
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

行
业
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

国防军工行业：美国禁运航发，大飞
机国产替代或显著加速 

  2020 年 02 月 17 日 

 看好/维持 
  国防军工 行业报告 

 

投资摘要： 

事件：《华尔街日报》援引消息人士的话称，特朗普政府正考虑阻止通用电气

向中国 C919 客机交付 LEAP-1C 发动机。原因是政府内部有一些人担心，中国

可能会对 CFM的发动机进行“逆向工程”，以此获得发动机的制造技术，未来

将损害美国的商业利益。另据路透社 16 日的报道称，除了引擎，美国政府还

考虑禁止霍尼韦尔国际公司卖给中国飞机控制系统。同时，特朗普政府还考虑

限制通用电气为 C919 提供航空电子系统的出口。 

点评： 

在当前市场环境中，如果此次美国建议 GE 公司对 C919 大飞机禁运航空发动机

属实，将很有可能出现一次类似半导体行业的大机会，这是产业升级+自主可

控的巨大历史机遇期。 

本次禁运再次证明了国产替代、自主可控的紧迫性，同时也让市场认识到什么

是真正的“科技股”。从“两弹一星”一路走来，中国军工在封锁中成长壮大，

拥有极强的研发实力和技术优势。我们认为，军工行业的巨额研发投入需要价

值重估，长期的自主研发、埋头苦干终将获得回报。航空发动机与半导体都是

高壁垒的硬核科技行业，都是中国工业最大的两块空白，并且都在国家大力扶

持、快速发展的趋势中。国产航空发动机行业目前正处于从军用到民用的产业

升级阶段，虽然短期全球航空发动机产业链不可能向中国转移，但航空发动机

“自主可控”的迫切性具备更鲜明的逻辑。 

国产替代、自主可控在军工领域主要体现在两个维度，即军工信息化和大飞机

产业。以卫星互联网为代表的空天信息产业已经表现，本次禁运再次说明不能

一厢情愿地相信“造不如买、买不如租”，大飞机研制必将倍受重视。首先中

国拥有庞大的国内民机市场；其次，飞机研制带有较强的“型号攻关、团结会

战”色彩，与芯片行业遍地开花有所不同，可以充分发挥体制优势，最终实现

成功交付成功运营。国家不仅在集成电路领域持续投入产业基金，2017 年启

动的国家级两机专项计划预计投入达到 3000 亿以上。 

重点推荐：在产业成熟期，国内军用航发的市场规模 800 亿元，民用航发规模

1000 亿元，燃汽轮机规模 700 亿元，合计市场规模 2500 亿元。板块龙头航发

动力 2020 年估值 38X，航空发动机龙头英国罗罗公司的市值大约 1300 亿，航

发目前 500 亿，直接对标有 1 倍左右的空间。 

航空发动机产业链：航发动机（发动机整机）、钢研高纳（高温合金龙头，业

绩高速增长）、火炬电子（发动机叶片陶瓷基复合材料 CMC）、航发科技（机

匣叶片钣金轴承等）、航发控制（控制分系统的关键零部件供应）。 

机电板块龙头：中航机电（机电系统龙头，估值较低，存在优质研究所注入预

期）我国航空机电系统与国外差距较大，未来国产替代和自主可控空间也更大。 

航电板块龙头：中航电子（航电系统龙头，存在优质研究所注入预期） 

大飞机板块：中航飞机、洪都航空、中航沈飞等。 

风险提示：国产化进度不及预期。 

 
 
行业基本资料  占比% 
 
股票家数 52 1.74% 

重点公司家数 - - 
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流通市值 7176.82 亿元  1.62% 

行业平均市盈率 59.52 / 

市场平均市盈率 15.93 / 
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1.C919 交付日期或延迟，国产发动机 CJ-1000AX 预计于 2025 年投入运营 

C919 客机目前使用的发动机为 CFM提供的 LEAP-1C 发动机，LEAP-1C 发动机是 C919 发动机的唯一动力引擎，而 CFM

国际公司是美国通用电气与法国赛峰集团（SAFRAN）以各 50%的资金比例，合资建立的大型客机发动机生产商。一旦 CFM

公司禁止向中国交付 C919 发动机，C919 首次交付客户的日期或将延迟。根据波音公司发布的 2019 版《中国民用航空市场

展望》报告，预测未来 20 年中国将需要 8090 架新飞机，价值 1.3 万亿美元，同时，中国将需要 5960 架新的单通道飞机作

为国内和区域航线上的主力机型，占到了全部交付量的 74%。截止到 2020 年 2 月，C919 客机目前已经斩获国内外客户共

计上千架订单。 

表 1：波音公司预测的 2038 年中国民航新飞机价值量 

飞机类型  交付总数  价值（亿美元）  

支线喷气机 120 50 

单通道飞机 5960 6800 

宽体飞机 1780 5500 

宽体货机 230 650 

合计 8090 13000 

资料来源：波音公司、东兴证券研究所  

 

表 2：  C919 主要系统研制生产单位 

系统名称  子系统  国内研制生产单位  国外合作单位  

机身 

机头 中航成飞民机有限责任公司  

前机身、中后身

机 

中国航空工业集团公司江西洪

都航空工业集团有限责任公司 
 

中机身-中央翼 
中航飞机西安飞机分公司、中国

商飞 
 

后机身-前段 中航沈飞民机有限责任公司  

后机身-尾椎 
中航沈飞民机有限责任公司、航

天三院 306 所 
 

发动机吊挂 中航沈飞民机有限责任公司  

外翼翼盒 中航飞机西安飞机分公司  

副翼、扰流板 
中航飞机西安飞机分公司、航天

三院 306 所 
 

后缘襟翼、前缘

襟翼 

中航飞机西安飞机分公司、中国

航空工业集团公司昌飞 
 

翼身整流罩、起

落架舱门 

中国航空工业集团公司哈尔滨

飞机工业集团有限责任公司 
 

辅助动力装置

（APU）舱门 

中航沈飞民机有限责任公司、西

子联合控股有限公司 
 

雷达罩 
中国航空工业集团公司济南特

种结构研究所 
 

垂直尾翼 
中航沈飞民机有限责任公司、中

国航空工业集团公司哈飞 
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起落架系统 中航飞机长沙起落架分公司 德国利勃海尔公司 

机轮、轮胎及刹

车系统 

中航飞机西安制动分公司、长沙

鑫航机轮刹车有限公司 
美国霍尼韦尔公司 

内饰系统 FACC（中国）公司 
奥地利 FACC（西飞集团收

购） 

发动机  发动机  
中航商用航空发动机有限责任

公司（2020 年后） 

CFM（法国斯奈克玛和美国

GE平股合资）  

航电系统  

核心处理系统、

显示系统、机载

维护和飞行记

录系统  

中航民用航空电子有限公司 美国 GE 

综合监视系统 
中国航空工业集团公司雷达与

电子设备研究院 
美国柯林斯公司 

大气数据和惯

性基准系统 

中国航空工业集团公司凯天电

子股份有限公司 
美国霍尼韦尔公司 

通信与导航系

统  
中电科航空电子公司 美国柯林斯公司 

客舱核心系统、

客舱娱乐系统 

中国航空工业集团公司测控所、

中电科航空电子公司 
美国柯林斯公司、法国泰雷兹 

飞控系统  

主飞控作动器 
中国航空工业集团公司西安飞

行自动控制研究所 
美国派克公司 

主飞控电子 
中国航空工业集团公司西安飞

行自动控制研究所 
美国霍尼韦尔公司 

高升力系统 
中国航空工业集团公司庆安集

团 
美国穆格公司 

机电系统 

环控系统 
中国航空工业集团公司金城集

团 
德国利勃海尔公司 

结冰探测与风

挡除雨系统 

中国航空工业集团公司武汉航

空仪表有限责任公司 
美国古德里奇公司 

内部照明系统 
中国航空工业集团公司武汉航

空仪表有限责任公司 
美国古德里奇公司 

电源系统 
西安中航汉胜航空电力有限公

司 (合资) 
美国汉胜公司 

液压、燃油及惰

化系统 

中国航空工业集团公司金城集

团 
美国派克公司 

防火探测系统、

灭火系统 

中国航空工业集团公司天津航

空机电有限公司 
美国凯德公司 

辅助动力装置 
中国航空工业集团公司哈尔滨

东安发动机集团有限公司 
美国霍尼韦尔公司 

资料来源：公开资料整理、东兴证券研究所 

C919 的国产发动机型号为长江 1000（CJ-1000AX），CJ-1000AX由中国航发集团商发公司负责研制，其结构复杂、试制难

度大，包含风扇/增压级、核心机、低压涡轮和附件传动机匣装置，由近 35000 个零组件组成。2017 年 12 月 25 日，大型客

机发动机验证机 CJ-1000AX首台整机在上海完成装配，标志我国首个民用大涵道比涡扇发动机整机验证平台已经建立，2018

年 5 月 18 日消息，我国为国产民用大飞机配套研制的 CJ-1000AX验证机首台整机“点火”成功，预计 CJ-1000AX 或在 2025
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年投入航线运营。我们假设发动机价值量约占整机价值量的 30%，预计未来 20 年的我国民航发动机市场空间或接近 4000

亿美元。 

图 1：CFM56 发动机拆解 

 
资料来源：公开网络，东兴证券研究所  

 

2、C919 飞控系统和航电系统目前由合资公司研制生产，未来国产替代空间巨大 

根据表 2，目前 C919 的航电系统主要为国内公司和 GE、霍尼韦尔等公司以成立合资公司的方式负责研制生产，而机电系

统也是由国内的院所与美国霍尼韦尔、派克等公司以成立合资公司的方式负责研制生产，比如，中航机电与汉胜合资成立的

西安中航汉胜为 C919 提供电源系统，庆安集团和美国穆格公司合作研制高升力系统。一旦美国政府要求霍尼韦尔等公司禁

售飞控系统和航空电子系统，无疑将倒逼国产航电系统和机电系统的国产替代加速。一般来讲，我们假设航电系统+机电系

统所占整机价值量比重为 40%，则预计未来 20 年的我国民航发动机市场空间或接近 4200 亿美元。 

 

3、军机方面，航空发动机新增和替代市场空间巨大，若干款重点型号发动机有望放量 

目前我国大部分军机已经配套了国产发动机，未来随着几款重点型号发动机研制列装的加速，我国有望实现军机发动机全部

国产化的愿景。新增市场方面，我们预测未来歼 16、歼 20、运 20、直 20 这几款重点型号新增发动机市场空间合计为 1730

亿元，假设 15 年内完成列装，则每年新增的航空发动机市场约为 115 亿元人民币。维护和替代市场方面，我们假设目前我

国军用航空发动机总台数为 800 台，使用寿命 10 年，每台发动机价值量为 3000 万元，则每年维护和替代市场空间约为 24

亿元人民币。两者合计每年市场空间约为 140 亿元人民币。 

表 3：部分重点机型发动机配套情况 

型号  配套航发  国产厂商  

歼 10 AL-31F（未来或由 WS-10 替代） 黎明 

歼 11/15/16 WS-10 黎明 

歼 20 AL-31F（未来或由 WS-15 替代） 黎明 

歼 31 RD-93（未来或由 WS-19 替代） 黎阳 

运 20 D-30（未来或由 WS-18 及 WS-20 替代） 西航、成航 
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直 10 WZ-9 南方 

直 20 猜测为 WZ-10 南方 

资料来源：互联网、东兴证券研究所 

 

4、重点推荐：航空发动机产业链标的、机电系统龙头及航电系统龙头 

航空发动机产业链：航发动机（发动机整机）、钢研高纳（高温合金龙头，业绩高速增长）、火炬电子（发动机叶片陶瓷基复

合材料 CMC）、航发科技（机匣叶片钣金轴承等）、航发控制（控制分系统的关键零部件供应）。 

机电板块龙头：中航机电（机电系统龙头，估值较低，存在优质研究所注入预期）值得注意的是，我国航空机电系统相较于

航电系统，与国外差距更大，未来国产替代和自主可控空间也更大。 

航电板块龙头：中航电子（航电系统龙头，存在优质研究所注入预期） 

大飞机板块：中航飞机、洪都航空、中航沈飞等。 

风险提示：国产化进度不及预期。 
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相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 

行业 旗帜鲜明看好军工 2019-07-04 

行业 坚定看好三季度军工行情，建议关注两大主线 2019-06-30 

行业 
估值合理、预期提升、风格轮动与偏好改变——浅析 8-9 月配置军工

的比较优势 
2019-07-30 

行业 从国防白皮书看军工投资逻辑 2019-07-28 

行业 为什么我军装备费比例持续提升？ 2019-07-29 

行业 寻找军工股中的“核心资产” 2019-08-02 

行业 战略看好军工 可能是十年级别大机会 2019-09-03 

行业 我们对四季度和明年军工板块的观点 2019-10-07 

行业 洛马又接大订单，洛马又接大订单，国内航空力量建设需加快进度 2019-11-04 

行业 业绩增长是主旋律 2019-11-06 

行业 2020 年军工行业展望：空天信息产业进入黄金十年 2020-01-02 

资料来源：东兴证券研究所 
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