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全文摘要
华创交运团队深入探讨了全球2G（两机）行业，特别是航空发动机和燃气轮机领域的发展趋势。他们指出，马斯克确认SpaceX自建燃气轮机叶片工厂，以及GE收购GDP的事件，反映了行业对高端部件的强烈需求及供给紧张状态，预示着全球格局的重构，为中国供应商带来了机遇。随着需求增长和产能瓶颈显现，巨头企业加大上游产能投资，有望加速整机交付并扩大国内供应商市场份额。团队看好国产替代和产能瓶颈突破带来的业绩增长，推荐关注应流股份、万泽股份和航宇科技等企业，强调在全球格局重构背景下，中国供应商面临的发展机遇。

章节速览
00:00 航空工业垂直整合与叶片产能提升
近期，航空工业领域发生两起重大垂直整合事件，SpaceX自建燃气轮机叶片生产线，GE以117.5亿美元收购全球第三大精密铸件巨头，旨在解决供应链瓶颈，提升高温合金叶片产能。GE预计收购将显著提高叶片产量，缩短研发至检测闭环流程，增强生产效率。此举响应未来十年航空发动机订单激增需求，预计2027年下半年产能提升效果显著。

02:56 AI算力与航空业产能瓶颈引发的产业重构机遇
对话讨论了AI算力需求高峰与航空业产能瓶颈的碰撞，指出这导致了全球供应链的紧张态势。以马斯克和豪迈哈梅特航空为例，强调了垂直整合浪潮对传统龙头企业的冲击，以及对我国相关供应链发展的机遇。通过分析GEV和西门子能源的订单出货比数据，证实了燃气轮机行业需求旺盛且持续增长，供需缺口持续扩大，产业重构迫在眉睫。

06:47 航展订单激增与产能瓶颈分析
近期范堡罗航展展示了Leap和GTF两款发动机的强劲需求，订单量创纪录，尤其是中翼航空租赁和印度航空公司的大单，以及GTF年内超过800台的新签订单，累计达14000多台。然而，产能瓶颈凸显，促使巨头企业重金布局上游产能，以缓解供需矛盾。海外铸件产能扩容将加速燃气轮机及航空发动机的交付，国内供应商有望提前兑现业绩。主机厂产能限制导致短期内订单储备虽丰但下单意愿偏弱，随着核心部件产能瓶颈解决，主机厂产能提升将加快对国内供应商上游需求的传导，推动业绩增速提前前置。

11:04 全球水损伤事件对铸锻件行业的影响及投资机会
全球水损伤事件导致传统巨头股价承压，海外供应链格局重塑，国内优质供应商有望在全球份额中提升。铸件方面，巨头溢出订单及产能提升需求利好应流股份与万泽股份；锻件方面，捆绑销售模式打破，航宇科技等优质供应商迎来公平竞争机会。燃气轮机与燃气轮机投资框架亦有解读。

15:15 航空发动机产业商业模式与供需格局分析
航空发动机产业采用低价销售整机、长期售后盈利的商业模式，利润主要来源于维修保养。产业链分为上游原材料、中游精密铸锻件及下游整机总装与后市场。行业需求由存量更新与新增消费双轮驱动，供给端由四大龙头把控，形成寡头垄断格局。未来，国产替代与供应格局重构趋势明显，CFM国际、普惠、罗罗及GE等企业订单储备充足，显示强劲增长潜力。

18:44 航空与燃气轮机行业分析：产能提升与市场催化
对话详细分析了航空发动机和燃气轮机行业的商业模式、产业链结构及市场催化因素。航空发动机部分，重点讨论了产能提升对配件公司业绩的正面影响，以及国产发动机试航认证的长期增量空间。燃气轮机方面，强调了其在新型电力建设和全球AI算力中心供电需求中的作用，同时指出热端部件产能是当前供给端的主要瓶颈。整体来看，两个行业均面临供需矛盾，但产能提升和市场需求释放将成为未来发展的关键催化因素。

22:09 全球燃气轮机产业格局与国产化突破分析
对话深入探讨了全球燃气轮机产业的龙头寡头特征，包括GEV、西门子能源和三菱重工的市场地位，以及国内企业如东方电气、上海电气在国产化突破阶段的表现。分析了国产燃机规模化落地周期对上游核心订单放量的影响，以及海外产能瓶颈突破对业绩提升的催化作用。最后，推荐关注英国股份、万德股份和航宇科技，强调长江1000取证放量对产业发展的长远意义。

发言总结
发言人1
讨论了华创交运团队关于航空强国系列2G行业投资框架的研究，重点指出近期航空航天领域内发生的重大垂直整合事件，展示了行业需求旺盛与供给紧张的状态。这些事件凸显全球航空航天产业需求激增而产能紧张，尤其燃气轮机叶片和精密铸件产能需求增长。他强调，这些事件反映全球竞争格局重塑，为我国航空航天供应链企业带来巨大发展机遇。同时，深入分析了航空航天产业的商业模式、产业链结构、供需格局及催化因素，如国产替代、海外产能扩张等，并推荐相关投资标的。他旨在为投资者提供深入行业洞察与投资机会。

要点回顾
在最近的航空领域，有哪些重大垂直整合事件发生，并且它们为何重要？
发言人1：最近8月和9月，在航空行业发生了两起震动全球的垂直整合事件。第一起是马斯克确认其旗下的Space正在德克萨斯州自建大型燃气轮机叶片工厂；第二起是GE以117.5亿美元的价格收购了全球第三大精密机加巨头CDP，将其从外包供应商转化为内部产能。

GE收购CDP的具体意义是什么？为什么马斯克会选择亲自生产叶片？
发言人1：GE收购CDP是其自2014年独立以来的最重大收购，解决了供应链中的铸造瓶颈问题。CDP专注于生产包括高温合金叶片在内的精密铸件，客户涵盖GE、普惠、罗罗等全球主流商业航空发动机制造商。收购后预计能在2027年创造20亿美元的营业收入，并通过提高叶片产能、工厂产量及减少废品返工来改善良率和利润率，缩短研发及生产流程。马斯克亲自做叶片是为了抢占未来市场窗口期，避免因排队等待叶片供应而影响到自家产品的生产进度。他希望通过自产叶片，将交付时间提前约18个月，从而抢占先机。

这些垂直并购整合现象背后的根本原因是什么？
发言人1：这些事件爆发的本质原因是AI算力增长高峰与全球航空（民航、军航及私人航空）长期产能瓶颈的全面撞车。尤其是在叶片这一核心部件上，供需矛盾尤为突出，导致整个产业链出现紧张状况。

这些事件对中国相关产业意味着什么？
发言人1：这些垂直整合浪潮对中国相关公司来说是一个产业重构的重大机遇。全球2G住断线是当前竞争制高点，旺盛且加速增长的需求使得海外龙头企业纷纷关注并布局上游产能，这也为中国供应链提供了发展空间。

从近期的数据来看，燃气轮机主机厂的需求情况如何？
发言人1：根据GE和西门子能源的财报数据，它们的燃气轮机订单储备均在大幅增加，且订单出货比持续攀升，表明整个行业的供需缺口在持续拉大，对产能的需求呈现紧张且加速增长的态势。

在最近的航展中，航空发动机的订单情况如何？
发言人1：在最近的航展中，如英国范堡罗航展，航空发动机订单数量非常可观。例如，LEAP和GTM发动机在大马龙航展期间订单突破1700多家，打破了自身记录，并且宣布了EB发动机耐久性升级配套件已获得国际认证。此外，中国中翼航空租赁购买了大量发动机，印度航空公司也订购了超过1000台BA发动机，而GTF发动机在年内新签订单超过800台，目前累积订单超过14000台。

这些订单是否反映了行业需求增速的情况以及产能瓶颈问题？
发言人1：这些订单再次表明燃机和航发行业的整体需求增速持续上升，不仅旺盛，而且在一季度、二季度、三季度以及航展期间均有增长。但同时，产能瓶颈问题也较为明显，导致行业巨头重金布局上游产能以缓解需求与产能之间的紧张关系。

海外铸件产能扩容如何影响相关产业链？
发言人1：海外铸件产能扩容会带动燃气轮机及航空发动机整机交付速度的提升，同时也会促使配套件供应商的交付节奏前置，从而可能提前兑现这些供应商的业绩。

发动机制造商如何通过收购和工艺改进来扩大产能？
发言人1：以某发动机制造商为例，其通过收购CVT并结合自家精益制造体系与CVP制造经验进行扩产及工艺改善，提高良率、利润率，减少废品和返工，从而在不大幅扩大资产规模的情况下提升产出。例如，该发动机在2026年上半年已交付1030台，同比增速达41%。

发动机制造商是否上调了交付增长预期？
发言人1：是的，赛峰公司将全年力的交付增长预期从15%增速上调至20%增速。G一也在二季报电话会议中强调将继续扩大产能，并预计在2028年交付超过2500台，2031年迎来发动机维修返厂高峰期，交付量将达到2000台。

国内供应商为何短期增速不高？
发言人1：国内供应商如住电企业、应由万泽豪宇等虽然产能充足且订单储备丰富，但增速不高主要是因为主机厂自身产能限制，使得即使有高订单储备，短期下单意愿较弱。主机厂担心采购过多零部件导致库存高企风险，无法完成整机组装和交付。

随着核心部件产能瓶颈解决，会对国内供应商有何影响？
发言人1：随着关键核心部件产能瓶颈的解决，主机厂产能提升，整机交付速度加快，将加速消耗我国相关铸件和锻件备件库存，并向国内供应商传导需求，带动其短期交付速度提升，业绩增速有可能比市场预期更早显现前置性增长。

这次事件对海外铸件市场格局会产生什么影响？
发言人1：由于传统巨头股价承压，海外铸件市场将迎来格局重塑。具备产能交付能力、履约情况良好以及价格优势的国内优质供应商有望在全球市场份额中受益，尤其是铸件方面，如应流和万泽等公司将受益于巨头溢出订单和主机厂紧急寻找第三方供应商的需求。同时，GE产能提升也将短期增加主机厂对铸件、机匣结构件等的需求，为具备产能和产品能力的供应商带来机会。

铸剑产能提升如何影响相关锻件的需求？
发言人1：铸剑产能的迅速提升会直接带动与其配套的锻件需求同步增长，因为新基（涡轮盘）与铸剑是一比一的配套关系。此外，巨头马斯克将重心放在铸件上，可能会增加对外包锻件采购的需求。

马斯克与GE在叶片采购模式上可能发生什么变化？
发言人1：如果马斯克能够自行采购塑造叶片，不再像之前那样与TC上的公司捆绑销售锻件，那么原本的捆绑销售模式将被打破，机场（指锻件供应商）将重新考虑价格优势、交互优势及产能情况，进行分离采购，从而为国内优质供应商如航宇、派克等带来公平竞争的新机遇。

对于锻件公司而言，马斯克事件带来了哪些影响？
发言人1：锻件公司将面临协同需求增长和捆绑垄断模式的打破，迎来公平竞争和自由秩序的新起点。推荐关注应流股份、万泽股份以及航宇科技。

全球水损伤事件中，航空发动机及其商业模式有何解读？
发言人1：航空发动机商业模式以低价整机售卖为起点，依靠后期维修保养维护获取大部分利润，其产业链分为三层：上游为核心原材料供应商；中游环节涉及精密铸锻件、单晶叶片等高端制造；下游为整机总装及后市场服务。

航空发动机行业的供需格局如何？
发言人1：行业需求由存量更新和新增消费需求双轮驱动，目前全球大量服役期满的发动机将带来庞大的存量更换需求，同时新增消费需求也很大，特别是国内航空出行频次提升空间广阔。供给方面，目前由GE、赛丰、普惠、罗罗四大龙头主导市场，但CFM国际（G一与泰丰合资）等公司具有较大发展潜力。

A股中与航空发动机相关的标的有哪些？
发言人1：A股中与航空发动机相关的标的包括航发动力、航发控制和航发科技这三个整机环节的配套公司。此外，还有一些核心的铸锻件供应商，例如中航重机、巷航宇科技，以及印有股份、万泽股份和亚信C端的航亚科技，还有提供高温核心材料的供应商公司。

近期航空发动机行业有哪些催化因素？
发言人1：近期航空发动机行业的催化因素主要有两点：一是职业厂产能若能迅速提升，将带动相关配件公司的业绩增速前置；二是国产大飞机上的国产发动机长江一千，如果通过试航认证并打开商业配套空间，将为相关企业带来长期的增量空间。

燃气轮机行业的情况如何？燃气轮机行业的供需格局如何？
发言人1：燃气轮机行业采用类似航空发动机的商业模式，以长期运维和服务为主，其中备件和大修运维服务贡献大部分利润。海外龙头厂商普遍提供长期运维服务，锁定客户多年的现金流和利润。燃气轮机包括重型、中小型及航改燃三类，应用场景多元，如电网调峰、工业功能和数据中心等。其产业链结构与航空发动机高度共用，上游材料端涉及高合金钛合金热端涂层等，决定燃气轮机耐高温、抗疲劳寿命指标。国内方面，铸锻件、单晶叶片、涡轮、机匣加工、热端涂层、精密焊接等是产能约束的核心卡点。需求端在国内主要来自新型电力设施建设，燃气轮机作为快速启动停机的调峰电源替代部分火电机组；全球AI算力中心建设产生的高供电可靠性需求也促进了燃气轮机需求；海外则因进入维修周期而释放备电需求。供给端瓶颈集中在热端部件产能，海外头部厂商扩产谨慎，订单周期长至2029-2030年左右，导致供需错配。

国内外燃气轮机行业的竞争格局如何？
发言人1：海外燃气轮机市场由GE、西门子能源和三菱重工主导，占据全球大部分市场份额，其中GEV在H级机型领先，西门子在欧洲市场优势突出，三菱重工在轴流式燃气轮机技术上有领先优势。国内方面，正处于国产化突破阶段，东方电气、上海电气、哈电集团等公司推动国产燃机商业化落地，重型燃气轮机正从示范项目走向规模化推广。

未来燃气轮机行业有哪些核心催化因素？
发言人1：核心催化因素主要有两点：一是国产燃气轮机规模化落地将促使上游热端部件订单放量；二是海外产能瓶颈若能突破，将提前兑现相关公司的业绩。这两点是后续燃气轮机行业的重要催化点。

