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政策引领
 党的十八大强调：“建设与我国国际地位相称、与国家安全和发展利益相适应的巩固国防和强大军队，是我国现代化建设的战略任

务”。

 2019年，《新时代的中国国防》白皮书强调：“新时代中国国防和军队建设的战略目标是，到2020年基本实现机械化，力争到2035

年基本实现国防和军队现代化，到本世纪中叶把人民军队全面建成世界一流军队”。

 2020年党的十九届五中全会进一步提出：“加快中国确保 2027 年实现建军百年奋斗目标。”

 《国民经济和社会发展第十四个五年规划和二〇三五年远景目标》：加快武器装备现代化，聚力国防科技自主创新、原始创新，加速

战略性前沿性颠覆性技术发展，加速武器装备升级换代和智能化武器装备发展。推进武器装备市场准入、空中交通管理等改革。

中央关于国防建设重要节点及目标

数据来源：南京证券研究所

“十四五”规划和二〇三五年远景目标

数据来源：南京证券研究所
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第十六篇加快国防和军队现代化

实现富国和强军相统一
确保2027年实现建军百年奋斗目标。

第五十六章提高国防和军队现代

化质量效益

加快军队组织形态现代化，深化国防和军队改革，推进军事管理革命，加快军兵种

和武警部队转型建设，壮大战略力量和新域新质作战力量，打造高水平战略威慑和

联合作战体系，加强军事力量联合训练、联合保障、联合运用。

加快武器装备现代化，聚力国防科技自主创新、原始创新，加速战略性前沿性颠覆

性技术发展，加速武器装备升级换代和智能化武器装备发展。

第五十七章促进国防实力和经济

实力同步提升
推动重点区域、重点领域、新兴领域协调发展，集中力量实施国防领域重大工程。

深化军民科技协同创新，加强海洋、空天、网络空间、生物、新能源、人工智能、

量子科技等领域军民统筹发展，推动军地科研设施资源共享，推进军地科研成果双

向转化应用和重点产业发展。

强化基础设施共建共用，加强新型基础设施统筹建设，加大经济建设项目贯彻国防

要求力度。

加快建设现代军事物流体系和资产管理体系。

优化国防科技工业布局，加快标准化通用化进程。

推进武器装备市场准入、空中交通管理等改革。

 

 

 



装备支出持续增长

 2011-2020年之间，中国国防支出保持合理增长，基本与GDP增速保持相一致，在GDP中占比在1.23%-1.27%之间波动。2020年中

国国防支出增速6.55%，在GDP中占比提高到1.27%。2020年，受新冠疫情影响，GDP增速放缓，而国防支出在GDP中占比提高，也

反映出国防支出的相对刚性的特点。2022年，新冠疫情持续影响经济，国防支出相对刚性的特点使得军工板块需求具有相对确定性。

 2020年，中国国防开支在GDP中占比1.27%，这一比例在国防开支前十国中仅高于日本。反映出中国在国防支出占GDP比重方面或尚

有提高的空间。今年以来，受俄乌战争影响，多个国家计划未来增加国防开支，计划上调国防开支在GDP中的占比。

 国防开支由人员生活费、训练维持费、装备费几个方面构成。其中装备费支出占比从2010年的33%持续提高到2017年的41%。

国防支出增长情况

数据来源：通联数据，南京证券研究所

国防开支前十各国国防开支占GDP比重

数据来源：通联数据，南京证券研究所

 

 

 



中美军机对比

 中国目前军机数量3282架，美国12619架，中国占美国军机数量26.01%，其中战斗机占57.34%、运输机占29.12%、直升机占

16.69%、教练机占15.00%、特种飞机占14.73%，多种机型占比不足20%，提升空间较大。

 中国目前喷气式战斗机数量结构来看，以二代机和三代机为主，分别占比55%、44%，四代机仅占比1%。美国目前则是以三代机和四

代机为主，分别占比77%、19%，二代机占比仅4%。

 对比美国目前战斗机结构，中国机型有较大的升级空间。

中美军机数量对比

数据来源：WORLD AIR FORCES ，南京证券研究所

中美喷气式战斗机结构对比

数据来源：WORLD AIR FORCES ，南京证券研究所

 

 

 



歼击机

 目前我国自主研制的三代以上歼击机主要包括枭龙、歼10、歼11、歼15、歼16、歼20、FC-31等7 款。其中枭龙主要是外贸型，FC-

31则尚未定型，歼15是唯一舰载机机型，歼20是目前唯一定性列装的四代机。

 上述机型主要由沈飞、成飞两家企业生产，基本形成了覆盖轻型、中型、重型多种类型及空中优势、多用途等多种场景的歼击机型号

体系。

 中国空军在2018年“庆祝人民空军成立69 周年记者见面会”上公布了建设强大的现代化空军路线图，也表明：“第一步，到 2020年

基本跨入战略空军门槛，初步搭建起“空天一体、攻防兼备”战略空军架构，构建以四代装备为骨干、三代装备为主体的武器装备体

系。此外，目前美国四代机占比也不足20%。因此，未来三代机依然是列装的重点。

 歼15是我国国产在役唯一航母舰载机，近期“福建”舰航母下水，以及未来随着我国航母数量的增加，对歼15的需求有望持续增长。

中美歼击机数量对比

数据来源：WORLD AIR FORCES ，南京证券研究所

类别 型号 中国目前保有量 美国同类机型型号 美国保有量及订单量 差距 主机厂
三代中型歼击机 歼10 260 F-16 789 529 成飞
三代重型歼击机 歼11/16 315 F-15 573 258 沈飞

三代舰载机 歼15 45 F/A-18 640 595 沈飞
四代重型歼击机 歼20 19 F-22/F-35A 1812 1793 成飞

四代舰载机 FC-31 0 F-35C 633 633 沈飞

 

 

 



运输机

 运8是1980年正式批产。运9在运8基础上改进，提高了在高温、高原等极端情况下的性能，并进一步提升了运载能力，2006年正式服

役。作为中型战术运输机，运8/9是我国运输机队的主要力量。

 运8/9用途广泛，具有载运能力强、航程远、安全性好、复杂环境适应力强、便于货物装卸等特点，可实现空投、空降、空运、救生及

海上作业等多种功能。因此，除本身运输机功能外，我国长期以运8/9为平台改装生产特种飞机。

 运8/9作为我国主力中型运输机和特种飞机重要平台，预计后续这两个领域还将持续存在较大需求。

 运20是空军的标志性战略装备。中国第一架自主研制的战略军用运输机运20由中国航空工业集团公司下属的西安飞机工业集团建造，

是目前最大的国产战略运输机。运20的成功标志着中国成功跻身世界上少数几个能自主研制大型飞机的国家之列，弥补了国产战略运

输机的短板，战略意义巨大。基于我国战略运输机数量与美国存在一定差距，未来列装空间较大。

 此外，参考国外同类运输机以及国内运8/9中型运输机平台化发展路线，预计基于运20平台未来将改型产生如加油机、预警机等多类

型特种飞机。考虑到运输机本身需求与未来可能的改型特种飞机需求的拉动，运20未来需求值得期待。

中美运输机数量对比

数据来源：WORLD AIR FORCES ，南京证券研究所

类别 型号 中国目前保有量 美国同类机型型号 美国保有量及订单量 差距

大型运输机 运20/伊尔76 41 C-17/C-5M等 274 233

中型运输机 运8/9 127 C-130/C-40A 等 400 273

 

 

 



民航飞机

 C919于2008年开始研制，是我国自主研制的第一架国际先进水平大飞机。2021年，东方航空与中国商飞签订C919购机合同，其中4

架将于2022-2024年交付。根据中国商飞官网信息，目前C919订单已经达到1000架左右。

 C919机身、机翼等占整个机体结构中50%左右工作量的工作是由西飞提供。未来随着C919的放量，也会为主机厂带来业绩增量。

 ARJ21于2002年开始研制，是中国自行研制、具有自主知识产权的新型中短程涡扇支线飞机。2015年首家ARJ21交付，目前已经进入

快速放量阶段，20年交付24架。

 ARJ21机身、机翼等占整个机体结构中50%左右工作量的工作是由西飞提供。未来随着ARJ21的放量，也会为主机厂带来业绩增量。

C919获多家机构订购

数据来源：通联数据，南京证券研究所

ARJ21交付情况

数据来源：通联数据，南京证券研究所

 

 

 



总装合同负债高增

 中航沈飞21Q2开始合同负债高增长，截止到22Q1，合同负债304.52亿元，21年公司全年营收340亿元。

 中航西飞20Q4开始合同负债高增长，截止到22Q1，合同负债51.19亿元， 21年公司全年营收327亿元。

 总装为航空产业链最下游，合同负债高增长预示整个产业链有望保持较高景气度。

中航沈飞合同负债

数据来源：同花顺iFind，南京证券研究所

中航西飞合同负债

数据来源：同花顺iFind，南京证券研究所

 

 

 



一级供应商合同负债高增

 中航机电21Q2开始合同负债高增长，截止到22Q1，合同负债31.36亿元，21年公司全年营收150亿元。

 中航电子21Q2开始合同负债高增长，截止到22Q1，合同负债9.79亿元， 21年公司全年营收98亿元。

 总装合同负债高增长带动一级供应商合同负债高增长，行业景气度从下游逐渐向上传导，带动整个航空产业链高景气度。

中航机电合同负债

数据来源：同花顺iFind，南京证券研究所

中航电子合同负债

数据来源：同花顺iFind，南京证券研究所

 

 

 



关联交易视角看行业景气度

 由于最终完成武器装备生产的单位大多为军工集团内的总装，而生产过程中总装与集团内上下游企业之间会有销售/采购货物的关联交

易比较常见。因此通过跟踪总装的关联交易额或可在一定程度上表征营收增长情况。

 中航沈飞、航发动力等总装在2022年上半年先后公告了其在2021年关联交易金额的情况以及对于2022年关联交易金额的预计。倘若

以22年预计金额与21年实际完成金额进行比较，中航沈飞向关联方销售商品同增74.24%，航发动力向关联方销售商品同增25.89%。

即便考虑到22年预计金额不能完全完成，完成度与21年类似，那么对应指标分别依然有48.66%与15.82%。关联交易增速亦显示出下

游总装的高景气。

关联交易情况

数据来源：公司公告，南京证券研究所

公司 项目
21年预计金
额（亿元）

21年实际金
额（亿元）

22年预计金
额（亿元）

22年预计金额较21年
预计金额同增（%）

22年预计金额较21年
实际金额同增（%）

中航沈飞 向关联方购买原材料、燃料、动力等 191.63 172.66 230.25 20.15% 33.35%
中航沈飞 向关联方销售产品、商品 37.67 32.14 56 48.66% 74.24%
航发动力 购买商品（向中国航发、中航工业） 175.5 148.55 200 13.96% 34.63%
航发动力 销售商品（向中国航发、中航工业） 178.3 164.03 206.5 15.82% 25.89%

 

 

 



航空发动机产业景气度高

 航空发动机是飞机的“心脏”，占整机成本价值量较高，三代机发动机在整机成本中占25%左右。

 航空发动机的需求主要有三个方面：军机加速列装带动航发需求；航空发动机数千小时的工作寿命远短于军机十几年的服役年限，由

此产生的航发更换需求；航发全生命周期成本分别为设计10%、制造45%、维修45%，由此产生的维修需求。综合以上原因，航空发

动机的需求弹性较军机更大。

 总装航发动力的合同负债在21Q2开始快速增长，一级供应商航发控制的合同负债也是在21Q2开始快速增长。

航发动力合同负债情况

数据来源：同花顺iFind，南京证券研究所

航发控制合同负债情况

数据来源：同花顺iFind，南京证券研究所

 

 

 



航空发动机产业链拆分

 与整个军机产业链类似，航空发动机在自己产业链最下游的位置，向上依次为分系统、零部件、原材料。航发放量会带动上游放量。

 根据结构形式，可以将航空发动机的机械部件分为：叶片类、盘类、轴类、机匣类、钣金、齿轮、轴承等部件；根据工艺环节，可以

将其分为铸造件、锻造件、钣金件、机加工等；根据材料，可以将其分为钛合金部件、高温钢合金部件、复合材料部件。

 

 

 



航发零部件——铸造件
 精密铸造工艺壁垒极高，也是铸造母合金产品附加值大幅提升的关键工艺环节。航空发动机精密铸造的产品主要是：涡轮叶片、机匣

等热端部件。

 涡扇发动机叶片按部件分为：风扇叶片、压气机叶片、涡轮叶片。涡轮叶片占叶片价值比超过60%。涡轮叶片的性能水平，特别是承

温能力，成为一种型号发动机先进程度的重要标志，在一定意义上，也是一个国家航空工业水平的显著标志。风扇、压气机叶片价值

量占比30%-40%。

 机匣是航空发动机上的主要承力部件，它为发动机核心部件如风扇、转轴、叶片、燃烧室及涡轮提供了安全的密闭空间。一台航空发

动机一般有6~8个机匣，包括风扇机匣、压气机机匣、燃烧室机匣、高压涡轮机匣、低压涡轮机匣等。其中燃烧室机匣由于工作温度

要求非常高且受力方式复杂，目前主要采用整体精铸成型工艺，而其他部位机匣主要采用精锻工艺。

航空发动机叶片示意图

数据来源：航亚科技招股说明书，南京证券研究所

航空发动机机匣示意图

数据来源：派克新材招股说明书，南京证券研究所

 

 

 



航发零部件——铸造件

 精铸叶片：主要供应商包括贵阳精铸、北京航材院、钢研高纳，其他新参与者包括应流股份、江苏永瀚、万泽股份等；

 精铸机匣：主要包括图南股份、安吉精铸。

 

 

 



航发零部件——锻造件

 航空发动机中的主承力结构或次承力结构件通常由锻件制成。航发锻件占到整机价值量的15%~20%，产业空间相对较大。航空发动机

锻造业务的壁垒较高。

 市场准入门槛高：航空发动机零部件性能直接影响航空发动机的性能和服役周期，航空发动机制造商为保证航空发动机性能，通常在

整机研发的同时要求航空发动机零部件生产企业配合其进行同步研发，航空发动机零部件从研发设计、首件试制到产品定型批量生产

的周期较长，因此整个跟研体系铸就了航发锻造业务的准入门槛较高，新进入国内航空锻造的企业从参与预研到达到批产，需要较长

周期，现有企业拥有较好的先入优势。

 技术门槛高：由于航空锻件需满足高性能、长寿命、高可靠性的要求，且要求各批次产品之间有较高的稳定性和一致性，因此要求企

业在材料成形与性能控制的基础研究和应用研究领域有较深的认识，能够掌握先进航空材料的材料变形规律与组织性能之间的关系，

产品设计和生产制造水平要求高，因此行业技术水平要求较高，属于技术密集型行业。技术密集型行业的特征包括材料应用技术、产

品制造技术和工艺水平、产品应用领域、产品性能和精度和产品过程控制水平等方面。

 

 

 



航发零部件——锻造件

 航空发动机锻造业务的竞争格局较好：如国内进行高性能、高精度航发环锻件生产厂商大约 3 家，贵州安大、派克新材、航宇科技。

总体上看，国内从事航空发动机锻造的公司主要有：中航重机、派克新材、航宇科技、钢研高纳、三角防务、航亚科技、西南铝业等。

 

 

 



航发零部件——钣金件与机加工

 钣金件是将金属薄板（6mm以下）通过手工或模具冲压使其产生塑性变形，形成所希望的形状和尺寸，并可进一步通过焊接或少量的

机械加工形成更复杂的零件。目前钣金件主要用于航空发动机的火焰筒、喷管等部位。

 目前国内从事航空发动机钣金件制备的上市公司主要包括航发动力及航发科技。

 机加工指通过机械设备对工件的外形尺寸或性能进行改变，从而得到所希望得到的零部件的过程。机加工是航空发动机中如叶片、叶

轮、机匣、盘轴类等高附加零部件加工成型前的最后一道工序，其作用是进一步提升零部件的精细程度，在整个生产制造中处于关键

环节，且加工难度很大一旦出现误差将造成整个零件报废。

 我国从事航发零部件机加工企业主要以航发集团旗下单位为主。由于航发零部件对于加工精度要求极高，目前参与单位主要包括航发

动力、航发科技、爱乐达等。

 

 

 



航发原材料——高温合金

 高温合金一般以铁、镍、钴为基，是一类既能在600℃以上的高温下抗氧化、抗腐蚀、抗蠕变，又能在一定高强机械应力作用下长期工

作的合金材料。高温合金在需要材料承受高温的环境中有广泛的应用。全球约55%的高温合金用于航空航天等领域，而我国约80%高

温合金用在航空航天领域。

 按照基体元素种类，高温合金可以分为铁基、镍基和钴基，目前市场需求占比最大的为镍基高温合金，达80%以上。镍基高温合金的

含镍量超过50%，适用于650~1000°C高温。

 高温合金重量占航空发动机40~60%，主要用于燃烧室、导向器、涡轮叶片和涡轮盘四大热端部件制造。提高航空发动机的工作温度，

是提升发动机推重比的关键手段。

高温合金下游领域

数据来源：前瞻产业研究院，南京证券研究所

高温合金下游部件

数据来源：图南股份招股说明书，南京证券研究所

下游领域 部件

航空发动机 燃烧室、导向器、涡轮叶片、涡轮盘等

燃气轮机 燃烧室、透平叶片、透平轮盘等

核电
燃料机组、压力容器、蒸发器、燃料棒
定位格架、高温气体炉热交换器等

 

 

 



航发原材料——高温合金需求

 2020年，我国高温合金市场规模为187亿元，预测规模将于2025年达到314亿元，2020~2025年CAGR为11%。

 2020年，我国高温合金消费量为5.5万吨；产量为3.3万吨，尚有部分航空航天、燃气轮机、核电等领域的高温合金需要从海外进口。

随着国内高温合金企业产能的不断扩充，同时伴随其生产工艺和技术的提升，国内产量有望实现快速提升。

中国高温合金产业市场规模（亿元）

数据来源：前瞻产业研究院，南京证券研究所

中国高温合金需求量与产量（万吨）

数据来源：华经产业研究院，南京证券研究所

 

 

 



航发原材料——高温合金行业供给

 高温合金按照工艺路线分类有三大类：变形高温合金、铸造高温合金、粉末高温合金。其中变形高温合金应用范围最广，占比达70%

多，铸造高温合金占比为20%，其余不到10%。总体上看，变形高温合金的制造工艺难度大于铸造母合金，因此价格上变形高温合金

更高。

 变形高温合金：主要供应商包括大型钢铁生产基地以及新兴的变形高温合金厂商。大型钢铁生产基地：抚顺特钢、宝钢特钢、长城特

钢等大型钢铁企业，生产批量较大的合金板材、棒材和锻件；新兴的变形高温合金厂商：图南股份、西部超导、江苏隆达、中信特钢、

四川六合、广大特材等新兴厂商。

 铸造高温合金：主要供应商包括铸造高温合金母合金企业和精密铸造企业。铸造高温合金母合金企业：航材院、钢研高纳、中科院金

属所、图南股份、江苏隆达；精密铸造企业：一类是黎明、黎阳等航发体系内的精密铸造厂；另一类是钢研高纳、应流股份、图南股

份、安吉铸造、江苏永瀚等企业。

 粉末高温合金：粉末高温合金在我国高温合金领域应用占比约10%，钢研高纳为该领域市场占有率达60%。

 

 

 



投资策略

• 军机总装：中航沈飞、中航西飞

• 航空发动机：航发动力、航发控制

• 零部件与原材料：钢研高纳、应流股份、图南股份、派克新材

 

 

 



风险提示

• 下游军机放量进度不及预期

• 军工产品采购价格波动
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