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道阻且长，行则将至 

——航空发动机跟踪报告一：产业链各环节主要公司梳理 
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航空发动机是飞机最为重要的设备：航空发动机作为一种典型技术密集型产品，

需要在高压高温、高负载以及高转速的极端特殊环境中长期反复工作，对其设计、

加工及制造能力都有极高要求。根据工作方式和工作原理的不同，航空发动机可

以分为活塞式航空发动机、燃气涡轮发动机、冲压发动机等，燃气涡轮发动机又

可细分为涡轴、涡桨、涡扇、涡喷发动机。其中，涡扇发动机是目前应用最广泛

的发动机类型，是目前最为核心的航空发动机。 

民用航发市场寡头格局明显：在民用航空发动机领域，仅有美国、英国、法国和

俄罗斯等少数国家形成了全面的开发及产业化能力。GE航空、普惠（P&W）、

罗罗（RR）以及赛峰（SAFRAN）四家公司及由这四家公司交叉经营的 CFM、IAE

等合资公司占据了各型民用客机航空发动机市场。 

军用航发完整研制技术仅少数国家掌握：目前世界上具备独立研制高性能军用航

空发动机的国家只有美国、俄罗斯、英国、法国、中国等少数几个国家。GE航

空、普惠、罗罗以及赛峰这四家民用发动机巨头在军用发动机领域依然占据了主

要市场份额，属于市场竞争第一梯队。国产军用发动机已开始装配在现役主力战

机上，随着主力军机型号的量产以及实战化训练演习频次的提升，其需求有望持

续增加。 

中国航空发动机产业迎来历史发展机遇：“两机专项”进一步提升中国航空发动

机和燃气轮机行业的自主创新能力，逐步消除中国航空发动机在产业发展的体

制、经费、技术上的制约因素。“飞发分离”打破沿用已久的飞发联合生产的模

式，将飞机制造企业和发动机制造企业分离，有利于加快国产航空发动机产业化

进程。国防预算保持较高速增长，国防预算结构向装备特别是重点装备领域倾斜，

航空发动机作为制约中国航空产业发展的短板，整体行业投入预计将不断加强，

行业需求预计保持旺盛。 

看好航空发动机产业的主要逻辑：（1）国产化替代：此前国内的军用飞机，以

及民用飞机初期产品，均采用国外发动机产品进行配套；随着发动机技术的发展

和成熟，目前国内已有WS10 系列等发动机开始替代进口产品装配军机，国产民

机发动机 CJ1000 等型号未来有望在 C919 等客机机型上实现国产化配套。（2）

性能提升：受限于发动机性能，部分飞机性能仍有进一步提升空间，牵引新型/

新一代发动机产品出现进行新旧替换。（3）消耗速度增加：当前军队强调实战化

训练演习，对于发动机的消耗速度提升，维修保障及换发的需求提升了对于发动

机数量、生命周期、可靠性等方面的需求。 

投资建议：国内已形成航空发动机的完整产业链，长期高景气度下关注各环节主

要标的：航空发动机上游至下游分别为原材料、零部件、组件、分系统、整机等

环节，涉及钛合金、高温合金、复合材料、锻造、铸造、机加、试验、总装等多

项业务，随着国家对航空发动机产业的大力发展，国内产业链已经趋于完整。在

长期高景气度下，产业链各环节中的主要公司有望迎来收入、利润的高速增长。

推荐航发动力，建议关注中航重机、航发控制、航亚科技等产业链中主要标的。 

风险提示：技术创新速度不及预期的风险；市场竞争导致优势地位下降的风险；

国际业务受中美贸易摩擦、新冠疫情影响的风险。 
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短调整创造布局机会，长逻辑坚定投资价值——
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航空发动机产业链 

航空发动机上游至下游分别为原材料、零部件、组件、分系统、整机等环节。

涉及钛合金、高温合金、复合材料、锻造、铸造、机加、试验、总装等多项业务，

随着国家对航空发动机产业的大力发展，国内产业链已经趋于完整。在长期高景

气度下，产业链各环节中的主要公司有望迎来收入、利润的高速增长。 

图 1：航空发动机产业链各主要环节产品及主要公司 
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资料来源：光大证券研究所绘制 

 

重点公司 

1.1、 下游主机厂 

航发动力（600893.SH） 

（1）中国航发动力股份有限公司（“航发动力”）前身为吉林华润生化，2008

年西航集团注入航空发动机制造业务并取得控制权。2014 年再次资产重组，将

黎阳、黎明、南方 3家航空发动机主机厂纳入。2016 年中国航发集团成立，对

航发动力拥有实际控制权。目前公司主营四大航空发动机主机厂，产品涵盖大、

中、小型航空发动机和航模发动机。 

（2）下游军用飞机加速列装和更新换代，实战训练带来武器装备消耗，军用航

空发动机“十四五”期间有望大幅放量，公司受益下游军机放量。民机领域公司

有望在国产替代中直接受益。公司在发动机整机制造环节具备垄断地位，产品覆

盖我国航空动力装置业务几乎所有型谱，是三代主战机型发动机的国内唯一供应

商，具备一定稀缺属性。 

 

1.2、 中游零部件、分系统 

中航重机（600765.SH） 

（1）中航重机股份有限公司（“中航重机”）系由原贵州力源液压股份有限公

司（以下简称力源液压）更名形成。1996 年 11 月在上海证券交易所上市。公司

生产经营活动主要涉及锻铸、液压环控等业务。其中锻造业务涉及国内外航空、

航天、电力、船舶、铁路、工程机械、石油、汽车等诸多行业。国内产品主要是

飞机机身机翼结构锻件，航空发动机盘轴类和环形锻件，航天发动机环锻件，汽

轮机叶片，核电叶片等产品。国外产品主要为罗罗、IHI、ITP 等公司配套发动
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机锻件，为波音、空客等公司配套飞机锻件。液压环控业务主要包括液压和热交

换器两部分。液压产品主要是高压柱塞泵及马达，产品广泛为航空、航天、工程

机械等多个领域配套。热交换器业务主要研制生产列管式、板翅式、环形散热器、

胀接装配式、套管式热交换器，广泛为国内航空航天、工程机械、空压机、医疗、

风电等民用领域配套。 

（2）公司为军用航空锻造龙头，锻造业务以贵州安大、陕西宏远、江西景航为

主体，受益于军工发动机批产上量。公司军品液压业务同样处于领先地位，产品

型号、规格、市占率居于行业领先地位，且不断向军工各个领域拓展，液压环控

由力源液压、贵州永红为主体。2018、2020 年公司分别募集 13、19 亿元用于

实施公司锻造、液压、热交换器主业能力建设项目，增强主业生产能力，强化军

品同时拓展民品。2020 年增资安吉精铸、拓展产业链上下游布局。公司不断剥

离低效资产持续改善公司报表质量，并于 2020 年推出股权激励计划以进一步提

升运营效率。 

 

三角防务（300775.SZ） 

（1）西安三角防务股份有限公司(“三角防务”)系在西安三角航空科技有限责

任公司基础上以整体变更方式设立的股份有限公司，于 2019 年 5 月在深圳证券

交易所上市。公司主营航空、航天、船舶锻件产品，高管及核心技术人员拥有丰

富的航空锻造技术经验。公司生产的特种合金锻件主要用于飞机机身机构件及航

空发动机盘件，目前已经应用于下一代战斗机、运输机、直升机。 

（2）公司核心设备领先，对 400MN模锻液压机产线进行技改，突破大型航空

模锻件的加工瓶颈。公司 400MN 模锻机是目前世界最大的单缸精密锻液压件，

是世界最为先进、控制水平最高、锻造精度最好的大型模锻压液压机之一。公司

发行可转债用于建设先进航空零部件智能互联制造基地项目，在公司现有业务毛

坯锻造制造基础上、结合行业“锻件-零件组件-部件”发展趋势进行产业链垂直

整合，挖掘锻件产业链延伸的附加值。公司拓展航发和民机，提升企业核心竞争

力。公司建设发动机盘环件生产线，新增 300MN等温模锻液压机，加强航空环

锻件生产能力。公司拓展航空零部件精密加工业务，产业链价值量不断提升。 

 

派克新材（605123.SH） 

（1）无锡派克新材料科技股份有限公司（简称“派克新材”）是由无锡市派克

重型铸锻有限公司整体变更而成的股份有限公司，于 2006 年成立，2020 年在

上交所上市。公司的主营业务为各类金属锻件的研发、生产和销售，主营产品包

括辗制环形锻件、自由锻件和精密模锻件。产品可用于航空航天、电力、石化以

及其他各类机械等多个行业领域。 

（2）公司通过持续不断的技改投入，已拥有7000T锻压机、3600T油压机、3150T

快锻机等多台压力机，0.6m-10m多台精密数控辗环机，并拥有加热炉、热处理

炉、金属切削设备、理化检测设备等 400 余台，可加工从普通碳钢、不锈钢、

合金钢到高温合金、钛合金、铝合金、镁合金等多种材质，环件产品可覆盖外径

200~10000mm，高度 30~1600mm的所有规格尺寸。通过前期积累，公司成

为国内少数几家可供应航空航天等高端领域环形锻件的企业之一。为配合公司的

市场开发计划，公司加快募投项目“航空发动机及燃气轮机用特种合金材料及部

件建设项目”以及“新一代能源装备用特种合金部件的产业化项目”的建设，并

按计划对现有老旧设备开展技术改造。 
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航宇科技（688239.SH） 

（1）贵州航宇科技发展股份有限公司（简称“航宇科技”）系由前身贵州航宇

科技发展有限公司于 2011 年 8 月整体变更设立。公司是主要从事航空难变形金

属材料环形锻件研发、生产和销售的高新技术企业，主要产品为航空发动机环形

锻件。此外，公司产品亦应用于航天火箭发动机、导弹、舰载燃机、工业燃气轮

机、核电装备等高端装备领域。公司航空锻件以航空发动机锻件为主，也为 APU、

飞机短舱、飞机起落架等飞机部件提供航空锻件。公司航空发动机锻件应用于我

国预研、在研、现役的多款国产航空发动机，包括长江系列国产商用航空发动机；

也用于GE航空、普惠（P&W）、赛峰（SAFRAN）、罗罗（RR）、MTU等国

际航空发动机制造商研制生产的多款新一代商用航空发动机。 

（2）公司是国内航空发动机环形锻件的主研制单位之一，核心技术已开始逐步

实现产业化，核心技术产品已在境内、境外航空发动机市场得到广泛应用。截至

2020 年底，公司产品应用于 70 个航空发动机型号，涵盖新一代国产军用航空发

动机、长江系列国产商用航空发动机、国际主流窄体、宽体客机新一代航空发动

机等国内外先进航空发动机。公司的大型航空发动机机匣等复杂异形环件的研发

与制造技术达到国际同类先进水平：公司是为新一代窄体客机发动机 LEAP 生产

高压涡轮机匣锻件的企业之一，也是取得授权制造 LEAP 发动机风扇机匣锻件的

企业之一。 

 

航亚科技（688510.SH） 

（1）无锡航亚科技股份有限公司（“航亚科技”）系由原无锡航亚科技有限公

司整体变更设立的股份有限公司，2020 年 12 月于上交所上市。公司是一家专业

的航空发动机及医疗骨科领域的高性能零部件制造商，专注于航空发动机关键零

部件及医疗骨科植入锻件的研发、生产及销售，主要产品包括航空涡扇发动机压

气机叶片、转动件及结构件（整体叶盘、整流器、机匣、涡轮盘及压气机盘等盘

环件、转子组件等）、医疗骨科植入锻件等高性能零部件。 

（2）公司是目前国内具备以精锻技术实现压气机叶片规模量产并供货于国际领

先发动机厂商的内资企业。全球四大航空发动机厂商中，法国赛峰、英国 RR、

美国 GE航空为公司主要客户。公司销售给赛峰的叶片搭载于 CFM56 系列与

LEAP 系列两大目前世界市场份额最大的发动机机型。公司与 RR公司、GE航空

等开展合作，目前正在开展 RR公司和 GE公司压气机叶片多种型号的航空发动

机和燃气轮机压气机叶片的研制，后续将逐步进入批产交付阶段。另外，公司还

承担了中国航发商发长江系列发动机及中国航发集团多个高性能先进国产发动

机零部件的同步研发及试制加工任务，提供高、低压压气机叶片。公司直接向航

空发动机整机制造商销售叶片、转动件及结构件等关键零部件和单元体组件，具

备直接供货所需的资质，在航空产业链中属于成品零部件供应商，处于产业链的

中游。 

 

应流股份（603308.SH） 

（1）安徽应流机电股份有限公司（“应流股份”）由安徽霍山应流铸造有限公

司于 2011 年 1 月整体变更设立，于 2014 年 1 月在上海证券交易所上市。公司

是专用设备零部件生产领域内的领先企业，主要产品是航空发动机叶片、核能材

料、清洁高效电力、石油天然气用阀门阀体和特种采矿、工程机械、自动控制设

备及医疗设备用机械零部件，应用在航空航天、核电、油气、资源及国防军工等

高端装备领域。 
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（2）公司专注于高端装备核心零部件的研发、制造和销售，制造技术、生产装

备达到国内领先水平，产品出口以欧美为主的 30 多个国家、近百家客户。近年

来，公司围绕国家重大装备迫切需求，加大技术创新，加快转型升级，在高端部

件、核能材料和航空科技领域迈出坚实步伐。随着公司两机（航空发动机和燃气

轮机）业务收入占比的提升，公司持续调整客户和产品结构，高附加值产品占比

增加。受益备战、海外出口增加因素，公司基于灵活机制、强大设备技术等优势

可以快速增加产能，匹配国内两机产业需求缺口。 

 

航发科技（600391.SH） 

（1）公司是 1999 年由中国航发成都发动机有限公司作为主要发起人，联合中

国航发沈阳黎明航空发动机有限责任公司、北京航空航天大学、中国航发四川燃

气涡轮研究院、成都航空职业技术学院五家单位设立的股份有限公司，2001 年

12 月于上交所上市。公司主要业务为航空发动机及燃气轮机零部件的研发、制

造、销售、服务，主要分为内贸航空及衍生产品、外贸转包产品两个业务板块。 

（2）公司现有 500 多种、3,600 余台各门类齐全的加工设备及试验检测仪器，

拥有 25 万余平方米各类加工厂房；具备航空发动机、燃气轮机产品研制所需的

工程设计、加工制造、理化检测及各类综合性能试验能力；拥有国家实验室资格

的理化检测中心；通过了 ISO9001、GJB9001C 和 AS9100D 质量体系认证，多

项特种工艺获国际宇航的NADCAP 认证等。内贸航空及衍生产品方面，随着公

司配套生产的内贸航空发动机由科研转为批产，以及在研型号项数的持续增加，

公司的行业地位正稳步提升。外贸产品方面，公司的市场化运作模式，得到客户

的普遍认可，公司和行业内多家占据领导地位的客户建立了长期稳定的合作关

系，促进了公司业务的增长。经过三十余年的发展，公司已经成长为多家航空发

动机世界知名企业亚太区的重要供应商，业务合作持续扩大。 

 

新研股份（300159.SZ） 

（1）新疆机械研究院股份有限公司（“新研股份”）是在原新疆机械研究院（有

限责任公司）的基础上整体变更设立的股份有限公司，2011 年 1 月于深交所上

市。公司主营业务包括航空航天业务和农机业务，其中航空航天业务主要以“航

空飞行器结构件”、“航天飞行器结构件”、“航空发动机和燃气轮机结构件”

为核心。公司以控股子公司四川明日宇航工业有限责任公司为载体，大力发展航

空航天零部件加工业务，其“发动机和燃气轮机结构件”类产品主要包括燃烧室

机匣、火焰筒、外涵机匣、中介机匣、加力喷管、 整体叶盘、叶片、动力涡轮

外机匣、可转导向器壳体、导流管等。 

（2）公司在航空航天业务板块具备的竞争优势包括：①全工序和部组件交付能

力。公司通过建设表面处理、特种工艺、特种焊接、装配等部组件加工工艺能力，

已开始为客户提供工装设计制造、数控加工、热成型、特种焊接、表面处理、部

段装配等集成制造技术服务。②先进制造工艺技术研发能力：公司拥有逆向工程

设计技术、低应力高比强度结构部段设计与制造技术、先进工装、夹具及模具设

计制造技术等核心技术，微量润滑加工技术、低应力特种加工技术、难加工钛合

金产品加工制造技术、飞机复杂薄壁结构件数控加工技术、先进焊接技术、钛合

金钣金件热蠕变成型技术等核心技术。公司着力持续提高产品交付能力，为中航

工业、中国航发、航天科技、航天科工、中船重工、中国中车、中核等客户及国

际民用飞机和发动机业务提供配套服务。 
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航发控制（000738.SZ） 

（1）中国航发动力控制股份有限公司（“航发控制”）前身为南方摩托股份有

限公司，1997 年深交所上市，2009 年完成重大资产重组，置出全部摩托车及零

部件加工业务的相关资产和负债，同时发股购买中航工业航空发动机控制系统相

关资产。2016 年中国航发集团成立，对航发控制拥有实际控制权。公司目前三

大板块：发动机控制系统及部件、国际合作、非航民品。航发控制主营航空发动

机控制系统机械液压执行机构核心部件研制生产。614 所主营航空发动机控制系

统软件、电子设备等产品研制生产。航发控制和 614 形成完整的控制系统。 

（2）航发控制具备航空发动机摇臂、飞控系统、燃油系统及其他精密零件制造

能力，在航空零部件国际转包生产中具备一定竞争优势从而未来有望受益国际航

空制造回暖复苏。发动机控制系统竞争格局稳定，航空控制作为燃油控制系统细

分领域唯一供应商、国家认证的定点生产单位，覆盖国内军机所有在研在役型号。

公司核心竞争优势体现在行业领先的研制技术和能力、稳定的客户关系、持续完

善的经营管理体系等。国内客户分布在军队、军工集团，国际客户包括通用电气、

霍尼韦尔、罗罗公司、赛峰、伊顿等。公司通过推进 AEOS 运营管理体系建设，

综合管理水平持续提升。 

 

海特高新（002023.SZ） 

（1）公司前身为四川海特高新技术公司，1992 年 11 月成立，于 2004 年 7 月

在深圳证券交易所中小企业板上市。公司是以高端核心装备研制与保障、航空工

程技术与服务、高性能第二代/第三代集成电路设计与制造为主营业务的三位一

体的高科技企业，主营业务涵盖航空发动机关键部件的研发与制造、航空发动机

维修保障等具体内容。 

（2）在航空核心装备研制与保障方面，公司在特定领域已具备核心技术自主可

控的能力，实现产品国产化，参与多种新型航空装备的研发并实现批量列装，是

国内领先的高端产品和技术提供商。公司发动机电子控制器研发技术达到国际先

进、国内领先水平，是某重点型号发动机国产化保障的重要成员单位。 

 

1.3、 上游原材料 

西部超导（688122.SH） 

（1）西部超导材料科技股份有限公司（“西部超导”）系由西部超导材料科技

有限公司整体变更设立的股份有限公司，2019 年 7 月于上海证券交易所科创板

上市。公司主要从事高端钛合金材料、超导产品和高性能高温合金材料的研发、

生产和销售。主要产品有三类，第一类是高端钛合金材料，包括棒材、丝材和锻

坯等；第二类是超导产品，包括铌钛锭棒、铌钛超导线材、铌三锡超导线材和超

导磁体等；第三类是高性能高温合金材料，包括变形高温合金、铸造和粉末高温

合金母合金等。 

（2）公司是我国高端钛合金棒丝材、锻坯主要研发生产基地之一；是目前国内

唯一的低温超导线材生产企业，是目前全球唯一的铌钛锭棒、超导线材、超导磁

体的全流程生产企业；也是我国高性能高温合金材料重点研发生产企业之一。公

司产品以“国际先进、国内空白、解决急需”为定位，始终服务国家战略，补上

了我国新型战机、大飞机、直升机、航空发动机、舰船制造所需关键材料的“短

板”。 
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宝钛股份（600456.SH） 

（1）宝鸡钛业股份有限公司（“宝钛股份”）由宝钛集团有限公司作为主发起

人，联合西北有色金属研究院、中国有色金属进出口陕西公司、西北工业大学、

中南大学和陕西省华夏物业公司发起设立，2002 年上交所上市。公司主要从事

钛及钛合金的生产、加工和销售，是中国最大的钛及钛合金生产、科研基地。公

司拥有国际先进、完善的钛材生产体系，主要产品为各种规格的钛及钛合金板、

带、箔、管、棒、线、锻件、铸件等加工材和各种金属复合材产品，主要应用于

航空、航天、船舶、石油、化工、冶金工业等下游领域。 

（2）公司在钛行业国内市场处于领先地位，同时是美国波音、法国空客、法国

斯奈克玛、美国古德里奇、加拿大庞巴迪、英国罗尔斯－罗伊斯等公司的战略合

作伙伴。依托公司强大的研发优势，公司顺利实施完成多项国家重大科技专项、

863 计划项目、国家重点研发计划、国家发改委海洋工程研发及产业化项目，航

空、航天、深海空间站等预研项目有序推进。 

 

抚顺特钢（600399.SH） 

（1）抚顺特殊钢股份有限公司(“抚顺特钢”)系由抚顺特殊钢(集团)有限责任公

司、冶金部北京钢铁设计研究总院等共同发起设立的股份有限公司，于 2000 年

12 月在上交所上市。公司以特殊钢和合金材料的研发制造为主营业务，主要产

品为高温合金、不锈钢、工模具钢、合金结构钢等。公司是我国最早的特殊钢企

业之一，具备较好的技术基础，拥有先进的冶金装备，长期承担国家大量特殊钢

新材料的研发任务。公司的四大主打产品高温合金、超高强度钢、特冶不锈钢、

高档工模具钢在国内特钢行业具有一定的优势，产品广泛服务于航空航天、国防

军工、能源电力、石油化工、交通运输、机械机电、环保节能等六大领域，是国

内重要的特殊钢新材料供应商之一。 

（2）近年来，公司高端产品的产能利用率始终保持较高水平，为了进一步推动

公司业务发展，打破公司重点产品产能瓶颈，进一步巩固公司行业地位，公司正

在建设重要生产项目及技术改造项目，包括均质高强度大规格高温合金、超高强

度钢工程化建设项目，高温合金、高强钢产业化技术改造项目等。其中均质高强

度大规格高温合金、超高强度钢工程化建设项目预计2022年6月左右投产；锻造

厂新建70MN快锻机技术改造工程预计2022年初投入生产；高温合金、高强钢产

业化技术改造项目（1期）预计2022年下半年陆续投入生产。随着我国航空、航

天及能源动力燃机领域快速发展，未来几年对军民用飞机发展过程中的高温合

金、超高强度钢等原材料市场需求预计将持续增长，公司作为国内高温合金重要

供应商，及时布局产能和技术积累，有望实现收入、利润较快增长。 

 

钢研高纳（300034.SZ） 

（1）北京钢研高纳科技股份有限公司（“钢研高纳”）前身为北京钢研高纳科

技有限责任公司，由中国钢研科技集团有限公司、新冶高科技集团有限公司出资，

于 2002 年 11 月成立，于 2009 年 12 月在深圳证券交易所上市。公司主要产品

高温合金、铝合金、镁合金和钛合金是制造航空航天发动机用核心部件的关键材

料，也是大型发电设备，如工业燃气轮机、氦气轮机、烟气轮机、火力发电机组

等动力装置的核心材料。 

（2）公司掌握了高温合金、钛铝合金、轻质合金等材料的熔炼、铸造、粉末、

变形等工艺及特种检测技术。公司是我国高温合金及轻质合金领域技术水平最为

先进、生产种类最为齐全的企业之一，是国内航空、航天、兵器、舰船和核电等

行业重要的研发生产基地。自 1958 年以来，公司共研制各类高温合金 120 余种。
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其中，变形高温合金 90 余种，粉末高温合金 10 余种，均占全国该类型合金 80%

以上。 

 

西部材料（002149.SZ） 

（1）西部金属材料股份有限公司（“西部材料”）是 2000 年 12 月由西北有色

金属研究院联合株洲硬质合金集团有限公司等发起人共同发起设立的股份有限

公司，于 2007 年 8 月在深圳证券交易所上市。公司是主要从事稀有金属材料的

研发、生产和销售的新材料行业的领军企业，拥有钛及钛合金加工材、层状金属

复合材料等八大业务板块，产品主要应用于航空航天、核电、环保、海洋工程、

石化、化工、冶金、电力等行业和众多国家大型项目。 

（2）公司是我国稀有金属新材料行业的领先者，是由重点科研院所转制设立并

上市的高新技术企业。公司钛加工产业采取“高端发展”和“低成本制造”策略，

提高中高端产品市场份额、扩大销售领域及规模。为满足我国航空航天、舰船、

海洋工程、兵器等行业对高性能低成本钛合金板材的迫切需求，公司积极推动募

投项目《高性能低成本钛合金生产线技改项目》建设。项目预算 4.85 亿元，整

体项目预计 2021 年底建成投产。同时，西部材料联合技术中心建设项目也同步

展开。公司推动西部钛业股权收购工作，持股比例从 2020 年初的 66%增加至

2021 年 6 月底的 88.3%，未来随着西部钛业的业绩持续提升，可进一步增厚公

司的归母利润。2020 年投资参股朝阳金达钛业，持股比例 8%，实现公司与上

游原材料供应商的战略合作，为公司军工用钛材的原材料供应提供了有力的保

障。 

 

图南股份（300855.SZ） 

（1）前身是成立于 1991 年的丹阳市精密合金厂，后改制为丹阳市精密合金厂

有限公司，2015 年整体变更为江苏图南合金股份有限公司，2020 年 7 月在深交

所创业板上市。公司的主要产品包括铸造高温合金、变形高温合金、特种不锈钢

等高性能合金材料及其制品，主要应用在包含航空发动机、燃气轮机、核电装备

等军用及高端民用领域。 

（2）高温合金行业具有技术含量高、制备工艺相对复杂和加工难度高的特点，

我国高温合金行业从业企业数量少，高端航空用高温合金的有效产能远远不能满

足日益增长的市场需求，具有较大的市场空间。公司是国内高温合金生产企业中

少数同时具备生产铸造高温合金母合金、精密铸件、变形高温合金产品的全产业

链工业化生产能力的企业。公司针对军品的多品种、小批量采购特性，有效的发

挥了全产业链的优势，形成了具有高品质、高精度和专业化产线等特点的生产方

式，拥有产品差异化优势。经过多年发展，公司已成为国内航空发动机用大型复

杂薄壁高温合金结构件的重要供应商，国内飞机、航空发动机用高温合金和不锈

钢无缝管的主要供应商，承担了我国多款重点型号航空发动机材料、关键部件的

配套科研和生产任务。 

 

风险提示：技术创新速度不及预期的风险；市场竞争导致优势地位下降的风险；

国际业务受中美贸易摩擦、新冠疫情影响的风险。 
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表 1：行业重点上市公司盈利预测、估值与评级 

产业链 

位置 
相关业务 证券代码 公司名称 

收盘价 

（元） 

EPS(元) P/E(X) 总市值 

（亿元） 

投资评级 

20A 21E 22E 20A 21E 22E 本次 变动 

原材料 

钛合金、高温

合金 
688122.SH 西部超导 88.10 0.84 1.49 1.93 105 59 46 389 / / 

钛合金 
600456.SH 宝钛股份 66.20 0.76 1.29 1.64 87 51 40 316 / / 

002149.SZ 西部材料 20.08 0.16 0.34 0.61 123 60 33 98 / / 

高温合金 

600399.SH 抚顺特钢 23.65 0.28 0.43 0.58 85 55 41 466 / / 

300034.SZ 钢研高纳 51.77 0.42 0.67 0.94 124 77 55 252 / / 

300855.SZ 图南股份 72.53 0.55 0.88 1.17 133 82 62 145 / / 

零部件 

锻造 

600765.SH 中航重机 46.43 0.33 0.71 0.99 142 65 47 488 / / 

300775.SZ 三角防务 47.53 0.41 0.88 1.29 115 54 37 236 / / 

605123.SH 派克新材 138.76 1.54 2.44 3.39 90 57 41 150 / / 

688239.SH 航宇科技 63.15 0.52 0.91 1.28 122 69 49 88 / / 

锻造、机加 688510.SH 航亚科技 27.99 0.23 0.24 0.43 121 119 65 72 / / 

铸造 603308.SH 应流股份 23.68 0.30 0.39 0.56 80 61 42 162 / / 

机加 
600391.SH 航发科技 22.07 -0.05 0.18 0.39 / 119 57 73 / / 

300159.SZ 新研股份 4.76 -1.72 / / / / / 71 / / 

系统设备 
维修 002023.SZ 海特高新 13.86 0.04 1.11 0.09 331 13 157 105 / / 

控制系统 000738.SZ 航发控制 29.53 0.28 0.38 0.50 106 79 59 388 / / 

主机厂 整机、零部件 600893.SH 航发动力 62.76 0.43 0.53 0.63 146 118 100 1673 增持 维持 

资料来源：航发动力 EPS 数据由光大证券研究所预测，其他数据来源于Wind 及 Wind 一致预测，股价时间为 2021-12-09 
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