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01
国际军贸：核心标的估值处于历史低位，
持续看好军贸标的订单落地及业绩提升
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01 中航西飞、中航沈飞等核心军贸标的当前PB估值已处于历史底部

资料来源：Wind，长江证券研究所（备注：数据开始时间为2020年1月2日，结束时间为2026年8月28日）

图 ：中航西飞2020年至今估值走势 图 ：中航西飞PE、PB、PS估值分位数

图 ：中航沈飞2020年至今估值走势 图 ：中航沈飞PE、PB、PS估值分位数
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中航西飞 市盈率
PE(TTM)

市净率PB(MRQ) 市销率PS(TTM)

最大值 162.37 7.02 3.32

75%分位数 105.51 4.56 2.08

中位数 86.39 3.84 1.82

25%分位数 72.35 3.31 1.61

最小值 48.98 2.41 1.26

最大/最小 3.31 2.91 2.64

2026-08-28 63.44 2.70 1.69

当前值所处分位数 8.30% 4.80% 36.20%

中航沈飞 市盈率
PE(TTM)

市净率PB(MRQ) 市销率PS(TTM)

最大值 128.85 15.05 5.77

75%分位数 62.69 9.69 3.76

中位数 53.87 8.54 3.14

25%分位数 39.97 7.19 2.66

最小值 31.45 4.29 1.50

最大/最小 4.10 3.51 3.86

2026-08-28 46.20 5.63 3.64

当前值所处分位数 34.80% 12.00% 71.90%
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细分赛道 公司简称
持股数量（百万股）

20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2

教练机+DD 洪都航空 - 1.60 27.40 24.35 27.87 23.58 27.98 14.51 15.33 17.86 21.29 21.91 14.54 13.62 3.59 4.35 2.36 2.33 41.94 62.47 65.25 55.62 35.00 27.20 51.63 13.40

无人机
中无人机 - - - - - - - - - 1.32 8.80 7.67 17.98 9.21 6.78 0.00 - 0.53 0.00 - 0.01 1.88 1.00 1.25 0.42 0.00

航天彩虹 3.03 3.10 28.31 43.79 50.77 70.37 43.26 66.51 67.00 40.42 31.17 31.25 32.47 26.90 31.31 45.83 31.09 23.28 3.64 3.02 11.69 12.36 2.14 2.68 0.90 0.17

发动机 航发动力 12.88 7.78 40.36 57.22 48.76 55.16 66.23 92.95 79.77 56.22 61.12 47.28 37.47 37.15 42.24 56.98 42.93 79.75 84.62 106.27 41.41 49.54 61.62 50.84 88.65 37.69

运输机 中航西飞 4.51 5.74 20.29 8.04 1.29 4.30 17.45 44.68 55.71 47.81 24.18 37.08 47.87 60.49 36.43 55.49 74.37 84.17 97.64 86.83 32.26 39.88 45.10 40.37 35.14 11.94

直升机 中直股份 8.87 3.62 9.41 12.76 22.04 21.39 18.71 31.50 10.49 4.24 7.26 19.00 16.67 11.76 6.12 10.00 16.64 23.27 21.81 11.56 5.28 8.44 12.49 6.30 6.64 0.33

战斗机
中航沈飞 18.88 15.91 33.33 44.72 60.46 86.34 82.36 84.53 73.42 79.27 103.57 96.93 70.57 132.45 119.36 102.76 87.71 106.29 109.30 86.15 40.57 97.71 72.18 49.02 25.26 16.00

中航成飞 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 5.29 9.90 10.28 1.94 2.33 8.63

核心军贸标的在主动管理型基金中的重仓持股数量已至历史低位02

资料来源： Wind，长江证券研究所（所用主动管理型基金口径为：股票型、混合型、灵活配置型基金）
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土耳其TB2在纳卡冲突后的次年迎来大量订单，中国军贸订单亦或将迎来订单集中落地期03

 TB2无人机在纳卡冲突后的2021/2022年军贸订单量持续提升，良好的广告效应使得TB2军贸市场迅速打开。土耳

其TB2无人机由于在纳卡冲突中取得的良好战绩而被大量国家所青睐，2021及2022年，TB2无人机军贸订单量同比

增速分别为346.67%、89.55%。2021年的波兰、摩洛哥、巴基斯坦、尼日尔、尼日利亚等国以及2022年的阿联酋、

乌克兰、孟加拉等国纷纷采购TB2无人机，TB2无人机在全球范围内获得大量军贸订单。

 距2025年印巴冲突已经一年有余，中国核心主机厂或将迎来军贸订单集中落地时刻。

图：土耳其TB2无人机在纳卡冲突阿塞拜疆杀伤链中起到至关重要作用 图：土耳其TB2无人机在纳卡冲突1年后订单暴增

资料来源：《Swarms over the Strait》Stacie Pettyjohn等（2024年6月），SIPRI，长江证券研究所
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逐渐丰富的自主可控的武器装备体系是中国军贸最大底牌04

 供给端的约束是过去中国飞机军贸占比过低的核心原因，以歼-10为代表的自主研制武器装备的崛起是未来中国装备以更大规模走向世

界的核心逻辑。

图：中国早期飞机谱系中苏式衍生机型占比较高，近年来自主研制装备已逐渐丰富可堪军贸大任

资料来源：中国航空报，长江证券研究所（备注：标红型号均为自主研制型号）
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中航沈飞：中国歼击机摇篮，主力型号歼-35出海可期05

 中航沈飞被誉为“中国歼击机摇篮”，生产的主力型号有歼-11/15/16/35等，其中歼-35有望成为中国第五代战机军贸核

心机型。歼-35为我国自主研制生产的第二款第五代战机，根据军事专家宋心之介绍，歼-20重型战机重点是执行制空任务，

而歼-35相对更为灵活可以执行多种任务，实现与歼-20的良好协同效果。与歼-20相比，歼-35外贸前景更好：①歼-35更

加便宜；②敏感技术得到一定控制；③全部实现国产化。

 根据央视新闻公众号5月9日报道，一架机头印着“AVIC”标识、编号为“0001”的歼-35隐身战斗机惊艳亮相。军事专家

傅前哨透露，歼-35系列战机很有可能成为下一阶段重点出口的机型，将在全球高端战机市场掀起一场真正的“风暴”。

图：中航沈飞主力型号中歼-35拥有良好军贸前景

资料来源：中航工业沈飞公众号，央视网，长江证券研究所

图：歼-35“0001编号”战机亮相，或为未来出口型版本
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中航成飞：国产自主研制军用战机典范，核心爆款J-10CE稳定出口06

 中航成飞是国内自主研制飞机的核心主机厂，其研制生产了中国第一款完全自主第四代战机歼-10及中国第一款第五代战机歼-20。中

航成飞研制生产了歼-5、歼-7、枭龙、歼教-9、歼-10、歼-20等有人机，以及翼龙系列、靶机系列等无人机，是国内自主研制军用战

机核心企业。

 2025年5月7日至今已有多个疑似J-10CE军贸订单落地或将要落地。根据Defence Security Asia于2026年6月报道，印尼正准备大幅

扩大其计划中的中国歼-10CE战斗机采购，将订单从12架增加到24架，同时采购远程超视距空对空导弹PL-15E。根据Daily

Waadaa2026年6月22日报道，预计孟加拉国将推进24架歼-10CE采购计划。

图：中航成飞目前主力型号有多款型号飞机可以出口

资料来源：解放军报公众号，航空工业成飞官网，中国军网，央视网，Defence Security Asia，长江证券研究所

歼-20 歼-10

枭龙 FTC-2000

图：印尼或将其采购J-10CE订单扩增至24架
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中航西飞：核心机型或将稳步实现军贸突破07

资料来源：美国空军官网，洛克希德马丁官网，European Airshows，Zippia，Antonov官网，波音官网，Janes，Airdatanews，中国军号公众号，中华网，小央视频，长江证券研究所

 世界范围内最大起飞重量在200吨级别的运输机多数已经停产，公司核心型号运-20及其衍生型号有望成为200吨级别

爆款军贸运输机。世界范围内最大起飞重量在200吨级别的飞机主要为伊尔-76、C-17等型号，其中C-17已经于2015年

停产，伊尔-76目前处于小批量生产状态，且该机型服役时间比运-20早41年，机型老旧，因此在世界范围内，200吨级

别的运输机中，运-20具有较大竞争力，同时其衍生型号亦有望实现较大规模出口。

 2026年6月，中国军号公众号发布运-20视频，表示运-20家族该有的都会有，或暗示运-20未来将有更新衍生机型落地。

图：中国军号视频号发布运-20家族视频

机型 服役时间 起飞重量 生产现状

安22“雄鸡” 1969 250吨 1976 停产

伊尔76“耿直”系列 1975 200吨 现代化版IL-76低速生产中

安124“鲁斯兰” 1986 405吨 停产，复产计划仍未确定

C-141“运输星” 1965 155吨 1982 停产 2006 完全退役

C-5“银河” 1970 379吨 停产 现代化C-5M计划中

C-17“环球霸王” 1993 265吨 2015 停产

C-130“大力神” 1956 70吨 老旧型号停产，C-130J型号量产中

Y-20“鲲鹏” 2016 220吨 生产中（中航西飞）

图：与Y-20最大起飞重量接近的运输机多数已处于停产状态
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洪都航空：核心教练机机型L-15及导弹均有较大出口空间08

 洪都航空是国内集科研、生产和经营于一体，兼具“厂所合一、机弹合一、战训合一”特点的核心军机及导弹主机厂。

公司过往型号拥有较多出口记录，其中K8系列飞机出口亚非拉10余个国家，一度占据国际同类飞机市场70%的份额，

是中国第一个成套出口飞机生产线和对外输出飞机制造技术的飞机型号。当前公司核心教练机型号L-15性能比肩世界

一流水平的高级教练机，2023年2月20日，第十六届阿布扎比国际防务展上，中国与阿联酋成功签约，将向阿联酋出

口12架L15“猎鹰”教练机，这是继赞比亚首次签约L15后的又一次订单。此外，公司当前拥有YJ-9E导弹、TL-20制

导弹药、TL-7/17导弹等导弹型号，是为数不多的拥有导弹整机上市公司。

图：洪都航空核心教练机及导弹型号均有较大出口空间

资料来源：洪都航空官网，南昌高新区公众号，航空知识公众号，长江证券研究所

图：2023年2月L-15教练机成功被签约到阿联酋

初教-6 教-8

L-15 YJ-9E、TL-7/17/20制导弹药
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图：国睿科技及航天南湖拥有大量雷达型号储备
图：国睿科技向中电科下属其他企业销售产品、商品、提供劳务2026年

预计额进一步大幅提升

资料来源：国睿科技官网及公告，航天南湖官网，国睿科技公告，长江证券研究所

 国睿科技拥有YLC-18等诸多军贸雷达型号，近年来积极拓展军贸市场，获得良好成效。2026年公司国睿科技向中电科下属其他企业销

售产品、商品、提供劳务2026年预计额同比提升60.61%，公司军贸业务或将大幅提升公司总体业绩水平。

 航天南湖始终聚焦防空预警雷达领域，开展雷达装备及相关系统的研发和生产，经过数十年的发展，积累了丰富的研究成果和生产经验，

是我国防空预警雷达领域的主要供应商。公司当前主要产品包括警戒雷达和目标指示雷达及相关雷达配套和零部件。

国睿科技及航天南湖：国内核心雷达军贸厂商，近年来军贸业务旺盛09
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受益于实战效果打开市场空间，主机厂业绩弹性大于营收弹性10

 主机厂军贸核心逻辑：

• ①频繁冲突带来军贸需求变化：军贸需求与世界安全局势息息相关，在世界安全局势动荡的今天，军贸需求稳步提升；

印巴冲突为中国第四代战机首次参与实战并取得骄人战绩，中国体系化装备在世界范围内作战性能认可度大幅提升，中

国装备军贸订单空间打开；

• ②供给端问题改善：相比以往，中国装备处于供给端拐点右侧，J-10、J-35、Y-20、YY-20等装备打破过往供给瓶颈，

未来中国不仅有装备可以出口，更有好装备可以出口；

• ③军贸受益环节：主机厂是军贸最为受益方向，相比中上游，主机厂不仅享受军贸带来的量的刺激，更能享受军贸带来

的显著溢价，军贸溢价可以显著改善主机厂盈利能力，如中无人机2022年军贸毛利率达到27.03%，国内毛利率则仅为

5.82%，数倍于内销的军贸毛利率可显著改善主机厂盈利能力。

• ④军贸受益方向：飞机、雷达、反无等装备未来空间更为可观，其中飞机是世界军贸占比最高装备，中国现存大量可出

口但尚未出口的新型军机装备，且多数飞机主机厂净利率处于极低水平，军贸可以显著改善相应飞机主机厂净利率水平。

雷达作为冲突中发现敌军、跟踪制导的核心系统，起到了至关重要作用，现代战争中无人机、隐形战机的占比正稳步提

升，反无人机、反隐身装备雷达需求亦有望稳步提升，因此雷达主机厂亦为重要投资方向。无人机的大规模应用使得低

成本反无人机装备部署越发迫切，未来有望成为军贸新贵装备。

资料来源：Wind，长江证券研究所
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图：中国军贸核心标的及其核心军贸产品一张图

各大核心主机厂均有（潜在）爆款型号可军贸出口11

资料来源：央视新闻，中航沈飞官网，中国军网，中航成飞官网，中航西飞官网，洪都航空官网，中直股份官网，中国新闻网，新华网，航空工业集团官网，航天空气动力技术研究院官网，航发集团官网，中华武器库，南方网，国睿科技
官网，长江云新闻，航天南湖官网，人民网，长江证券研究所
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红外成像：国产红外产业链完整且可控，
军民多元场景持续快速渗透驱动高景气
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资料来源：睿创微纳2025年年报、公司官网，高德红外2025年年报、公司官网，长江证券研究所

中国领先性的基础：完整产业链 + 自主红外芯
 中国红外技术领先性的第一个基础，是产业链自主化程度高。红外产业真正的壁垒不只是做热像仪整机，而是能否掌握上游探测器芯片、MEMS工艺、封

装测试、机芯算法和系统集成。

 睿创微纳2025年年报披露，公司已掌握集成电路设计、MEMS传感器设计及制造、封装测试、机芯图像算法开发、系统集成等非制冷红外成像全产业链核

心技术及生产工艺。公司也提到，国际上仅美国、法国、以色列、中国等少数国家掌握非制冷红外芯片设计技术。

 高德红外2025年年报摘要披露，公司已具备完全自主知识产权的红外探测器芯片研制与批产能力，构建了覆盖非制冷、碲镉汞、二类超晶格等主流技术路

线的“中国红外芯”生产线。

图：中国红外的领先性：从“进口替代”走向“全链条自主” 图：睿创微纳已量产256×192-1280×1024面阵、35μm-8μm的
非制冷红外探测器芯片

维度 核心问题 具体内容

产业链完整度 是否只做整机组装？
中国企业已覆盖材料、探测器
芯片、封装、机芯、算法、整
机系统

核心芯片 是否掌握“红外芯”？ 代表企业具备非制冷/制冷探测
器芯片自主研发与批产能力

系统能力 是否能进入高端场景？ 从热像仪扩展到光电吊舱、夜
视观瞄、导引、综合光电系统

图：高德红外自研红外探测器年产能600万片
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02

资料来源：睿创微纳2025年年报、公司官网，长江证券研究所

中国最明确的领先方向：非制冷红外全球竞争力突出
 中国在红外领域最明确的领先方向，是非制冷红外探测器。非制冷路线不需要复杂的低温制冷系统，天然适合低成本、小型化、低功耗和规模化应用，是

车载、工业、安防、消费电子等民用红外放量的核心路线。

 睿创微纳2025年报披露，公司成功研发出世界第一款像元间距8μm、面阵规模1920×1080的大面阵非制冷红外探测器，以及第一款6μm 640×512非制

冷红外探测器，并提出行业第一个红外真彩转换算法、建立第一个红外图像开源平台。公司认为这些成果夯实了其在非制冷红外领域“国内领先、国际先

进”的技术地位。

 从产业判断看，非制冷红外的竞争重点已经从“能不能做出来”，升级为“能不能做得更小、更清晰、更便宜、更稳定”。小像元可以降低芯片面积和成

本，或者在同样芯片面积下提高分辨率；大面阵提升成像质量；晶圆级封装和规模化制造则是进入车载、消费电子、IoT的前提。

图：睿创微纳成功研发出多款国际领先产品 图：非制冷技术领先性能拆解表

方向 具体表现 为什么重要

小像元 8μm、6μm等产品突破 降低成本、提升分辨率

大面阵 1920×1080非制冷探测
器 提升高清成像能力

全产业链 IC设计、MEMS、封装、
算法、系统集成

降低外部依赖，提高毛
利率

算法能力 红外真彩转换、图像算
法平台 从硬件走向智能感知

量产经验 多年非制冷焦平面芯片
产业化

决定成本、良率、客户
验证

% research.95579.com

18



03

资料来源：高德红外2025年年报、公司官网，长江证券研究所

高端制冷红外：军工牵引下从芯片突破走向系统能力
 如果说非制冷红外体现的是中国的规模化和民用化能力，那么制冷红外体现的是高端军工和航天能力。制冷光子探测器通常用于远距离、高灵敏度、高分

辨率场景，典型应用包括导弹导引头、红外搜索跟踪、光电吊舱、天基红外预警、航空侦察等。

 中国企业已经在制冷红外上形成多路线布局。高德红外2025年报摘要披露，公司红外芯片产品覆盖多种面阵规格、多种像元尺寸及多种波段组合，并已构

建覆盖非制冷、碲镉汞、二类超晶格等主流技术路线的“中国红外芯”生产线。

 更重要的是，中国红外高端化并不只是“做出探测器”，而是向综合光电系统升级。高德红外2025年报相关报道显示，公司原延期型号项目类产品恢复交

付，完整装备系统总体外贸产品合同完成国外验收交付，同时红外探测器芯片应用业务需求快速释放，推动公司2025年收入同比增长72.5%。

 中国红外高端化的关键，不是单纯追赶海外单个探测器指标，而是依托军工需求，把红外芯片、光电系统、AI算法和装备平台做成完整体系。

图：中国制冷优势正在从“单点突破”走向“综合光电系统化” 图：国产高端制冷红外持续向综合光电系统升级

层级 领先性来源 具体体现

芯片路线 主流技术路线覆盖 非制冷、碲镉汞、二类超晶格等布局

高端应用 军工需求牵引 夜视、侦察、制导、对抗、光电系统

系统集成 从芯片到装备 红外芯片 + 光学 + 算法 + 伺服 + AI

国产替代 供应链安全要求 军工高端装备强调自主可控
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资料来源：《Drones: Decoupling Supply Chains from China》Robert Tollast（2025.11），《Can the United States Do More for Ukrainian Air Defense?》CSIS（2022.10），《THE COMING DRONE-WAR INFLECTION IN UKRAINE
》IEEE（2026.03），《Russia‘s adding cameras to its Shahed drones so it can catch Ukrainian interceptors approaching from behind》BUSINESS INSIDER（2025.11），《Russian troops are hiding from Ukraine’s deadly 
night-vision drones—but not well enough》David Axe（2025.05），长江证券研究所

军工红外——确定性高，受益于装备升级与地缘冲突
 军工红外是当前红外赛道最确定的需求方向。红外技术在军工中的核心价值是让装备具备夜间、复杂天气、远距离、低可见度条件下的目标发现、识别、

跟踪和制导能力。从应用形态看，红外可以用于导弹红外导引头、机载/舰载/车载光电吊舱、单兵夜视观瞄、边海防监控、无人机光电载荷、红外搜索跟

踪系统等。

 俄乌冲突中红外主要应用于：

• 无人机夜间侦察与校射：红外热像仪让小型无人机具备夜战能力；

• FPV/轰炸无人机夜袭：红外把“低成本无人机”变成夜间打击武器；

• 导弹与防空武器：红外用于“发现热源—锁定目标—自主制导”；

• 地面无人装备/机器人：红外热像仪成为无人平台的“夜间眼睛”；

• 反无人机与无人机对抗：红外用于“发现小目标”和“末端拦截”；

• 反红外伪装与热管理：红外普及后，战场开始出现“降热特征”竞赛。

图：俄乌冲突中红外的应用场景
应用方向 具体用途 对应红外产品 需求特征

无人机侦察 夜间发现人员、车辆、炮兵阵地 非制冷热像仪、红外镜头、云台 低成本、大批量

FPV/轰炸无人机 夜间撞击、投弹、打装甲 小型热成像模组 耗材化、快速迭代

导弹/防空 红外寻的、成像红外末制导 红外导引头、制冷探测器 高价值量、高壁垒

地面无人装备 夜间伏击、巡逻、遥控武器站 车载/机器人热像仪 无人平台标配化

反无人机 夜间发现和拦截低空无人机 红外探测 + AI识别 + 火控 系统化需求

反红外伪装 降低人体/车辆热特征 热伪装材料、隔热覆盖物 新增对抗需求

%% %%

%% %%

research.95579.com

20



05

资料来源：轩辕智驾官网，长江证券研究所

车载红外——弹性大，智能驾驶安全冗余的新变量
 车载红外是红外赛道中中期弹性最大的方向之一。过去车载红外更多是高端车型的夜视配置，作用偏“显示提醒”；现在随着智能驾驶和主动安全升级，

红外正在从“夜视显示”走向“主动感知”，尤其适用于夜间、雨雾、眩光、扬尘、隧道出入口等复杂环境。

 车载红外的核心跟踪变量不是“能不能用”，而是三个：

 第一，成本是否下降到车企可接受区间；

 第二，红外数据是否接入AEB/智驾系统，而不是只做显示屏夜视；

 第三，是否从高端越野/豪华车型，扩散到更多主流车型。

图：红外在汽车领域可用于红外夜视、智能辅助驾驶等 图：预计2029年汽车红外市场将达3.44亿美元
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资料来源：高芯科技官网，长江证券研究所

工业/安防/消防/消费/AIoT——长期空间来自泛民用渗透
 泛民用红外是长期空间最大的方向。其需求逻辑不是单一大客户拉动，而是红外探测器成本持续下降后，逐步嵌入更多终端设备和行业场景。

 例如在安防监控及要地监控领域，集成了红外探测器的红外监控系统具有范围广，距离远，夜间监控能力强，不惧眩光、雨雾等恶劣环境，无需补光，隐

蔽性好的特点，并且在识别人体和异常高温上特别有优势，可以全天候监控大型公共场所、主要道路、园区、电站、水库、监狱、港口、重点仓库、文物

馆等重要设施的实时动态，防火防盗防疫防入侵，提供完善的安全保护。

 当前红外需求最旺盛的方向，可以概括为“军工给确定性、车载给弹性、泛民用给长期空间”。短期看军工订单和装备交付，中期看车载红外前装定点和

AEB/智驾接入，长期看非制冷红外芯片降本后在工业、安防、消费电子、AIoT和机器人中的渗透。

图：红外泛民用典型应用梳理 图：红外在泛民用领域应用场景多元

需求方向 典型应用 需求驱动

工业检测 电力巡检、设备过热、产线温控 安全生产、预测性维护

安防监控 机场、港口、园区、边界监控 全天候监控

消防应急 火点识别、搜救、烟雾环境识别 应急救援刚需

消费电子 便携热像仪、手机外设、智能家居 成本下降、新品类扩张

AIoT/机器人 生命体识别、环境感知、人机交互 多模态感知升级
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华秦科技：传统优势主业在手订单充足，
新兴增量业务持续拓展打开新一轮曲线
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01 特种功能材料：下游需求景气提升，订单持续落地
 公司连续签署合同/协议反映“一核两翼”战略规划布局逐步落地，夯实中长期成长确定性。5月14日，公司公告签

订日常经营重大销售框架协议，协议标的为航空发动机用特种功能材料产品，总金额上限为14.80亿元（含税），执

行有效期为合同生效之日起至2026年12月31日止或至全部工序外包订单总金额达到合同总金额时日，以先到日期为

准。2025年12月至今，公司已公告多笔合同/协议，涵盖航空器机身用特种功能材料产品、航空发动机零部件产品全

部或部分加工工序、航空发动机用特种功能材料产品，累计金额达25.57亿元（含税）。

图：公司公告签署重大销售框架协议 表：公司近期签署的合同/协议概况

资料来源：公司公告，长江证券研究所

合同/协议公告日 合同/协议标的 合同/协议金
额（亿）

合同/协议有效期截止
日期

2025年12月25日 航空器机身用特种功能材料产品 2.54 2027年9月30日

2025年12月27日 航空发动机零部件产品全部或部分加
工工序 3.92 2026年12月31日

2026年1月21日 航空发动机用特种功能材料产品 3.28 2026年12月31日

2026年4月2日 航空发动机用特种功能材料产品 1.03 2027年8月30日

2026年5月14日 航空发动机用特种功能材料产品 14.80

2026年12月31日止或
至全部工序外包订单
总金额达到合同总金

额时日

合计 25.57
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02 航发零部件加工：深度融入航发“小核心、大协作”体系
 公司通过成立华秦航发及参股沈阳瑞特深度融入航发“小核心、大协作”体系，巩固核心供应商地位。2022年10月，

公司与图南股份等合资成立控股子公司沈阳华秦航发（持股68%），主要从事航发零部件加工、特种工艺处理，华秦

航发股东具有从原材料到涂敷全环节的生产背景。2023年4月，公司公告华秦航发拟投资不超过8.6亿建设航空零部

件制造项目，进一步加码航空零部件智能制造。2023年1月，公司参股沈阳瑞特（持股10%），主业为航空发动机零

部件表面热处理。借助华秦航发和沈阳瑞特，公司有望深度融入航发集团“小核心，大协作”科研生产体系，密切与

下游客户关系巩固自身核心供应商地位。

图：华秦航发股东具有从原材料到涂敷全环节的生产背景 表：沈阳瑞特成立以来加快采购相关喷涂与表面处理设备

资料来源：天眼查，各公司公告，长江证券研究所

发布日期 采购设备 招标状态 中标金额（万）

2023/2/28 等离子和火焰喷涂集成设备 已中标 726

2023/2/28 卧式真空高压气淬炉 已中标 298

2023/2/28 超音速喷涂设备 已中标 315

2023/4/11 表面处理生产线 已中标 7050

2023/5/16 高压水除涂层设备 已中标 -
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03 声学超构材料：海洋防务及高端民用领域潜力巨大
 公司设立子公司华秦光声，声学超构材料等产品逐步进入实际应用阶段，持续拓展下游客户。声学超构材料是一种吸

声效果好，厚度小，可设计性强的新型声学材料，主要通过对材料关键物理尺度上进行一定序构设计，获得常规材料

所不具备的超常声学性能。2022年末，公司联合南京大学光声超构材料研究院合资设立子公司华秦光声，公司持股

55%。华秦光声以声学、振动及其检测领域相关的全链条解决方案为核心，主要产品包括声学超材料及降噪设备、光

声检测仪器与智能诊断系统。目前华秦光声相关技术已经逐渐进入实际运用的工程化阶段，已与华为、国家电网、中

国中车等多家知名企业达成合作，并积极开展航空、水下航行器、高速列车等声学超构材料的跟研。

图：相比传统声学材料，声学超构材料综合性能更好 图：华秦光声已与多家知名院校和企业达成合作

资料来源：华秦光声官网，长江证券研究所
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04 陶瓷基复合材料：瞄准先进航发布局，打造多维成长曲线
 基于先易后难的发展思路，陶瓷基复合材料在未来航空发动机热端部件的应用渗透率有望提升。美国从1979年至今

针对CMC材料在航空发动机上的应用进行了大量的研发投入，GE公司早期将CMC材料成功应用于F404涡扇发动机

的少量部件，之后普惠公司在F119涡扇发动机的喷口和密封片应用CMC材料。2020年初波音777X搭载的发动机

GE9X的燃烧室和高压涡轮部分采用了CMC材料，发动机推力、推重比和燃油热效率均取得显著提高。从静止件到转

动件，陶瓷基复合材料在航空发动机领域的潜在应用主要包括发动机燃烧室火焰桶、涡轮外环、导向叶片、工作叶片、

中心锥、喷管隔热屏、调节片、密封片等航空发动机热端部件。

图：陶瓷基复合材料在未来航空发动机热端部件的应用渗透率有望提升

资料来源：杜昆等《陶瓷基复合材料在航空发动机热端部件应用及热分析研究进展》，长江证券研究所
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04 陶瓷基复合材料：瞄准先进航发布局，打造多维成长曲线
 公司前瞻布局陶瓷基复合材料业务，有望享受先进航空发动机型号放量的红利。公司与上海瑞聚祥、图南股份等共同

出资设立上海瑞华晟公司，公司持股比例为51.50%，负责开展实施“航空发动机用陶瓷基复合材料及其结构件研发

与产业化项目”，建设地点为上海市及沈阳市，其中上海主要为项目研发中心，沈阳主要为项目生产与维保基地。该

项目是中国工程院院士董绍明先生及其团队的科技成果产业化，董绍明先生长期从事陶瓷基复合材料基础科学、精确

制造和工程应用技术研究，先后主持和完成国家重点研发计划、国家自然科学基金、中国科学院重点部署等30余项研

究课题和重要任务。

图：公司与上海瑞聚祥、图南股份等共同出资设立上海瑞华晟公司

资料来源：天眼查，上海硅酸盐研究所网站，长江证券研究所
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风险提示

1、产品研制进展不及预期的风险：核心技术攻关、样品测试及量产落地进度滞后，导致整体研制节奏未达原定规划目标的风险 。

2、下游需求下达不及预期的风险：下游行业客户订单释放、采购计划落地放缓，导致市场整体需求规模低于前期预判水平的风险。

3、竞争格局恶化的风险：行业入局者增多、同业低价抢单，市场竞争加剧，导致企业原有份额与定价体系受到冲击的风险。

4、大宗原材料价格上涨导致盈利承压的风险：主流原材料价格持续走高，推高综合生产成本，直接挤压产品毛利与整体盈利空间的风险。

5、基金持仓统计误差风险：由于基金季报仅披露重仓持股，存在与与实际基金持仓具有一定偏差的不确定性。

风险提示
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评级说明
行业评级 报告发布日后的12个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为：

看 好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中 性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

看 淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数

公司评级 报告发布日后的12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为：

买 入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于10%

增 持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～10%之间

中 性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减 持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。

相关证券市场代表性指数说明：沪深两市以沪深300指数为基准；北交所市场以北证50指数为基准；新三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒生指数为基准。

评级说明
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