
 
 
行业报告 | 行业研究周报 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

国防军工 

  

证券研究报告 

2021 年 12 月 05 日 

投资评级 

行业评级 强于大市(维持评级) 

上次评级 强于大市 

 

作者   

李鲁靖 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110519050003 
lilujing@tfzq.com 

刘明洋 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110521080001 
liumingyang@tfzq.com 

张明磊 联系人 
zhangminglei@tfzq.com  
 

 

资料来源：贝格数据 

  
相关报告 

1 《国防军工-行业研究周报:国防部：
在新的起点上推动我军武器装备建设
再上一个大台阶》 2021-11-28 

2 《国防军工-行业专题研究:天风问答
系列 2：如何看待估值与成长的匹配及
空间》 2021-11-14 

3 《国防军工-行业深度研究:2022 主线
-产能拐点年：2022 年新建产能将进入
集中爬坡\达产期》 2021-11-04  

 

行业走势图 

航空工业与中国航发召开高层对话会，加速推进飞发协同发展 
 

⚫ 12 月 1 日，航空工业与中国航发召开第三次飞发协调高层对话会，加速推进
飞发协同发展。 

➢ 中国航发总经理李方勇表示，建立飞发协调年度高层对话机制以来，双方讨论
问题开诚布公、坦诚直率，解决问题务实高效、落实到位，取得显著成效。双
方要持续推进飞发协调机制高效运行，在重点型号、重点项目上强化沟通交流
和协同配合，共同履行好强军首责，加快建设航空强国。 

➢ 航空工业总经理罗荣怀表示， 3 年来双方以飞发协调高层对话会为牵引，在
多个领域构建起日常化、体系化、务求实效的协调沟通机制，取得了良好成效。
双方将坚持系统观念，促进目标导向、问题导向和能力导向融合，坚定不移推
进航空动力发展。 

我们认为，航空工业和中国航发是国家战略的实施主体，是中国航空事业的主力军，
双方加强高层对话，协同发挥集团间工作优势，有助于共同把握产业链供应链发展
规律和逻辑，弥补特种用途发动机技术短板；提升合作效能，加速新装备立项，在
多模式研制、系统降本增效等方面加速推进。全面加快航空技术创新集成以及装备
管理体系现代化构建，有力保障 2027 建军百年既定目标如期实现。 
⚫ 2022 或为航空发动机主力机型产能瓶颈突破拐点年，在研型号转批产正加速

落地，推动新型号舰载机运输机加速定型列装 
产能瓶颈或于 2022 年开始突破：随着我国近年三代半/四代战斗机列装需求的加速
提升，航空发动机原有配套产能趋紧。航空发动机产业链链条长，加工工艺复杂，
装配、测试调整难度较高，资金投入大，扩产周期相对长，当前为下游飞机整机交
付主要瓶颈环节。为应对下游需求扩张，航发动力各子公司从 2019 年起，密集启
动大批产能扩建项目，当前共有在建项目 24 项，其中有 21 个项目预计于 2023 年
前完工达产；同时航发主机单位正全面推进“制造商＋供应商”模式，提高外协比
例，进行产能配套建设。 
从近期航空发动机主要锻造供应商贵州安大发布的 11 月产值数据来看：自由锻同
比+57%，模锻同比+53%，等温锻同比+103%，航发中游配套公司交付量正处于
加速提升阶段，预计该景气度将逐渐传递到下游主机单位。我们判断，2022 年或
为航空发动机主力机型产能瓶颈突破的拐点年，航发和下游飞机整机交付有望进一
步加速。 
在研型号正加速转入批生产阶段：今年 2 月航发动力公告：贵州黎阳“三代中等推
力航空发动机生产线建设项目”已通过竣工验收；今年 9 月珠海航展期间，运 20
总师唐长红表示运 20 已经有了两型“中国心”，舰载机总师孙聪表示新一代舰载机
年内见。我们判断，我国多款新型航空发动机正处于在研型号转批产加速落地期，
中等推力发动机和大涵道比涡扇发动机正逐步放量，国产发动机谱系逐渐完善，推
动新一代舰载机和和运输机等新型号核心装备加速定型列装。 
 
我们认为“十四五”将成为我国装备快速换装追赶国际先进军事力量及前沿技术国
防装备加速突破时期。飞机整机和航空发动机产业正向着产品型号相互协同，双轨
驱动，互为牵引的新阶段发展，批产型号列装和在研型号转批产正加速推进，行业
景气度将持续上行，产业链各环节深度受益。 
建议关注：  
1. 航空发动机产业链：产能瓶颈突破和新型号放量带来的的供应格局变化机遇，

叠加放量、规模效应：航发产业链目前处于阶段为放量早期，特点为下游产能
被中上游限制，通过一般配套、重要配套进行外协制造解决瓶颈问题。主机-
航发动力。环锻造-中航重机、派克新材、航宇科技；铸造高温合金及关键航
发零部件精密制造：钢研高纳、图南股份、航亚科技；变形高温合金-西部超
导、抚顺特钢； 钛材型材-宝钛股份。 

2. 导弹+信息化产业：2021 仅为新型号放量元年。关注元器件企业-航天电器、
火炬电子、鸿远电子、振华科技、宏达电子；紫光国微；核-国光电气； 

3. 国企改革：2022 年是三年国企改革行动的收官之年，建关注年内涨幅较低，
利润提速提升，现金流明显改善，有望受益于国企改革的标的：中航西飞、航
天电器、天奥电子、中航沈飞、中航光电、中航机电、中航电子、航发控制等。 

风险提示：订单下达和交付不达预期，新装备研制列装不达预期，产能建设进程不
达预期，国企改革进程不达预期。 
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