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[Table_Title] 

航空零部件制造行业景气度持续兑现 
[Table_Title2] 
国防军工 

 

[Table_Summary] 事件概述: 

爱乐达发布 2020 年年度报告及 2021 年第一季度报告，2020

年实现营收 3.04 亿元（+64.89%），归母净利润 1.37 亿元

（+75.22%），扣非归母净利润 1.33 亿元（+93.40%）；2021 年第

一季度实现营收 1.08 亿元（+121.51%），归母净利润 0.47 亿元

（+76.89%），扣非归母净利润 0.46 亿元（+96.72%）。 

利君股份发布 2020 年度业绩快报及 2021 年第一季度业绩预

告，2020 年实现营收 8.19 亿元（+19.06%），归母净利润 1.93 亿

元（+8.17%）；预计 2021 年第一季度实现归母净利润 0.67~0.80

亿元（+100~140%）。 

西菱动力发布 2020 年年度报告及 2021 年第一季度报告，

2020 年实现营收 5.13 亿元（-2.25%），归母净利润亿元 0.81（-

61.80%），扣非归母净利润 0.40 亿元（-65.02%）；2021 年第一季

度实现营收 1.48 亿元（+148.41%），归母净利润 0.17 亿元（扭

亏），扣非归母净利润 0.16 亿元（扭亏）。 

 

分析与判断: 

1.收入规模持续扩大，现金流改善助力企业做大做强 

近年来航空零部件制造企业的收入规模持续扩大，2020 年和

2021 年第一季度相关企业持续兑现业绩。专注于军民用飞机零部

件精密制造的爱乐达 2019 年实现收入 1.84 亿元（+43.77%），

2020 年实现收入 3.04 亿元（+64.89%）；利君股份的航空航天零

件制造业务 2019 年实现收入 1.22 亿元（+23.28%），2020 年实现

收入 2.00 亿元（+63.78%）。2021 年第一季度，爱乐达实现收入

1.08 亿元（+121.51%），收入增速明显提升，收入规模持续扩

大；西菱动力实现收入 1.48 亿元（+148.41%），主要增长动力源

于新增的军民用飞机零部件精密制造业务，公司军工及航空结构

件生产线于 2020 年第四季度建成投产，军工及航空业务产能释

放，军品收入大幅增加。 

我们认为，十四五时期，军用航空装备订单有望大规模集中

释放，相关主机单位有望获得较大比例预付款。长期以来，军工

主机厂的结算一般都发生在第四季度甚至仅集中在 12 月份，前

三季度都需要企业自筹资金投入生产，大部分公司经营性现金流

较差，生产经营较为被动，积极性不高，最终产品交付容易拖

期。大比例预付款和长协合同的落地将盘活飞机制造产业链，对

参与配套的企业非常有利，确保上中游公司完成备产备料。预计

相关配套公司的产能扩充或产能利用效率将持续改善。 
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图 1 爱乐达、利君股份航空业务收入变动情况  图 2 爱乐达、西菱动力 2021Q1 收入情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所，单位：亿元  资料来源：公司公告，华西证券研究所，单位：亿元 

2.盈利能力逐步提升，放量降价对毛利率影响有限 

受益于航空装备需求增长，相关企业盈利能力逐渐提升，尤其是以爱乐达为代表的军品业务占比高的企业。爱

乐达 2019 年实现归母净利润 0.78 亿元（+13.97%），2020 年实现归母净利润 1.37 亿元（+75.22%）；利君股份 2019

年实现归母净利润 1.78 亿元（+49.74%），2020 年实现归母净利润 1.93 亿元（+8.17%）。 

图 3 爱乐达、利君股份归母净利润变动情况  图 4 爱乐达、利君股份、西菱动力毛利率情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所，单位：亿元  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

毛利率方面，2018-2020 年爱乐达的综合毛利率由 63.2%提升至 69.3%，2018-2019 年利君股份的综合毛利率由

42.8%提升至 44.3%，均呈现出持续提升态势；2018-2020 年西菱动力的综合毛利率持续下滑，主要原因是受传统的

汽车零部件业务拖累，2021 年第一季度高毛利率的军品业务首次反映在报表中，公司综合毛利率即大幅提升

8.90pct 至 26.58%。 

关于所谓的集采降价对毛利率的影响。我们认为，航空零部件配套商之间不是完全竞争关系，军机制造行业的

壁垒体系跟纯市场化的医药供销体系有天壤之别，行业体量规模也完全不同，军品集采不会面临类似医药集采的降

价压力，降价幅度能够被产业链相关企业接受并消化。全球范围来看，军品作为特殊商品，定价没有固定参照系，

价格伸缩性较大。军品采购的核心在于主机厂的交付能力和装备的作战效能，并不以低价为首要目标，此外，如果

价格过低导致无利可图，企业也会通过研制开发新的改型装备以获得重新定价。订单数量是决定企业盈利水平最重

要的因素，产品放量的规模效应会在一定程度上抵消降价对毛利率的影响。 

 
3.爱乐达：机加龙头向特种工艺、部组件装配延伸 

公司专注于航空航天制造领域，主要从事军用飞机、民用飞机零部件、航空发动机零件及航天大型结构件的精

密制造，产品包括飞机机头、机身、机翼、尾翼及起落架等各部位相关零部件、发动机零件以及航天大型结构件。

公司立足机加龙头优势，不断向产业链下游的特种工艺、部组件装配等环节延伸，目前已具备航空零部件“数控精
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密机加、特种工艺处理、部组件装配”全流程业务能力。 

图 5 公司业务在航空制造产业链中所处环节 

 
资料来源：华西证券研究所整理 

数控精密加工是公司的传统优势业务，主要为军用飞机零件、民用飞机零件（包括空客、波音多个主要型号机

型国际转包订单；赛峰集团起落架零组件国际直接订单；ARJ21、C919、C929、MA700 等国产机型订单）、发动机零

件、航天大型结构零件等。目前公司集中于航空零部件关键件、重要件、复杂零件以及小批量件柔性生产能力建设，

巩固航空零部件机加领域龙头地位。 

特种工艺处理方面，公司拥有阳极氧化、无损检测、电镀、钝化、热处理、喷漆线等 10 余种特种工艺和理化

试验能力，具备航空铝合金、钛合金、不锈钢等产品热表特种工艺全工序处理能力。由于特种工艺产线具有较高的

环保资质门槛，目前主要集中在主机厂和爱乐达，竞争格局相对较好。2019 年特种工艺各产线陆续投产，2020 年

下半年产能利用率大幅提升，对公司营收贡献逐渐显现。 

图 6 特种工艺种类 

 
资料来源：华西证券研究所整理 

部组件装配方面，公司已开展某型无人机、某型军机以及多个民用机型部组件装配业务，着重培育大部件装配

能力。目前已取得主机厂装配资质，成为某主机厂确定的四家部组件装配单位之一，并获得某型无人机中机身大部

件装配订单，以及该机型前机身、中机身和后机身三段大部件对合装配任务。 

公司“航空零部件智能制造及系统集成中心项目”已于 3 月 20 日开工，项目建成后将有效提升航空零部件数

控智能制造能力，扩大特种工艺产能，升级零部件智能装配能力，强化公司在航空零部件领域“数控精密机加、特

种工艺处理、部组件装配”全流程业务能力。 

 

4.利君股份：钣金及部装环节核心配套商 

公司主要从事粉磨系统及其配套设备制造业务（水泥用辊压机、矿山用高压辊磨机、辊系等）和航空航天零部

件制造业务，其中，航空航天零部件制造业务主要由子公司德坤航空承担。德坤航空具有完善的航空航天制造产业

链，在工装模具设计制造、数控精密加工、钣金零件制造、部组件装配等领域具有核心竞争力，产品应用于波音、
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空客、IAI、中国商飞等民用飞机，多种型号军用飞机以及运载火箭等。 

工装模具设计制造方面，公司在飞机零件工装模具、飞机装配型架、运载火箭装配型架等领域具有突出的专业

优势。 

数控精密加工方面，公司拥有齐全的精密数控加工设备，承接业务包括军用飞机、民用飞机、无人机、航天装

备、海洋装备等金属及非金属零件业务。 

钣金零件制造方面，公司是航空航天主机厂钣金零件核心供应商，产业规模在区域内居行业领先地位，已建立

的航空钣金柔性生产线全面运行后，年产能将逾百万件。 

部组件装配方面，公司是航空航天主机厂主要的部组件装配供应商，该领域是公司航空航天制造产业链升级的

重点发展方向，现有业务涉及多种军用飞机、无人机的金属及复材部段及部组件装配。 

公司是钣金零件制造、部组件装配等环节头部企业，钣金人员依赖强，部装占地面积大，属于较难扩产的瓶

颈环节，壁垒相对较高，公司在上述环节具有核心竞争力，卡位优势明显。随着下游客户重要装备型号逐渐放量，

公司航空航天零部件制造业务营收大幅增长。 

 

5.西菱动力：收购鑫三合，新晋选手跑步前进 

公司传统主业是汽车发动机零部件的研发、设计、制造和销售，主要产品包括曲轴扭转减振器、连杆总成、凸

轮轴总成以及涡轮增压器等，是目前全国少数具备精密铸造、精密锻造、加工一体化生产能力的企业之一。 

军品及民用航空零部件是公司新的战略发展方向，公司持续完善军品及民用航空零部件管理体系建设，推进装

备承制单位资格证书审核和申领，加强市场开发，目前已成为中航某飞机等军工单位和中航某民机有限公司的合格

供应方。2020 年第四季度公司军品及民用航空结构件一期生产线建成投产，对公司 2021 年第一季度的业绩增长贡

献明显，后续随着航空系统件、钣金件、轴类件等生产线的建成投产，公司在军工及民用航空零部件领域的产品品

类和市场份额将继续扩大。 

作为航空零部件制造行业的新进入者，公司除了积极建设自身的航空结构件、系统件、钣金件、轴类件等生产

线之外，还通过收购鑫三合的方式来加快公司在军工及民用航空业务领域的发展，鑫三合主要从事军用航空结构件、

系统件及复材零部件的加工业务，具有开展军工业务所必需的各项资质，此次整合并购将发挥公司与鑫三合的产业

协同作用，实现优势互补，优化公司产业布局，推动公司在军品及航空业务方面的快速发展，提升公司在军品市场

的市占率。 

 

投资建议: 

随着十四五时期航空装备高景气需求的逐步释放，航空制造产业链上的相关配套企业有望持续向好发展，航空

零部件制造行业的爱乐达、利君股份、西菱动力客观受益，另外，锻造行业的三角防务、中航重机，光电组件的中

航光电、全信股份，上游材料类的中简科技、中航高科、宝钛股份、西部超导等公司以及航空发动机领域的航发

控制、图南股份等公司亦为受益标的。 

 
风险提示: 

新品定价结算节奏不及预期，产能释放进度不及预期。
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