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[Table_Title] 

军民型号齐头并进 航空发动机产业大爆发 
[Table_Title2] 
国防军工 

 

[Table_Summary] 事件概述: 

（1）空军2021年 1月 5日发布2021年度招飞宣传片，片中

展示了一架装备了隐身构型 WS-10“太行”发动机的歼 20 战机起

飞的镜头。 

（2）据央视新闻 2021 年 1 月 2 日报道，我国钛铝合金发动

机叶片已经通过振动疲劳考核，整体效果达到理想预期，下一步

将进行叶片装机考核，该叶片将装配在国产大飞机C919的配套发

动机 CJ-1000 上。 

（3）据中国航发 2020 年 12 月 18 日发布的招标公告显示，

为满足 CJ-2000AX 验证机低压部件旋转件参数测试需求，同时兼

顾 CJ-2000AX 核心机试验件旋转件参数测试需求，中国航发商发

公司将对多通道遥测系统进行招标采购。 

（4）2021 年 1 月 8 日，航发动力（600893）公告 2020 年销

售商品、提供劳务发生的关联交易金额为115.52亿元，同比增长

34.81%。同时预计2021年销售商品、提供劳务发生的关联交易金

额为 163.28 亿元，相比于 2020 年实际执行情况（预计）增长

41.28%。此外，还将公司在航发集团财务公司的最高存款限额大

幅调增至 100 亿元，同比增长 150%。 

  

分析与判断: 

► 歼 20 换装锯齿状 WS-10，提升隐身性能，解决产能

瓶颈。 
歼 20 换装尾喷口呈锯齿状的 WS-10，能够增强隐身性能：

一方面，尾喷口外缘进行锯齿处理，可以降低尾喷流温度，减

小红外辐射信号，增强红外隐身性能；另一方面，锯齿形尾喷

管可使反射的雷达波向斜方散射，减少发动机正后方的雷达波

反射信号特征，增强雷达隐身性能。 

我们认为换装国产航空发动机对于歼 20 意义重大。一方

面，歼 20 不再受制于俄罗斯 AL-31F 发动机，产能瓶颈得到解

决，批量生产得到保障；另一方面，标志着我国第三代战斗机

和第四代战斗机均已实现自主保障，我国战斗机将进入加速列

装的上行通道。 

 

► CJ-1000 钛铝合金叶片通过振动疲劳考核，即将装机

考核。 
钛铝金属间化合物的密度仅为镍基高温合金的一半，具有

良好的高温强度和蠕变抗力，优异的抗氧化性能，可采用高温

合金的制备方法制取，是理想的航空航天用轻量型高温材料。 
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我们认为此次公布的钛铝合金叶片具体是指采用熔模铸造

技术制备的钛铝金属间化合物精铸叶片，主要应用于低压涡轮

叶片。考虑到 CJ-1000 有 6 级低压涡轮，若用钛铝高温合金替

代密度为其 2 倍的镍基高温合金，将会为发动机大幅减重，实

现推重比和燃油效率的显著改善。我们测算，未来20年，我国

民用飞机市场需要发动机43990台，价值量约为6352亿美元，

市场空间巨大。 

 

► CJ-2000AX 验证机低压旋转部件遥测系统开展招标。 

航空发动机旋转遥测系统能够以无线数据传输方式将转子

上的测量参数高效、可靠地传输到地面设备，同时能够将地面

的电能以非接触的方式传输到转子上以供给传感器等器件使

用，是获取发动机关键结构部件温度、应变等参数的重要测量

系统。 

此次低压旋转部件遥测系统的招标要求中提到要兼顾核心

机的旋转测试，我们认为 CJ-2000AX 验证机的低压和高压核心

部件均已到达测试节点，CJ-2000AX 验证机将基本具备风扇-高

压压气机-燃烧室-高压涡轮联合测试，即整机试车的基本条

件。 

 

► 航发动力关联交易金额大涨预示业绩高增长，最高

存款限额大增预示结算方式改善。 
公司披露 2020 年度各项关联交易实际执行情况（预计）。

其中，销售商品、提供劳务发生的关联交易金额为 115.52 亿

元，同比增长 34.81%。我们假设 2020 年关联交易金额占营业

总收入的比重为 33.45%，则公司 2020 年全年营业总收入有望

达到 345.36 亿元，同比增长 36.99%。 

公司对2021年度各项关联交易情况进行预计。其中，销售

商品、提供劳务发生的关联交易金额为 163.28 亿元，相比于

2020 年度关联交易情况（预计，102.92 亿元）增长 58.65%，

相比于 2020 年度关联交易实际执行情况（预计，115.52 亿

元）增长41.34%。我们认为2021年公司也将维持至少40%的高

增长。 

公司将中国航发集团财务有限公司的最高存款限额从40亿

元大幅调增至 100 亿元，同比增长 150%。我们认为下游客户将

会优化结算模式，提前支付大比例预付款，订单给予方式也将

由逐年分批签订改为集中大规模签订。若公司获得大比例、大

规模预付款，则现金流将显著改善，有助于发挥资金规模效

益，加速资金周转，节约交易成本和费用，提高资金运作效

率。 

基于公司 2020 年度关联交易预计执行情况超预期，且

2021 年度预计关联交易情况继续保持高增长，我们上调盈利预

测，预计公司2020-2022年营业收入分别为345.36、483.51和

628.56 亿元，实现归母净利润 21.18、30.61 和 42.39 亿元，

同比增长 96.6%、44.5%和 38.5%，EPS 分别为 0.79、1.15 和

1.59 元，对应 PE 分别为 93X、65X 和 47X。 
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投资建议： 
“十四五”期间我国军用飞机进入加速列装的上行通道，

军用航空发动机迎来高景气需求；未来20年我国航空运输市场

需求旺盛，民用航空发动机市场空间巨大。 

考虑到航空发动机自主可控的紧迫需求，以及“两机专

项”国家战略意志，航空发动机是具有确定性投资机会的绝佳

赛道。建议关注航空发动机产业链上下游企业，受益标的：航

发动力、航发控制、钢研高纳、宝钛股份、图南股份、派克新

材、航亚科技等。 

 

风险提示： 
军用航空发动机需求依赖下游军方采购军机的数量，存在

放量不达预期的风险；国产民用航空发动机研制周期长，研制

风险高，存在进度不达预期的风险。 

 

 

 
 

盈利预测与估值 

[Table_KeyCompany] 重点公司 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 

代码 名称 （元） 评级 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

600893 航发动力 74.22 买入 0.40 0.79 1.15 1.59 184 93 65 47 

300034 钢研高纳 34.52 买入 0.33 0.46 0.58 0.72 104 75 60 48 
 

资料来源：wind，华西证券研究所 
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1.歼 20 换装 WS-10，提升隐身性能，解决产能瓶颈 

新年伊始，空军推出 2021 年度新版招飞宣传片，展现新时代空军飞行人员胸怀空

天、建功空天的家国情怀，呈现新时代有志青年对逐梦空天、制胜未来的不懈追求。

近年来，空军持续深化招飞改革，与北京大学、清华大学、北京航空航天大学联合培

养“双学籍”飞行学员，在 16 所省级示范高中建设空军青少年航空学校，招飞质量不

断实现新突破，为打造一流人才队伍奠定了良好基础。 

在此次发布的招飞宣传片中，展示有一架装备隐身构型 WS-10“太行”发动机的

歼-20战机起飞的镜头，这是空军首次证实有装备国产发动机的歼-20加入空军部队序

列。这架歼20的尾喷口呈现锯齿状，能够增强战斗机的红外隐身性能和雷达隐身性能：

一方面，尾喷口外缘进行锯齿处理，流经喷口的高温燃气会呈锯齿状散开，在不同的

时间接触到环境中的冷空气，从锯齿缺口溢出的高温燃气会提前接触空气，分散开来

的高温喷流与外部冷空气充分掺混之后会明显降低尾喷流的温度，从而减小红外辐射

信号，避开红外制导导弹探测的主要区段；另一方面，与机身、机翼等采用平行线外

形的设计类似，锯齿形尾喷管可使反射的雷达波向斜方散射，从而减少发动机正后方

的雷达波反射信号特征，实现最大限度压缩后向雷达反射截面积，从而使尾追或者跟

踪的敌机雷达制导导弹难于搜索跟踪。 

图 1 歼 20 换装锯齿状 WS-10 发动机 

 
资料来源：空军在线，华西证券研究所 

换装国产航空发动机对于歼 20 意义重大，一方面，歼 20 不再受制于俄罗斯 AL-

31F 发动机，产能瓶颈得到解决，批量生产得到保障；另一方面，继歼 11、歼 10、歼

16陆续换装国产航空发动机之后，歼20发动机也实现国产化，标志着我国第三代战斗

机和第四代战斗机均已实现自主保障，我国战斗机将进入加速列装的上行通道。 

 

2.CJ-1000 钛铝合金叶片通过振动疲劳考核，即将装机考核 

据央视新闻 2021 年 1 月 2 日报道，我国新型钛铝合金叶片的制备生产正在有序推

进。目前，钛铝合金叶片已经通过振动疲劳考核，整体效果达到理想预期，下一步即

将进行叶片装机考核，该叶片将装配在国产大飞机C919 的配套发动机CJ-1000 上。 
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图 2 钛铝合金叶片 

 
资料来源：央视新闻，华西证券研究所 

报道中的钛铝合金叶片采用的材料是钛铝金属间化合物，属于一种新型高温合金

材料。钛铝金属间化合物的密度仅为镍基高温合金的一半，具有良好的高温强度和蠕

变抗力，优异的抗氧化性能，可采用高温合金的制备方法制取，是理想的航空航天用

轻量型高温材料。 

表 1 高温合金材料分类 

高温合金 

基体元素 

镍基高温合金  

钴基高温合金  

铁基高温合金  

强化类型 

固溶强化高温合金  

弥散强化高温合金  

时效沉淀强化高温合金  

产品类型 
主要品种 板、棒、环、盘 

精细品种 丝、带、管、锻件 

成型工艺 

变形高温合金  

铸造高温合金 

等轴晶铸造高温合金 

定向凝固铸造高温合金 

单晶铸造高温合金 

新型高温合金 
粉末冶金高温合金 

金属间化合物基高温合金 

资料来源：中国高温合金 50 年，华西证券研究所 
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表 2 钛铝金属间化合物与钛基合金、镍基合金的性能对比 

 钛基合金 钛铝金属间化合物 镍基合金 

密度（g/cm³ ） 4.54 4.04 8.30 

刚度（GPa） 110 176 207 

最高蠕变温度（℃） 540 900 1090 

最高氧化温度（℃） 590 815 1090 

室温塑性（%） 15 1-3 3-10 

工作温度塑性（%） 15 5-12 10-20 

资料来源：钛铝金属间化合物及其应用，华西证券研究所 

钛的活性非常强，极易与其他材料发生反应，只有氧化钍、氧化钙、氧化钇三种

陶瓷材料不与之发生反应，而氧化钍具有放射性，氧化钙极易吸潮难以保存，均不具

备应用条件，只有氧化钇可以作为铸造成型的容器，但其表面为粉末状，很容易脱落

掉渣污染钛铝熔液，造成叶片精度不达设计指标。报道中指出我国科研人员调制出一

种特殊的黏结剂，让氧化钇不再掉渣，解决了铸型材料对钛铝合金的污染问题，实现

了一体浇铸成形。 

结合报道中提到的加工工艺，我们认为此次公布的钛铝合金叶片具体是指采用熔

模铸造技术制备的钛铝金属间化合物精铸叶片，主要应用于低压涡轮叶片。考虑到

CJ-1000共有6级低压涡轮，若将钛铝高温合金材料应用在涡轮盘和涡轮叶片上，替代

密度为其 2 倍的镍基高温合金，将会为发动机大幅减重，实现推重比和燃油效率的显

著改善。 

 

图 3 CJ-1000 发动机共有 6 级低压涡轮 

 
资料来源：商发公司官网，华西证券研究所 
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根据中国商飞发布的《2020-2039年民用飞机市场预测年报》，未来20年，中国航

空市场将接收 50 座以上客机 8725 架，其中，50 座级以上涡扇支线客机交付 920 架，

120 座级以上单通道喷气客机交付 5937 架，250 座级以上双通道喷气客机交付 1868架。

未来 20 年，中国航空市场将接收货机 608 架，其中，按照国际市场新货机与客改货机

的比例测算，新货机 201 架，客改货机 407 架。 

按照新客机和新货机换发一次，客改货机不换发来测算，未来 20 年，我国民用飞

机市场需要发动机 43990 台，价值量约为 6352 亿美元。 

 

表 3 2020-2039 年我国商用飞机发动机市场空间估算 

飞机类型 细分机型 
飞机数量

（架） 

单机发动机

数（台） 

换发次

数 

发动机总需

求（台） 

发动机价值

（万美元） 

市场空间  

（亿美元） 

客机        

 支线 920 2 1 3680 830 305 

 单通道 5937 2 1 23748 1500 3562 

 双通道 1868 4 1 14944 1500 2242 

货机        

 新货机 201 2 1 804 1500 121 

 客改货机 407 2 0 814 1500 122 

合计  9333   43990  6352 

资料来源：中国商飞，华西证券研究所 

 

3.CJ-2000AX 验证机低压旋转部件遥测系统开展招标 

据中国航发 2020 年 12 月 18 日发布的招标公告显示，为满足 CJ-2000AX验证机低

压部件旋转件参数测试需求，同时兼顾 CJ-2000AX 核心机试验件旋转件参数测试需求，

中国航发集团商发公司开展了 CJ-2000AX 验证机低压旋转部件参数多通道遥测系统硬

件配置的招标工作。这一招标项目的情况，可以说明 CJ-2000 已经有了验证机，并且

已经进入到验证机的试车阶段，这意味着 CR929 大飞机的国产化动力研发取得了新的

重大进展。 

航空发动机关键结构部件的表面温度及应变测量能力是提高现代先进航空发动机

工作效率、增强其可靠性、减少污染排放及新型发动机设计及试车的关键。在航空发

动机涡轮叶片等高速旋转部件的温度测量中，温度传感器需安装于叶片表面上，随转

子高速旋转，导致传感器信号难以从转子上传输到地面设备进行处理、分析与存储。

同时，在数据采集过程中，为传感器等部件提供电源激励时存在同样的困难。因此，

对于旋转状态的传感器信号，需要一套特种测量仪器系统来遥测和处理，要求该遥测

系统能够以无线数据传输方式将转子上的测量参数高效、可靠地传输到地面设备，同

时还要将地面的电能以非接触的方式传输到转子上以供给传感器等器件使用。 
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图 4 航空发动机旋转遥测系统 

 

资料来源：世纪兴元公司官网，华西证券研究所 

此次低压旋转部件参数多通道遥测系统的招标，意味着 CJ-2000AX 验证机匹配的

低压部件已经初步研制成功，进入测试阶段。由于 2020 年 3 月已经进行过核心机的点

火和 1.0 转速运转测试，此次低压旋转部件遥测系统的招标要求中又提到要兼顾核心

机的旋转测试，这意味着 CJ-2000AX 验证机的低压和高压核心部件均已到达测试节点。

CJ-2000AX 验证机将基本具备风扇-高压压气机-燃烧室-高压涡轮联合测试，即整机试

车的基本条件。 

 

4.航发动力关联交易金额大涨预示业绩高增长，最高存款限

额大增预示结算方式改善 

2021 年 1 月 8 日航发动力发布公告，披露 2020 年度各项关联交易实际执行情况

（预计，正式数据将在 2020 年年度报告中披露），其中，销售商品、提供劳务发生的

关联交易金额为 115.52 亿元，同比增长 34.81%。同时，对 2021 年度各项关联交易情

况进行预计，其中，销售商品、提供劳务发生的关联交易金额为 163.28 亿元，相比于

2020 年度的实际执行情况（预计）增长 41.28%。此外，还将中国航发集团财务有限公

司的最高存款限额大幅调增至 100 亿元，同比增长 150%。 

根据 2017-2019 年关联交易情况，年初公布的关联交易情况（预计）与年末公布

的关联交易实际执行情况（预计）有一定差别，但年末公布的关联交易实际执行情况

（预计）与年报公布的关联交易实际执行情况（正式）差别不大。 

 

表 4 2017-2020 年公司预计关联交易情况及其实际执行情况 

 2017A 2018A 2019A 2020E 

①年初公布的关联交易情况（预计） 54.47 74.21 89.78 102.92 
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②年末公布的关联交易实际执行情况（预计） 66.94 84.30 84.52 115.52 

③年报公布的关联交易实际执行情况（正式） 67.06 84.29 85.69  

(②-①)/① 22.89% 13.60% -5.85% 12.24% 

(③-②)/② 0.18% -0.01% 1.38%  

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

公司披露 2020 年度各项关联交易实际执行情况（预计），其中，销售商品、提供

劳务发生的关联交易金额为 115.52 亿元，同比增长 34.81%。2017-2019 年公司关联交

易金额占营业总收入的比重为 29.73%-36.48%，平均 33.45%。我们假设 2020 年关联交

易金额占营业总收入的比重为 33.45%，则公司 2020 年全年营业总收入有望达到

345.36 亿元，同比增长 36.99%。 

表 5 2020 公司营业收入预测 

 2017A 2018A 2019A 合计 2020E 

关联交易金额（亿） 67.06 84.29 85.69 237.04 115.52 

营业总收入（亿） 225.55 231.02 252.11 708.68 345.36 

关联交易金额/营业总收入 29.73% 36.48% 33.99% 33.45% 33.45% 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

公司对 2021 年度各项关联交易情况进行预计，其中，销售商品、提供劳务发生的

关联交易金额为 163.28 亿元，相比于 2020 年度关联交易情况（预计，102.92 亿元）

增长 58.65%，相比于 2020 年度关联交易实际执行情况（预计，115.52 亿元）增长

41.34%。我们认为 2021 年公司也将维持至少 40%的高增长。 
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图 5 公司关联交易金额（销售商品、提供劳务部分）变动情况或预示业绩高增长 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所（2020 年为预计执行、2021 年为预计） 

公司将中国航发集团财务有限公司的最高存款限额从 40 亿元大幅调增至 100 亿元，

同比增长 150%。我们认为下游客户将会优化结算模式，提前支付大比例预付款，订单

给予方式也将由逐年分批签订改为集中大规模签订。 

 

 

若公司获得大比例、大规模预付款，则现金流将显著改善，有助于发挥资金规模

效益，加速资金周转，节约交易成本和费用，提高资金运作效率。 

 

5.投资建议 

“十四五”期间我国军用飞机进入加速列装的上行通道，军用航空发动机迎来高

景气需求；未来 20 年我国航空运输市场需求旺盛，民用航空发动机市场空间巨大。 

考虑到航空发动机自主可控的紧迫需求，以及“两机专项”国家战略意志，航空

发动机是具有确定性投资机会的绝佳赛道。建议关注航空发动机产业链上下游企业，

受益标的：航发动力、航发控制、钢研高纳、宝钛股份、图南股份、派克新材、航亚

科技等。 

 

6.风险提示 

军用航空发动机需求依赖下游军方采购军机的数量，存在放量不达预期的风险；

国产民用航空发动机研制周期长，研制风险高，存在进度不达预期的风险。 
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