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航空航天军工  
大疆 Mavic：突破自我，引领潮流  

  观点聚焦       

投资建议 

9 月 27 日，大疆创新（DJI）在美国纽约正式发布“御”Mavic 折
叠无人机，正式进军小型消费级无人机市场。Mavic 的性能不仅全
面超越竞争对手，甚至也超越了 Phantom 4，是极具革命性的划
时代产品。 

大疆创新作为消费级无人机行业领导者，在国内乃至全球鲜有竞
争者。受Mavic启发，我们预计未来我国或将有后来者研制与Mavic
相近的无人机产品，分享全球消费级市场以及我国军用市场。关
注 A 股无人机相关标的：威海广泰、华讯方舟、航天电子、北方
导航、宗申动力、雷柏科技、雪莱特、赛为智能等。 

理由 

大疆发布 Mavic 小型折叠无人机，开启消费级无人机新时代。9
月 27 日，大疆发布“御”Mavic 无人机，小巧便携（折叠态仅瓶
装水大小、重量仅 743g）、性能卓越（7 公里长距高清图传、三轴
机械云台、最大航时 27 分钟）、智能控制（智能跟随、地形跟随、
手势控制）、安全可靠（双目立体视觉自动避障），是有望推动消
费级无人机全民普及的革命性产品。在尺寸、重量、航时等方面，
大疆 Mavic 全面优于 GoPro Karma。 

大疆引领全球消费级无人机市场未来 10 年复合增长 17.6%。大
疆无人机被广泛应用于出游、运动以及日常生活，技术创新实力
强劲，被誉为“无人机行业的苹果”。我们估算，在大疆无人机的
引领下，未来 10 年全球消费级无人机市场复合增速高达 17.6%，
市场空间由 2016 年 168 亿元增长至 2025 年 722 亿元；其中，我
国市场将在 2025 年达到 144 亿元。 

小型折叠无人机军用市场容量可达 120 亿元。当前，全球军用无
人机呈现“大型化”与“微小型化”的两级分化趋势。尽管如美
国 RQ-11 Raven以及我国彩虹-802的手抛型无人机已在各军种广
泛使用，但仍不能满足单兵对局部战势精细化感知的需求。小型
折叠无人机成本低、操作容易、携带方便，我们判断或将成为空
中的“Throwbot”，未来有望大规模列装单兵。预计我国小型折叠
无人机市场容量可达 120 亿元。 

盈利预测与估值 

维持盈利预测与目标价不变。 

风险 

消费级无人机普及进程不及预期；军用无人机研发的不确定性。  

  

 

  
 

     目标 P/E (x) 

股票名称 评级 价格 2016E 2017E 

华讯方舟-A 推荐 26.10 58.5 36.2 

威海广泰-A 推荐 32.00 33.7 24.7 
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• 军民融合系列报告之五：“树梢杀手”直升机 (2016.08.15) 

• 军民融合系列报告之四：卫星通信，畅游天地间 (2016.08.07) 

• 稳中求进，静待突破——军工行业 2016 年下半年投资策略 
(2016.06.21) 

• 军民融合系列报告之三：海底观测网 (2016.05.31) 
  

  资料来源：万得资讯、彭博资讯、中金公司研究部 
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大疆 Mavic 开创消费级无人机新时代 

大疆 Mavic：御万物之律，游无疆境界。北京时间 9 月 27 日，大疆创新（DJI）在美国
纽约正式发布“御”Mavic 折叠无人机，正式进军小型消费级无人机市场。继“精灵”、
“悟”、“禅思”等产品之后，大疆将新品命名为“御”，其意在于“御万物之律，游无疆
境界”。Mavic 定价为人民币 6,499 元，目前在大疆官网商城、Apple 官网商城接受预定，
10 月 15 日开始发货。 

图表 1: 大疆 Mavic：遥控器，折叠态，展开态 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

大疆 Mavic 四大看点：小巧便携，性能卓越，智能控制，安全可靠。 

► 小巧便携：Mavic 采用更为巧妙的折叠式设计，前、后机臂分别完全折叠至机体的
上、下层，最小化折叠效果明显优于 GoPro Karma；Mavic 折叠态尺寸 83*83*198mm，
体积与瓶装水类似；Mavic 重量为 743g，仅为 Phantom 4 重量（1,380g）的一半，
便于出行旅游携带； 

图表 2: 大疆 Mavic 机臂折叠方式更为巧妙，明显优于 GoPro Karma 

 
资料来源：公司资料，中关村在线，中金公司研究部 

► 性能卓越：1）长距图传：远达 7 公里的 1080p/720p 清晰度视频实时传输；2）精
准悬停：GPS/GLONASS 双模卫星定位+双目立体视觉，实现室外+室内的精准悬停；
3）长航时：最大速度 64.8km/h，最大飞行时间 27 分钟，总飞行距离可达 13km；
4）高稳定性：采用高精度 3 轴机械云台，保障高速运动中稳定；5）高清：4K 超高
清视频录制，1,200 万像素拍照；  

► 智能控制：1）智能跟随、地形跟随（保持地面高度不变）；2）手势自拍；3）手机
控制；4）指点飞行；5）Mavic+DJI Goggles，实现沉浸式飞行体验； 

► 安全可靠：1）自动避障：双目立体视觉+双超声波，实现航路 30m 环境感知，15m
障碍物自动刹车悬停或绕行；2）双保险：配别两套 IMU 与指南针传感器，在一组
传感器故障时仍可平稳可靠飞行。 
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图表 3: Mavic 高度整合滚动轴电机与相机，以两轴云台
的尺寸实现高级三轴机械云台技术 

图表 4: Mavic 凭借全新开发的 OcuSync 高清数字图像传
输技术实现超过 Phantom 4（5km）更远距离传输 

  

资料来源：公司资料，中金公司研究部 资料来源：公司资料，中金公司研究部 

大疆 Mavic 整体性能远超 GoPro Karma。 

图表 5: Mavic 在与 GoPro Karma 的比较中完胜 

 
资料来源：公司资料，GoPro 官网，中金公司研究部 

大疆 Mavic 有望开启消费级无人机新时代。 

► 消费级无人机已实现快速增长，但其推广普及仍受到一些客观因素限制：1）尺寸与
重量较大，不适合外出旅行运动携带；2）航时航程较短，不能满足全程自拍需要；
3）操作复杂，难以实现高稳定性、高清、自动跟随拍摄；4）低价产品质量较差，
优质产品价格过高。大疆 Mavic 有效破除以上所有限制，极有可能成为推动消费级
无人机向全民普及的革命性产品。 

► 此外，大疆 Mavic 可以实现与 VR 眼镜的配套，满足用户的虚拟现实飞行需求；受
此驱动，我们判断“Mavic+ Goggles”有望成为继“iPhone+Pokemon GO”之后的
VR/AR 爆款产品。 

  

DJI Mavic GoPro Karma+Hero 5

折叠态尺寸 83*83*198mm 90*224*365mm

重量 743g 1,124g

最大速度 18m/s 15m/s

最长距离 13km 1km

最大航时 27min 20min

最高飞行高度 5,000m 4,500m

云台类型 3轴 3轴

云台活动范围 上下-90°至30° 上下-90°至0°

视频清晰度 4K 4K

无线传输 OcuSync技术，7km实时 WiFi+蓝牙

其他特征 1）双目立体视觉+双超声波

2）智能跟随、地形跟随

3）可配合VR眼镜（DJI Goggles）使用

航拍机与相机分离，

相机可选配GoPro Hero 4、Hero 5

价格 人民币6,499元 人民币7,300元
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全球消费级无人机未来 10 年复合增速 17.6% 

航拍是民用与消费级无人机的首要应用领域。军用无人机主要应用于射击训练、侦察探
测、通信中继、武装打击；军转民后剔除作战功能，航拍自然成为民用/消费级无人机的
首要应用。航拍无人机一般由多旋翼无人机（四旋翼/六旋翼/八旋翼）+高清拍照/录像
载荷+手持控制器组成，普遍用于新闻、摄影、电影拍摄、极限运动拍摄、旅行自拍。 

航拍无人机如智能手机般改变人类生活。以 iPhone 为代表的智能手机将电话、音乐播放
器、电脑、数码相机等设备的功能集于一身，变革人类生活；以大疆 phantom 为代表的
航拍无人机将通航飞机、单反相机、高清摄像机等设备的功能集于一身，创新出行、娱
乐、运动模式，预期也将如智能手机般改变人类生活。 

图表 6: 航拍无人机将如智能手机一样改变人类生活 

 
资料来源：中金公司研究部 

大疆消费级无人机有望重现 iPhone 式爆发增长。 

► 2007 年 1 月，第一代 iPhone 发布；2007 年 6 月，iPhone 正式发售，当年实现 1.23
亿美元销售额；2007~2011 年，iPhone 销售额 CAGR 高达 342%；剔除 2007 年上
半年未实现销售的影响，2007~2011年CAGR也达到惊人的 272%；2011~2015年，
iPhone 销售额增速有所放缓但依然实现 35%的复合增长； 

► 2013 年年初，第一代大疆 phantom 正式发布，当年实现 1.30 亿美元销售额。2014
年大疆航拍无人机实现约 5 亿美元销售额，2015 年销售额增至约 11 亿美元，
2013~2015 年 CAGR 高达 191%； 

► 正如 iPhone 赋予智能手机全新的定义，大疆 phantom 是消费级航拍无人机市场的
开辟者，而 Mavic 更将开启小型消费级无人机新时代；我们预计，2016~2020 年大
疆消费级无人机将重现 2011~2015 年 iPhone 的爆发式增长。 

2025 年全球消费级无人机市场规模 722 亿元，10 年 CAGR 预计高达 17.6%。 

► 2016 年全球市场规模 168 亿元：1）综合考虑大疆销售额历史增速、iPhone 销售
额历史增速，预计 2016 年大疆销售额增长 60%至 17.6 亿美元；2）根据 Frost & 
Sullivan 统计，大疆占全球商用无人机市场 70%份额，则 2016 年全球市场规模 25
亿美元，折合人民币 168 亿元； 

► 2025 年全球市场规模 722 亿元：1）参考 iPhone 销售额历史增速，我们预计大疆
2016~2020 年 CAGR 25%、2020~2025 年 CAGR 12%，则 2025 年大疆销售额将增
长至 75.7 亿美元；2）假设 2025 年大疆的全球份额保持 70%不变，则 2025 年全
球消费级无人机市场规模为 108 亿美元，约合人民币 722 亿元；2016~2025 年 CAGR
高达 17.6%； 
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► 2025 年我国市场规模 144 亿元：基于人口占比与整体经济水平，假设 2025 年我
国市场的全球占比为 20%，则 2025 年我国市场规模达 144 亿元。 

图表 7: iPhone 在上市后的两个五年间分别实现 342%/35%的收入复合增长 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表 8: 2016~2025 年全球消费级无人机 CAGR 高达 17.6% 

 
资料来源：Frost & Sullivan，雷锋网，万得资讯，中金公司研究部 
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小型无人机的军民融合 

军用无人机存在两极化发展趋势。一方面，大型无人机主要用于远程战略侦察打击，对
长航程、长航时、高升限、大载重量有更高要求；另一方面，小型无人机主要用于战术
侦察，目前有向微小型发展趋势。 

图表 9: 美军无人机向两极化发展 

 
资料来源：美国国防部，中金公司研究部；注：RQ，侦察；MQ，武装打击。 

手抛式无人机已在美国以及我国部队应用。 

► 手抛侦察无人机以美国 RQ-11 Raven 为代表，主要用于战场侦察、火力校射、通讯
中继等，是信息化作战的重要环节；根据美国国防部统计，美国共有超过 7,300 架
RQ-11 Raven 部署于各兵种，供排级部队使用；RQ-11 Raven 由 Aero Vironment
制造，总重 1.9kg，续航时间 1~1.5 小时，升限约 4,600 米，造价 5 万美元； 

► 根据《解放军报》文章，我国也已装备类似于 RQ-11 Raven 的手抛式无人机，即彩
虹-802；彩虹-802 总重 6.5kg，续航时间 2.5 小时，升限 4,000 米。 

图表 10: RQ-11 Raven 图表 11: 彩虹-802 

  

资料来源：Wikpedia，中金公司研究部 资料来源：解放军报，中金公司研究部 
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对标单兵微型机器人 Throwbot，小型折叠无人机有更广泛军用需求。 

► ReconRobotics 是全球领先的战术微型机器人供应商，成立于 2006 年，其生产的微
型机器人重量仅为 0.5~0.6kg，在多样化环境中都可提供即时战术侦察能力，全球
有将近 4,500 台 Recon Scout 及 Throwbot 在使用；2011 年，美军以 580 万美元采
购 385 个微型战术机器人，在前线部队进行部署，平均每 4~6 名士兵共享 1 台； 

► 我们判断，在军事作战进入精细化与信息化的新时期，类似于 Throwbot 的单兵微
型侦察机器人（无人机）有其实质性需求，在 4~6 人小队中配臵，填补排级部队（一
个排约 30 人）手抛无人机侦察的空白，增强单兵对战场动态的局部实时感知能力。 

图表 12: 微型战术机器人 Throwbot 及其在实战中的应用 

 
资料来源：ReconRobotics，中金公司研究部 

我国小型折叠无人机军用市场容量预计可达 120 亿元。我们判断，小型折叠无人机凭借
其携带方便、简单易用、高度智能、安全可靠的特性，有望供前线部队士兵大规模使用，
执行单兵级别的精细化战术侦察任务。假设我国军改后陆军 60 万兵力计算，假设平均 5
名士兵分享 1 架小型折叠无人机，则我国部队共需 12 万架；综合参考 RQ-11 Raven 与
Throwbot 的价格，我国军用小型折叠无人机价格预计将为人民币 10 万元。基于以上假
设，预计我国小型折叠无人机的军用市场容量达 120 亿元。 
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投资建议 

大疆创新作为消费级无人机市场的领导者，在我国乃至全球范围内目前尚难发现有竞争
力的对手。本次发布新款无人机“御”Mavic，开启小型折叠消费级无人机新时代，有望
推动消费级无人机的更广泛普及；此外，我们预计类似于 Mavic 的小型折叠无人机存在
军用需求，未来类似产品有望大量列装部队，实现精细化的战术侦察与战场感知。 

受 Mavic 启发，我们预计未来我国或将有后来者研制与 Mavic 相近的无人机产品，分
享全球消费级市场以及我国军用市场。建议关注 A 股无人机相关标的：威海广泰、华讯
方舟、航天电子、北方导航、宗申动力、雷柏科技、雪莱特、赛为智能等。 

图表 13: 无人机行业 A 股标的估值表 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部；注：标*为中金覆盖公司，采用中金盈利预测，其余采用万得一致预期 

  

收盘价 总市值

2016/9/28 (Rmb mn) 2015A 2016E 2017E 2015A 2016E 2017E 2015A 2016E 2017E

威海广泰* 002111.SZ RMB 25.07 9,572 0.46 0.74 1.02 54.3 33.7 24.7 4.5 4.1 3.6

华讯方舟* 000687.SZ RMB 19.08 14,451 -0.36 0.33 0.53 n.a. 58.5 36.2 12.7 10.3 8.0

航天电子 600879.SH RMB 15.61 16,227 0.26 0.34 0.44 61.2 46.0 35.2 3.0 2.8 2.6

北方导航 600435.SH RMB 14.43 21,491 0.05 n.a. n.a. 288.6 n.a. n.a. 5.2 n.a. n.a.

宗申动力 001696.SZ RMB 10.16 11,633 0.33 0.35 0.39 30.5 28.8 26.0 3.2 3.0 2.7

雷柏科技 002577.SZ RMB 39.75 11,263 -1.58 1.07 0.67 n.a. 37.1 59.1 11.7 9.0 7.9

雪莱特 002076.SZ RMB 15.38 5,646 0.16 0.24 0.36 95.4 63.7 42.2 5.7 5.4 4.7

赛为智能 300044.SZ RMB 12.97 4,347 0.35 0.30 0.38 37.1 43.9 34.3 3.9 5.4 4.9

平均值 94.5 44.5 36.8 6.2 5.7 4.9

中位数 57.7 43.9 35.2 4.9 5.4 4.7

P/BP/E
公司名称 股票代码 货币

EPS
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风险提示 

消费级无人机普及进程不及预期； 

军用无人机研发的不确定性。 
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