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摘要

按库存周期的四个阶段来看，军工行业在2020年开启主动补库存，随后2021年批量采购到来，
库存中原材料不断主动/被动进行补库，于2023年达到原材料库存的高值，考虑到同期主机厂合
同负债见底，我们判断2023年或为被动补库存结束阶段。行业或已于2024Q1进入主动去库存阶
段，考虑到主机厂存货周转天数如中航沈飞约为105天，因此主动去库存转为被动去库/主动补
库存或于2024年内出现，企业经营或部分于Q3、Q4出现拐点。叠加新型号Pipeline的量产推进
时点临近，以及可能出现的五年规划期“十四五”末年翘尾效应，我们对国防军工板块给予
“推荐”评级，并建议关注航发产业链：

 下游总装：航发动力

 中游低估值—锻造：中航重机、航宇科技、派克新材；叶片精锻：航亚科技；控制系统：航
发控制

 上游材料—铸造高温合金母合金及精密铸件：图南股份、航亚科技；变形高温合金：钢研高
纳、抚顺特钢、西部超导；特种材料：华秦科技、火炬电子、铂力特

 风险提示：国防预算增速不及预期；新型号研发进度不及预期；新机配套航发良品率不及预期

资料来源：中国军网，中国政府网， ，Beta研究院等，方正证券研究所
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1、按库存周期的四个阶段来看，军工行业在2020年开启主动补库存，随后2021年批量采购到来，库存中
原材料不断主动/被动进行补库，于2023年达到原材料库存的高值，考虑到同期主机厂合同负债见底，我
们判断2023年或为被动补库存结束阶段。行业或已于2024Q1进入主动去库存阶段（企业收入、利润下降显
著），考虑到主机厂存货周转天数如中航沈飞约为105天，因此主动去库存转为被动去库/主动补库存或于
2024年内出现，企业经营或部分于Q3、Q4出现拐点。

2、我们认为,目前国防军工产业已进入新型号 Pipeline 管线持续落地期, 批产可期；

3、军工行业具备两大完成考核点（2027、2035），“十四五”预算节点（2025），预期建立的补库存节
点（2024年三四季度）：
两大完成考核点：根据十九大报告政策指引，我国将在2035年基本实现国防和军队现代化，我们以此为远
期目标。根据十九届五中全会政策指引，确保2027年实现建军百年奋斗目标,我们以此为中期目标。
重要中间节点：在2027年作为中期节点的时间窗口下,我们判断型号Pipeline重大节点(制转批产)有望出
现在中间节点—十四五末（2025年），同时2025年也将作为“十四五”预算结尾年，或存在翘尾效应
预期建立的补库存节点：Pipeline重大节点年份前一年或为引导企业 EPS 与估值预期上修的预期建立，
叠加新一轮周期的补库存重要节点年份或早于2024年四季度开启。

1.1 军工节点和库存周期：即将进入新一轮补库阶段

2027 2035202520242023

型号Pipeline
确认节点

远期目标
实现国防与军队现代化

中期目标
实现建军百年奋斗目标

型号节点确认完成后，对应企
业EPS、估值将实现上修 行业库存水平

补库存重要
节点年份

主动、被动

补库存

主动、被动

去库存

库存周期四大阶段

2020

资料来源：中国军网，中国政府网， ，Beta研究院等，方正证券研究所 4
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1.2 标杆企业：沈飞、航发看库存周期，23年末被动补库存，24Q1行业进入主动去库

中航沈飞2019-2024Q3合同负债（单位：亿元）

中航沈飞2019-2024Q2原材料库存（单位：亿元）

标杆样板企业：中航沈飞、航发动力，此为仅有的两家在2019至今未进行重大资产重组的上市公司，故过往数据具备纵向分析条件。
军工行业库存周期：2020年行业开启主动补库存；2021年初订单下达，主机厂合同负债大幅增长；2023年合同负债大幅下降，沈飞已处于本轮
周期底部区域，同时存货中原材料达到本轮高点，显示出典型的被动补库存特点；而在2024年Q1，行业收入和净利润均出现明显下降，其中标
杆企业中航光电、西部超导、菲利华等均出现了季度同比收入/净利润首次转负（23Q4收入增速还是为正的），出现了主动去库存特点；考虑
到主机厂样板企业中航沈飞存货周转天数为105天（2023年年报数据），行业有望大范围于2024年内进入被动去库存，部分赛道进入主动补库
存阶段，或于24年底左右迎来全新一轮补库周期。

航发动力2019-2024Q3合同负债（单位：亿元）

航发动力2019-2024Q2原材料库存（单位：亿元）

资料来源： ，方正证券研究所
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1.3 上游三大标杆企业看库存周期，23年末被动补库存，24Q1行业进入主动去库

中航光电2022Q1-2024Q3营收和归母净利润

标杆样板企业：中航光电、西部超导、菲利华；分别代表综合连接器大类、航空材料、航天防务材料
上游标杆企业情况：可以看到，三大标杆企业2023Q4单季度收入和利润依然为正增长，于2024Q1转负。
前文可知，下游主机厂的合同负债和库存原材料变化呈现出典型的被动补库存特点，因此标杆企业2024Q1收入利润双负增
长或预示2024Q1行业进入主动去库存阶段，因此考虑下游主机存货周转天数（105天左右，约一个季度），行业或部分于
24q3/q4内进入被动去库存或主动补库存阶段，行业传统供应链周期成长恢复可期。

西部超导2022Q1-2024Q3营收和归母净利润 菲利华2022Q1-2024Q3营收和归母净利润

资料来源： ，方正证券研究所
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2.1 航发分类及发展历程：实现“三代机批量稳定交付、四代机研制、五代机预研加速”

8资料来源：立鼎产业网，航空动力，《航空发动机飞机的心脏》，各发动机厂商官网等，方正证券研究所

1900|1905|1910|1915|1920|1925|1930|1935|1940|1945|1950|1955|1960|1965|1970|1980|1985|1990|1995|2000|2005|2010|2015|2020|……

活塞时代

第一代机 第二代机 第三代机 第四代机 第五代机 第六代机

推重比 3：1 推重比 5：1 推重比 7-8：1 推重比 9-10：1 推重比 12-15：1 推重比16-18：1

涡喷发动机 加力式涡喷发动机 涡扇发动机 高推重比加力涡扇发动机 变循环涡扇发动机 -

J57、BK-1
J79、TF30、SpeyMK202、
M53-P2、P29-300

F100、F110、
F404、RB199、
M88-3、RD-33

F119、F120、EJ200、
F135、F136、AL-41F

AETD项目 -

GE公司建立

罗罗公司建立

普惠公司建立

斯奈克玛公司建立

MTU公司建立

航
空
发
动
机

活塞发动机

喷气式发动机

空气喷气式发动机

火箭式发动机

涡轮喷气发动机

涡轮风扇发动机

涡轮螺旋桨发动机

涡轮轴发动机

（1903-1945）
小型低速

（1945至今）

按燃气能力利用形式分类

直升机

中低速运输机、通用飞机

按涵道比进行分类

大型：战斗机；小型：无人机

图：航空发动机分类

图：航空发动机发展历程
第一代

JT8D系列

军用航发迭代历程

第二代

RB-211

PW4000

CFM56

第三代 第四代

GE90

Trent800

Trent 1000

GEnx

民用航发迭代历程
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2.2 我国现役/即将服役航空发动机：军用与民用发动机均逐步走向深度“国产化”

9资料来源：航发集团，新华网，航空燃机等公众号，国家自然科学基金委员会，新浪军事等，方正证券研究所

我国主要现役/即将服役发动机情况

军用

战斗机 运输机

民用

干线客机 直升机

· 太行系列（WS10）
推力：最大13.2吨

应用机型：J11B、J11D、J16等
技术特点:高性能、大推力

· 峨眉系列(WS15)
推力:最大18吨
应用机型:歼20

技术特点:小涵道比、
矢量技术

· WS20
推力:12-15吨
应用机型:Y20

· 长江系列(CJ1000A)
推力:最小14吨
目标机型:C919

研发阶段:地面试验

· WS13系列

推力:最大8.8吨
应用机型:FC-1枭龙

· WZ16

功率:1300千瓦级
应用机型:AC352

· 黄山系列(WS19)
推力:最大12吨
目标机型:歼35

技术特点：小涵道比、
中等推力

· AES100

功率:1100千瓦级
目标机型:民用直升机
研发阶段：已获型号

合格证（TC）
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2.3 航空发动机产业链：包含上游原材料和零部件、中游整机和下游维修运营等环节

10资料来源：航空产业网，wind，千际投行等，方正证券研究所

上游：原材料、零部件制造

原
材
料

高温合金：

钛合金：

复合材料：

零
部
件
制
造

锻件：

铸件：

机械加工：

3D打印；

中游：整机制造

航
空
发
动
机
整
机

大中型整机（涡轮、涡喷）：

中小型推力（活塞、小涡喷）：

3% 12%
16%

19%

49%

发动机研发 发动机主制造商 维修企业 材料制造商 零部件制造商

下游：维修运营

军
用

第
三
方

民
航

图：产业链企业构成

大中型整机（涡桨、涡轴）：

O
E
M
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 军用航空发动机需求量主要来自两个方面：军机迭代和维修换发需求。
1）根据《World airforces 2025》，目前我国空军仍以二代机、三代机为主，我国战斗机以歼7、歼8为代表的二代机
存量占比仍达46%，主要使用FC网络总线技术的四代机占比较低。而美国已经形成以F-15、F-16、F/A-18等三代机
为主，F22、F35等四代机为辅的格局，其中三代机占比为48%，主要使用FC网络总线技术的四代机占比达到25%。

2）随着我国军用飞机现代化建设的提速，新增军机需求以及维修和换装市场的快速扩张，发动机的增量（新的需求+
国产替代）和存量（维修+换发）市场需求空间广阔。按《机械传动》杂志的测算，未来20年中国军用航空发动机总
需求量22000台（其中出口军机需要量1000台），价值600亿美元（约4000亿RMB），即年平均1100台，价值200亿
RMB。按价值计算，新军机装备、老军机维护和直升机各占80%、5%和15%。

2.4 军用航发市场需求分析：维护阶段成本呈现上升趋势，为市场带来持续需求

资料来源：成电光信招股说明书，World airforces 2025，《航空发动机飞机的心脏》，前瞻产业研究院，机械传动等，方正证券研究所

研发阶段 制造阶段 维护阶段

10%

40%

50%
设计：10%

试验：50%

制造：40%

原材料费用：40%-60%

劳动力费用：25%-35%

购买航材：50%
发动机、零部件维修：22%
航线维修：10%
租赁备发：5%
外场更换周转件：9%
发动机管理：3%

图：航空发动机成本构成
图：中美俄军机比较
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2.5 军用航发市场空间预测：主机厂稳中有进，未来5年军用航发市场规模可观

12资料来源：千际投行，航发动力2023年年报，wind，方正证券研究所

主机厂 复合增速 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 主要产品
发动机类

型

沈阳黎明

20% 262.3 314.8 377.7 453.3 543.9 652.7 783.2
WS-10系列发

动机等

涡喷

涡扇25% 262.3 327.9 409.8 512.3 640.4 800.5 1000.6

西安航发

15% 129.7 149.2 171.5 197.3 226.8 260.9 300.0 涡扇发动机
等

涡喷

20% 129.7 155.6 186.8 224.1 268.9 322.7 387.3 涡扇

贵州黎阳
15% 49.1 56.5 64.9 74.7 85.9 98.8 113.6

三代中等推
力航空发动
机等产品

涡喷

涡扇
20% 49.1 58.9 70.7 84.8 101.8 122.2 146.6

株洲南方

10% 77.7 85.5 94.0 103.4 113.7 125.1 137.7 涡轴8、涡桨
6和活塞式发

动机等
涡轴

15% 77.7 89.4 102.8 118.2 135.9 156.3 179.7

 以我国主要军用航空发动机主机厂的市场规模为基准，对各主机厂增速预测赋值，可测算得到至2029年，我国军用
航空发动机的市场规模约为1335-1714亿元。

图：军用航发市场空间预测（亿元）
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 民用航空发动机需求量主要来自两个方面：旧机替代和国产大飞机有望实现规模化交付。

1）据商飞市场预测年报（2024-2043），2043 年全球客机机队规模将达到 48,931 架，是 2023 年机队（24,077 架）
的 2 倍。且未来二十年，现有机队中将有 78.9%（19,009 架）的飞机退出商业客运服务，它们将被改装成公务机、
货机和其它用途飞机，或者是永久退役，这部分客机将被新机替代。

2）国产大飞机订单增加，民用航空发动机需求稳步上升。目前，C919已获得超过1200架订单，其发动机主要供应来

源为CFM国际发动机公司的LEAP-1C，随着国产发动机技术的成熟和认证的推进，预计未来国产发动机，如CJ1000系列
中的CJ-1000AX，将逐渐替代进口发动机，满足国内市场需求。但由于航发研制周期通常比飞机长10年，这意味着航
发产业需要提前规划和投入研发资源以匹配航空产业发展水平。

2.6 民用航发市场需求分析：国产大飞机交付为市场提供新增量

13资料来源：中国商飞公司市场预测年报（2024-2043），中国证券报，燃气涡轮试验与研究，方正证券研究所

研制流程

飞机

航空发动机

预研：
·基础技术+应用研究（5年）
·先进技术开发+技术验证（3-5年）

预研：
·基础技术+应用研究（5年）
·先进部件研究（5年）
·核心机研究（5年）

立项+战技指标确定：
·方案设计和样机审查（2-3年）
·工程研制和设计定型（4-5年）

立项+战技指标确定：
·方案和型号验证机研究（4-5年）
·工程原型机研制（6-7年）

研制周期：
14-18年

研制周期：
25-27年

航发平均研制周期比飞机长10年
图：飞机与航空发动机研制流程比较
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2.7 民用航发市场空间预测：中国新机交付量或有望成为全球第一，民用市场广阔

14资料来源：中国商飞公司市场预测年报（2024-2043）、前瞻产业研究院，方正证券研究所

中国 亚太 欧洲 拉美 中东 北美 俄罗斯和独联体 非洲  全球
GDP年均增长率 4.04% 3.14% 1.42% 2.86% 2.45% 1.70% 1.14% 3.40% 2.50%

RPKs年均增长聿 5.25% 4.64% 2.68% 4.45% 4.53% 1.85% 3.59% 4.12% 3.75%

2043年 RPKs （万亿客公里） 4.52 4.56 3.72 1.27 2.44 3.05 0.74 0.53 20.83

涡扇支线客机 821 564 330 167 58 1423 281 248 3892

单通道喷气客机 6881 6960 7148 2043 1711 6250 636 869 32498

双通道喷气客机 1621 1812 1224 284 1316 806 130 280 7473

喷气货机 152 43 177 13 53 491 11 8 948

总计 9475 9379 8879 2507 3138 8970 1058 1405 44811

涡扇支线客机 42 29 17 9 3 69 15 13 197

单通道喷气客机 827 853 849 250 212 775 69 99 3934

双通道喷气客机 537 613 402 90 498 243 38 90 2511

总计 1406 1495 1268 349 713 1087 122 202 6642

涡扇支线客机 831 572 330 206 97 1424 428 332 4220

单通道喷气客机 7499 7338 8032 2320 2008 6997 923 1262 36379

双通道喷气客机 1731 1828 1363 359 1505 979 204 363 8332

喷气货机 444 321 742 257 147 1396 101 97 3505

总计 10505 10059 10467 3142 3757 10796 1656 2054 52436

涡扇支线客机 8 6 3 2 1 14 3 3 39

单通道喷气客机 165 171 170 50 42 155 14 20 787

双通道喷气客机 107 123 80 18 100 49 8 18 502

总计 281 299 254 70 143 217 24 40 1328

涡扇支线客机 13 9 5 3 1 21 5 4 59

单通道喷气客机 248 256 255 75 64 233 21 30 1180

双通道喷气客机 161 184 121 27 149 73 11 27 753

总计 422 449 380 105 214 326 37 61 1993

2043年机队规模  单位：架

发动机市场空间（20%） 单位：十亿美元

发动机市场空间（30%） 单位：十亿美元

新机交付量预测  单位：架

新机交付市场价值预测 单位：十亿美元

图：民用航发市场预测

增长
24854

替换
19009

保留5068

2023 2043

24077

机队规模：架

图：全球机队未来二十年变化情况

 根据中国商飞的《中国商飞公司市场预测年报(2024-2043)》，预计20年后全球客机机队规模将达到52436架，将有
超过44811架新机交付，用于替代和支持机队的发展。由于航空发动机价值占比约为整机价值量的20%-30%，结合中
国商飞最新预测未来20年交付新机价值总量，则2024-2043年航空发动机市场规模约为13280-19930亿美元，对应平
均每年664-996.5亿美元;其中，中国市场新机交付量约占全球21.16%，据此测算未来20年我国民用航空发动机市场
规模为2810-4220亿美元，平均对应每年140.5-211亿美元。
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 建议关注：

下游总装：航发动力

中游低估值—锻造：中航重机、航宇科技、派克新材；叶片精锻：航亚科技；控制系统：航发控制

上游材料—铸造高温合金母合金及精密铸件：图南股份、航亚科技；变形高温合金：钢研高纳、抚顺特钢、西部超导；特

种材料：华秦科技、火炬电子、铂力特

 风险提示：国防预算增速不及预期；新型号研发进度不及预期；新机配套航发良品率不及预期

2.8 产业链梳理及风险提示

15资料来源：成电光信招股说明书、flight global，方正证券研究所
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方正证券研究所

上 海 市 静 安 区 延 平 路 7 1 号 延 平 大 厦 2 楼

深圳市福田区竹子林紫竹七道光大银行大厦31层

广州市天河区兴盛路12号楼隽峰院2期3层方正证券北京市西城区展览路4 8号新联写字楼6 层

长沙市天心区湘江中路二段36号华远国际中心37层

专注 专心 专业
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