2022 年，公司审议通过

股权激励计划相关议案，第一期限制性股票激励计划的授予登记工作已于 2023 年

完成。 

图1.公司发展历程 

 

数据来源：iFinD、公司官网、公司公告、财通证券研究所 

1.2 布局完善，囊括军民用大飞机型号 

公司主要从事军用大中型飞机整机、军民用航空零部件产品的研发、制造、销售、

维修与服务，属于高端航空装备制造业。 

1） 军用飞机整机：军用整机产品主要包括大中型运输机、轰炸机、特种飞机等。 

2） 飞机零部件：公司承担新舟系列飞机、C919 大型客机、AG600 飞机、ARJ21

飞机的机身、机翼等关键核心部件研制工作，是上述飞机型号最大的机体结构

供应商。在国际转包方面，承担了波音 737 系列飞机垂尾、空客 A320 系列飞

机机翼、机身，莱昂纳多 ATR42/72 机身等产品的制造工作。 

3） 航空服务：提供航空工程技术支持、技术资料、用户培训、航材支持、飞机维

修（含改装）等航空服务业务。 
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表1.公司业务布局涵盖军机、民机、国际转包 

业务领域 类别 介绍 图例 

军用飞机

整机 

运输机 
运-8 系列：中国自主研发的一款中型运输机，其基础构型源自于苏联的安-12 运输机 

 

运-20：国产新一代大型运输机，航程远、载重大、飞行速度快、巡航高度高、低速性能佳 

轰炸机 轰-6：在前苏联图-16 轰炸机基础上研制的高亚音速战略轰炸机 

特种飞机 基于运-8/9 运输机平台改装的特种飞机 

民用飞机

零部件 

新舟系列 在运-7 基础上研制、生产的 50~60 座级双涡轮螺旋桨发动机支线客机 

 

ARJ21  
中国自行研制、具有自主知识产权新型中短航程涡扇支线飞机；西飞作承担机身、机翼的

研制、生产任务，占整个飞机制造量的 60%以上 

C919  
中国自行研制、具有自主知识产权的新型单通道干线飞机；西飞承担机体结构中的机翼、

中机身（中央翼）等 6 个工作包的研制任务，任务量约占整个机体结构的 50% 

AG600  
大型特种用途民用飞机，西飞承担该飞机中机身、中央翼、左右外翼、内外襟翼等多个大

部件的生产装配任务，任务量达到机体结构总量的 50%以上 

国际转包 

波音 承担 737 系列飞机垂尾 

 
空客 承担 A320 系列飞机机翼、机身 

莱昂纳多 承担 ATR42/72 机身的制造工作 

航空服务 提供航空工程技术支持、技术资料、用户培训、航材支持、飞机维修（含改装）等航空服务业务 

数据来源：公司官网、中工网、中国网、智慧西飞、航空工业官网、中国商飞官网、新华网、沈阳航空航天大学图书馆、公司年报、财通证券研究所 

1.3 背靠航空工业，军用大飞机整机唯一平台 

公司的控股股东为中国航空工业集团有限公司，截至 3Q2024，持有公司 38.00%

的股份，国务院国资委为最终受益人。公司下属 6 家全资子公司，实现对大中型

军民用飞机整机制造资产的整合。 

图2.隶属于航空工业集团，子公司整合大中型飞机整机制造资产（截至 3Q2024） 

 

数据来源：iFinD、投资者关系活动记录表（2024.5.6）、年度报告、财通证券研究所 

1.4 业绩稳健，合同负债与关联交易指引乐观 

营收波动上升，归母净利润扭亏。完成重大资产置换后，公司营收波动上升，2021

年由于置出贵州新安公司及西飞铝业公司，营收同比下降，总体来看，由于新产

品运 20 持续放量，营收由 2020 年的 334.84 亿元上升至 2023 年的 403.01 亿元，

CAGR 为 6.37%。2020-2022 年，由于计提信用减值损失、缴纳增值税增加等原因，

归母净利润持续下滑；2023 年，公司交付航空产品数量增加，同时推进成本管控，

经营效益提升，归母净利润同比+64.51%。 
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图3.新型号放量，营收逐年上升  图4.归母净利润扭转下滑趋势 

 

 

 

数据来源：iFinD、财通证券研究所  数据来源：iFinD、财通证券研究所 

2024 年前三季度，公司盈利能力提升。费用率方面，公司期间费用率小幅波动，

1-3Q2024 为 3.90%。2020-2023 年公司毛利率逐渐下行，1-3Q2024 毛利率提升至

7.36%，净利率提升至 3.27%。 

图5.公司盈利能力提升 

 

数据来源：iFinD、财通证券研究所 

落地大额合同负债，关联交易指引乐观，表明高景气度。合同负债表征下游客户

提前支付的定货款，预示未来销售的确定性，2Q2022 以来，公司合同负债维持高

位，说明公司在手订单充足，预计公司业绩随着产品陆续交付持续释放。公司披

露 2024 年预计关联交易 281.60 亿元，同增 21.72%，为公司业绩增长做出指引。 
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图6.合同负债维持相对高位  图7.关联交易指引乐观 

 

 

 

数据来源：iFinD、财通证券研究所  数据来源：公司公告、财通证券研究所 

与同行业公司相比，公司营收、净利润位于前列，盈利能力存在提升空间。1-

3Q2024，公司营收、净利润在可比公司中位于前列。盈利能力方面，公司毛利率

处于可比公司末位，净利率自 2023 年起逐渐提升，1-3Q2024 净利率在可比公司

中仅低于中航沈飞。 

图8.公司 1-3Q2024 营收超越中航沈飞  图9.公司 1-3Q2024 归母净利润位于前列 

 

 

 

数据来源：iFinD、财通证券研究所  数据来源：iFinD、财通证券研究所 

 

图10.公司毛利率处于可比公司末位  图11.1-3Q2024 公司净利率仅低于中航沈飞 

 

 

 

数据来源：iFinD、财通证券研究所  数据来源：iFinD、财通证券研究所 
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1.5 股权激励落地，锚定利润指标 

发布股权激励计划，完成首次授予。2022 年 11 月，公司发布《第一期限制性股

票激励计划（草案）》，拟向激励对象授予不超过 1639.5 万股股票，其中首次授予

不超过 1311.6 万股股票，占激励计划拟授予限制性股票总数的 80%。根据 2023

年 2 月《关于第一期限制性股票激励计划首次授予登记完成的公告》，2023 年 2 月

7 日为限制性股票首次授予日，登记完成数量为 1309.5 万股，登记人数为 261 人，

授予价格为 13.45 元/股。 

表2.公司的股权激励机制 

解除限售安排 解除限售时的业绩考核目标 解除限售时间 可解除比例 

第一次解除限售 

（1）2023 年度 EOE≥11.5%，且不低于同行业平均水平或对标企业 75 分位值； 

（2）以 2021 年度为基数，2021-2023 年度扣非 CAGR≥15%，且不低于同行业平均水

平或对标企业 75 分位值； 

（3）2023 年△EVA＞0。 

2025.2-2026.2 33.30% 

第二次解除限售 

（1）2024 年度 EOE≥12%，且不低于同行业平均水平或对标企业 75 分位值； 

（2）以 2021 年度为基数，2021-2024 年度扣非 CAGR≥15%，且不低于同行业平均水

平或对标企业 75 分位值； 

（3）2024 年△EVA＞0。 

2026.2-2027.2 33.30% 

第三次解除限售 

（1）2025 年度 EOE≥12.5%，且不低于同行业平均水平或对标企业 75 分位值； 

（2）以 2021 年度为基数，2021-2025 年度扣非 CAGR≥15%，且不低于同行业平均水

平或对标企业 75 分位值； 

（3）2025 年△EVA＞0。 

2027.2-2028.2 33.40% 

数据来源：公司公告、财通证券研究所 

2023 年业绩目标达成，对应 2025 年 2 月第一次解禁。根据公司股权激励解除限

售的业绩考核目标，以 2021 年为基期，2023/2024/2025 年扣非归母净利润分别需

要达到 7.51/8.64/9.93 亿元，对应可在 2025/2026/2027 年解除限售。2023 年公司实

现扣非归母净利润 8.09 亿元，达成解禁条件，第一次解除限售时间为 2025 年 2

月至 2026 年 2 月，可解除比例 33.30%，对应数量 436 万股。 

表3.公司股权激励业绩考核的扣非净利润目标与达成情况 

年度 扣非净利润（亿元） 解锁目标（亿元） 是否达成 

2021 5.68 / / 

2022 4.18 / / 

2023 8.09 7.51 是 

2024 / 8.64 / 

2025 / 9.93 / 

数据来源：公司公告、iFinD、财通证券研究所 

2 军机：大中型军机摇篮，军贸打开成长空间 

2.1 平台化改装延长大中型军机的生命周期 

军用机是指用于各个军事领域的飞机，根据其用途和功能可以分为战斗机、轰炸

机、运输机等。 
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图12.军用机的传统分类 

 

数据来源：中国科学院科普云平台、中国新闻网、澎湃新闻、华夏经纬网、中国军网、航空知识公众号、新华社、

财通证券研究所 

相比于歼击机，大中型军机的产品生命周期更长。参考美国洛克希德·马丁公司

近 20 年飞机交付数据，洛克希德·马丁公司的歼击机产品迭代路径清晰，2004-

2009 年以 F-16 为主，2010-2012 年 F-16、F-22、F-35 并存，2013 年后 F-35 成为

主力机型；而 C-130J 运输机则在 20 年内均保持了较高的交付数量。 

歼击机以 Pipeline 模式作为主要商业模式，爆款机型短期爬坡快速上量，持续研

制后续新机型。以 F16 和 F-35 为例，两款机型在迭代定型后，交付量在几年时间

内持续快速爬坡。 

大中型军机采取平台化改装的商业模式，延长产品的生命周期。以 C-130J 运输机

为例，交付量从 2009 年后快速爬坡，2012 年交付 34 架，此后交付量稳定在 20-

30 架区间，需求持续性相比歼击机更强。 
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图13.2004-2023 年洛克希德·马丁公司历年军机交付数量 

 

数据来源：洛克希德·马丁公司官网、财通证券研究所 

2.2 轰炸机：轰 6 不断改型，下一代对标 B-21 

2.2.1 远程战略轰炸机历经三代发展 

轰炸机主要用于从空中对地面或水上目标实施轰炸，由于其滞空时间长、火力密

集、机动性高，能够攻击到其他支援方式因某些限制因素无法攻击到的目标。其

中，战略轰炸机作为精确打击平台参战，成为夺取战争主动权的重要力量。 

由于技术门槛高、研制经费高以及与国家军事需求结合紧密等特点，目前只有美

国、俄罗斯拥有远程战略轰炸机。按照服役年代和技术水平，远程战略轰炸机一

般被分为三代：第一代为 20 世纪 50-60 年代开始服役的 B-52 和图-95 高亚声速战

略轰炸机；第二代为 20 世纪 70-80 年代开始服役的 B-1B 和图-160 可变后掠翼超

声速战略轰炸机；第三代为 20 世纪 90 年代开始服役的 B-2 高亚声速隐身战略轰

炸机。 

图14.第一代战略轰炸机 B-52H  图15.第二代战略轰炸机图-160  

 

 

 

数据来源：央广军事、环球时报、财通证券研究所  数据来源：新华网、新京报、财通证券研究所 

远程战略轰炸机作为国家重要的战略威慑和远程打击工具之一，其自身隐身性能

提升和隐身航迹策略规划越来越受到重视。与前几代相比，新一代远程战略轰炸
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机的发展模式向着低成本、强隐身方向发展。美国下一代战略轰炸机“袭击者”

（B-21）和俄罗斯下一代战略轰炸机“远程航空兵的未来飞机”（PAK DA）两型

轰炸机在生存力方面，都强调高隐身能力。 

图16.首飞的 B-21  图17.PAK DA 远程轰炸机概念图 

 

 

 

数据来源：观察者网、财通证券研究所  数据来源：王奉明等《远程战略轰炸机动力装置发展分析》、财通证券研究所 

2.2.2 轰 6：我国空军战略轰炸力量的核心 

轰-6 轰炸机，是西飞在 20 世纪 50 年代末，参照前苏联中型喷气轰炸机图-16 研

制的。第一架轰-6 原型机于 1966 年完成，1968 年，采用国产涡喷-8 发动机的轰-

6 首飞成功，1969 年轰-6 批量投产。轰-6 主要担任战术战略轰炸、侦察、反舰、

巡逻监视等多种任务，是中国空军战略轰炸力量的核心，并不断对动力、航电及

机载武器进行改进和发展多种特种平台。 

最新改型轰-6N 在轰-6K 的基础上改进，可以空中受油，提高了作战半径和滞空时

间，能够实施远程奔袭、大区域巡航和防区外打击，具备真正的战略机动能力，

大大提升空基战略威慑力和威慑范围。 

图18.轰-6K  图19.轰 6-N 

 

 

 

数据来源：光明网、财通证券研究所  数据来源：网易新闻、财通证券研究所 
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2.2.3 美军新一代战略轰炸机 B-21 问世 

B-21 是美国空军研发中的远程轰炸机，将成为美军未来最重要的空中战略威慑力

量，除了具备核打击能力外，还可以执行情报、监视和侦察、电子攻击、通信和

其他任务。 

B-21 在雷达隐形能力方面全面超越 B-2，作战灵活性大大提高。①低可探测性：

B-21 的雷达反射截面积小于 0.01 平方米；②提高传感器数据处理及数据分享能

力：B-21 能够一边飞行，一边收集处理数据。③作战更灵活：B-21 将配备更强大

的雷达与远程导弹，能够拦截敌方轰炸机，与传统战机相比，机动性更好。 

图20.美国隐形轰炸机对比 

 

数据来源：The Cutaway Company、财通证券研究所 

每架耗资近 7 亿美元，每年 68 亿美元市场空间。在价格方面，据今日俄罗斯 RT

报道，B-21 每架耗资 6.92 亿美元。根据彭博社报道，B-21 项目预计在 30 年内耗

资 2030 亿美元，对应每年 68 亿美元市场空间。 

2.3 运输机：运 20 与运 8/9 形成高低搭配 

2.3.1 军用运输机向战略运输机发展 

军用运输机是军事部队执行快速部署，空运兵员、作战装备与军用物资、撤离伤

病员和进行空降空投等军事任务的运输机。按照任务性质和能力的不同，军用运

输机可以分为战略运输机和战术运输机两类。战略运输机主要承担远距离、大量

兵员和大型装备运输任务；战术运输机承担近距离运输兵员及物资任务。按最大

起飞质量和有效载荷，运输机又可分为大、中、轻型 3 个类别。 

表4.军用运输机分类 

按用途分类 按质量分类 最大起飞质量/t 有效载重/t 航程/km 

战略运输机 大型运输机 >150 >36 5000~12000 

战术运输机 
中型运输机 40~150 9~36 <5000 

轻型运输机 <40 <9 <3000 

数据来源：张丹玲《军用运输机发展及动力选型》、财通证券研究所 
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参考美国空军军用运输机发展经验，其机型情况的发展具备三个规律：①从小型

战术运输机向大型、重型战略运输机发展。苏联解体前，战略运输机比重逐年增

长，苏联解体后，兼具战略战术性能的战略战术运输机的地位作用逐渐凸显。②

从活塞式发动机、涡喷式发动机向涡桨、涡扇式发动机运输机发展。涡扇和涡桨

两种发动机凭借其较高的燃油利用效率取代老式活塞式发动机，成为主流发动机

型。③由近中程向远程飞机发展。美国空军远程军用运输机的比例总体上处于增

长态势，目前形成了大中小、远中近、重中轻规模结构较为合理的运输机结构体

系。 

图21.美国空军军用运输机机型发展情况 

 

数据来源：李鹏《美国空军军用运输机发展初探》、财通证券研究所 

2.3.2 运 20 与运 8/9 形成高低搭配 

运 8 是陕飞研制的四发涡轮螺桨中程多用途运输机。1969 年开始由西安飞机工业

公司设计，1971 年投入 0 批 3 架生产，01 号机在 1974 年首次试飞成功，02、03

号飞机分别在 1975 年和 1977 年试飞成功，1980 年国家批准设计定型后转入小批

生产。运 8 飞机用途广泛，具有空投、空降、空运、救生及海上作业等多种功能，

在中国国防建设和国民经济建设的许多领域里发挥着重要的作用。 

图22.中国空军列装的运八型运输机 

 

数据来源：中国经济网、财通证券研究所 
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运 20 是我国研制的新一代大型军用运输机，由西安飞机工业集团研发并制造。该

机的研发制造参照了伊尔-76 的气动外形和机体结构，同时结合了美国 C-17 的部

份特点，是目前为止中国研制的最大的军用飞机。 

图23.运-20 三机编队飞行训练 

 

数据来源：新华社、财通证券研究所 

运油 20 是我国自主研制生产的首款大型加油机，能够承担战略空军远程训练作战

配套任务，大幅拓展我国空中力量的作战半径。我国现在的主战飞机都可以通过

运油 20 来进行空中加油，运油 20、歼 20 和歼 16 的组合也可以形成指控作战力

量、对地突击力量。 

图24.运油 20 进行空中表演 

 

数据来源：学习强国、财通证券研究所 

2.4 国内需求稳健，积极拓展国外市场 

2.4.1 内需：保有量补齐&老型号替换 

总量与结构均存在差距，供需缺口明显。根据《WORLD AIR FORCES 2024》，截

至 2023 年底，从总量上看，美国拥有运输机数量为 957 架，俄罗斯拥有运输机数

量为 453 架，我国拥有运输机数量为 289 架，仅为美国的 30.2%、俄罗斯的 63.8%。

从结构上看，我国拥有大型运输机（伊尔 76、运 20）仅 60 架，占比 20.8%，而

美国的这一比例为 31.97%，俄罗斯为 30.02%。 
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