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01
商用大飞机：元首互访引领中美新发展，
C919系列化国产化率提升牵引赛道扩容
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习主席访美达成八点成果共识，引领中美关系新发展

图：国家主席习近平在白宫出席美国总统特朗普举行的欢迎仪式

 当地时间2026年9月23日至25日，应美国总统特朗普邀请，中国国家主席习近平对美国进行国事访问。其间，两国元首就中美建设性战略稳定关系及重大国际地区问

题深入交换意见，达成八点成果共识，包括：

 一、双方同意构建“基于尊重、公平、对等的中美建设性战略稳定关系”。

 二、双方同意相互支持对方办好亚太经合组织（APEC）领导人非正式会议和二十国集团（G20）领导人峰会。两国元首有意出席对方主办的会议。

 三、两国元首同意伊朗应履行不发展核武器的承诺，任何国家或机构都不得对国际水道征收通行费。

 四、两国元首忆及中国和美国是二战盟友，并肩作战赢得战争胜利。

 五、两国元首认可中美经贸磋商机制积极作用和双方经贸团队磋商成果，包括建立并推进贸易理事会等机制，达成“300亿美元”对等降税安排，延期吉隆坡经贸磋商成果等，

并指示予以落实。

 六、中美禁毒执法部门合作取得可视化成果。近期，双方密切合作，联合破获多起涉新精神活性物质及前体化学品案件，在两国抓获数十名相关犯罪嫌疑人。

 七、双方同意建立中美人工智能对话，交流人工智能相关风险和惠益。下次对话将于今年11月举行。双方同意建立人工智能事件的沟通渠道。

 八、美方欢迎中方租借给美国亚特兰大动物园的一对大熊猫抵美。

资料来源：新华网，长江证券研究所
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航空装备贸易是大国外交对话中的重要经贸话题

图：特朗普5月访华后中美经贸团队在韩国举行经贸磋商达成200架飞机购买安排

 此前，2026年5月中美元首会晤后，美国总统特朗普宣称中方同意购买200架波音飞机。对此，商务部美大司负责人表示，航空是

中美两国深化互利共赢合作的重点领域。按照中美元首达成的重要共识，中国航空根据自身航空运输发展需要，将按照商业化原则

引进200架波音飞机。同时，美方将为中方提供充足的发动机、零部件供应保障。此次习主席访美在白宫出席的欢迎宴会中，根据

路透社等媒体披露的宾客名单显示，此次国宴汇集了美国政府决策层、科技产业、金融资本和实体经济领域的重要代表，其中波音

公司总裁Kelly Ortberg作为少数实体制造类企业的负责人代表亦位列出席名单之中。

资料来源：商务部，上海交通大学国家战略研究所，纽约时报，长江证券研究所
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图：9月24日晚的白宫国宴部分美方出席人员
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表：到2029年我国民航机队需新增商用飞机有望超过400架/年

 中期视角来看，根据我国存量民航机队规模和中国商飞对未来机队预测，到2029年我国民航机队需新增商用飞机有望超过400架/

年。测算2025-2029年我国民航机队需新增飞机架数分别为319/355/366/366/411架。测算假设飞机寿命为20年，因此补充飞机

架数包含退役飞机和机队规模增长所需飞机量。

资料来源：交通运输部，中国商飞官网，长江证券研究所

未来20年中国商用飞机市场约10万亿元，2029年需求或超400架/年
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04

图 ：2025年中国商飞交付航司C919合计15架

资料来源：Planespotters，长江证券研究所

 根据Planespotters数据，2025年全年C919累计交付到航司数量为15架，高于2024年的13架，但增速显著放缓。截

至2025年末，C919交付至东航、国航、南航数量分别为14、9、8架，C919交付至三大航司数量逐渐均匀化。

图 ：截至2025年底C919交付至三大航司数量已逐渐均匀化
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05 国产商用大飞机已打破寡头垄断格局，批产上量后有望分享全球市场

 全球商用客机厂商中，空客波音二者占据90%以上市场份额。其中波音公司受2018、2019年两次坠机事故等影响，

2019年和2020年交付数量分别同比下滑52.85%和58.68%，2024年，空客商用飞机交付量达到波音的220.11%。

图：世界商用客机中空客波音仍旧处于寡头垄断位置

资料来源：空客官网，波音官网，庞巴迪年报、巴西航空年报、planespotters，中国民航网，澎湃新闻，央视网，长江证券研究所
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06 国产商用大飞机已打破寡头垄断格局，批产上量后有望分享全球市场

 C919当前已经拥有基本型、增程型以及高原型，而加长型已经准备开发，未来丰富的衍生型号有望助力C919实现更为

全面的市场覆盖。2023年以来中国东航、国航、南航已相继与中国商飞签署购机合同，各购置100架C919，其中中国东

航及南方航空购置的均为基本型，而中国国航购置的则为增程型。2024年2月20日，西藏航空与中国商飞签署40架

C919“高原型”飞机订单，当前C919缩短款已经下线，加长型C919亦处于规划当中，C919有望通过衍生化发展进一步

拓展市场空间。

资料来源：各公司公告，长江证券研究所

签署日期 航空公司 采购机型 单价(亿美元) 数量(架) 交付时间 交付计划

2023/9/28 中国东航 C919(基本型) 0.99 100 2024-2031年 2024年5架，2025至2027年每年10架，2028至2030年每年15架，
2031年20架

2024/4/26 中国国航 C919(增程型) 1.08 100 2024-2031年 -

2024/4/29 南方航空 C919(基本型) 0.99 100 2024-2031年 -

表 ：2023年以来国内三大航空公司签署购机合同
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07

 C919机体结构由航空工业下属的主机厂承担，基本实现全国产化。细分来看，机头由成飞制造；中机身（含中央翼）、

副翼部件由西飞制造；前机身、中后机身由洪都制造；后机身前段、垂直尾翼由沈飞制造；前舱门等由哈飞制造。飞

机整体价值量拆分：机体价值量占比约为30%-35%，发动机价值量占比约为20%-25%，机载设备价值量占比约为

25%-30%。

图：大飞机制造环节的机体结构件价值量占比30%-35%

飞机机体结构基本实现国产化，机载系统及航空发动机仍为攻关方向

资料来源：中国企业报，《打造并拓展中国大飞机产业链》金伟（2015.2），长江证券研究所

图：机体结构由航空工业下属的主机厂承担，基本实现全国产化
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02
商用航空发动机：高景气度”0-1”赛道，
国产自主可控趋势确定或打破海外垄断
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未来20年中国商发市场或超2.9万亿元，2029年需求或超900台/年01

 长期来看，根据中国商飞的预测，未来20年商发全球市场或超13万亿元，中国市场或超2.9万亿元。按照商用飞机类型，航空发动机

分为支线客机发动机（价格参考CF34）、单通道客机发动机（价格参考LEAP）、双通道客机发动机（价格参考GE 9x）等。根据中

国商飞预测数据，未来20年全球商用航空发动机市场规模超13万亿元（平均每年超6500亿元），其中中国商用航空发动机市场规模

超2.9万亿元（平均每年超1450亿元）。

图：未来20年商发全球市场超13万亿元，中国市场超2.9万亿元

资料来源：中国商飞，华夏航空公告，Cannews，海航控股公告，Simpleflying，长江证券研究所

飞机类型 全球需求
量/架

发动机需求
/台

全球市场规模
/亿元

中国需求量
/架

发动机需求量
/台

中国市场规
模/亿元

涡扇支线客机 3699 8138 5970 783 1723 1264

单通道喷气客机 33693 74125 75755 7250 15950 16301

双通道喷气客机 7780 17116 52478 1703 3747 11487

喷气货机 1060 2332 2383 120 264 270

总计 46232 101710 136587 9856 21683 29322
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表：到2029年我国民航机队需新增商用航空发动机有望超过900台/年

 中期需求来看，根据我国存量民航机队规模和中国商飞对未来机队预测，到2029年我国民航机队需新增商用航空发动机有望超过

900台/年。根据中国商飞的预测，假设机队规模均匀增长，测算2025-2029年我国民航机队需新增319/355/366/366/411架（四

舍五入至整数）飞机，按照航空发动机与飞机为2.2：1的比例测算，2025-2029年我国民航机队需新增商用航空发动机的数量分别

为701/780/805/805/903台（四舍五入至整数）。

资料来源：交通运输部，中国商飞官网，长江证券研究所

未来20年中国商发市场或超2.9万亿元，2029年需求或超900台/年01

701 

780 
805 805 

903 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

0

200

400

600

800

1000

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

2
0
2
3

2
0
2
4

2
0
2
5
E

2
0
2
6
E

2
0
2
7
E

2
0
2
8
E

2
0
2
9
E

2025-2029年我国需新增发动机预测

航空发动机需求量/台 在册架数(右轴）

%% %%

%% %%

research.95579.com

14



全球商用航空发动机供需错配，我国商用动力系统自主研制持续推进
 全球商用航空发动机供给格局集中，主要由GE航空、PW公司、RR公司等主导。全球主要商用航空发动机制造商有CFM国际公司、

IAE公司、GE公司、罗罗公司、普惠公司、EA公司等。其中CFM国际公司由美国GE航空和法国赛峰合资成立；IAE公司由美国普惠公

司、德国MTU航空发动机公司和日本航空发动机公司（JAEC）联合成立；EA公司由美国普惠公司和GE航空合资成立。从全球商用航

空发动机市场份额来看，CFM国际占比约44%，GE航空占比约23%，RR公司占比约12%，IAE公司占比约11%，PW公司占比约7%。

图：全球商用航空发动机供给格局集中，主要由GE航空、

PW公司、RR公司等主导

资料来源：各公司网站，《全球商用航空发动机产业竞争态势研究》赵琳等（2021.06），《世界主要发动机制造商2019年态势分析》范灵（2020.04），长江证券研究所

图：2019年商用航空发动机制造商全球大致市场份额
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全球商用航空发动机供需错配，我国商用动力系统自主研制持续推进02

 现阶段GE航空的技术实力仍处于全球首位，其产品在支线飞机和宽体飞机中均处于主流地位。GE公司的产品主要布局在支线飞机

（72.6%）和宽体飞机（51.3%）；CFM公司的产品主要布局在窄体飞机（70.9%），还有少量产品布局在宽体飞机（2.0%）；罗罗

公司的产品在宽体飞机（29.7%）、支线飞机（17.5%）、窄体飞机（3.3%）均有布局；IAE公司的产品主要布局在窄体飞机

（18.8%）；普惠公司的产品主要布局在宽体飞机（12.6%）和窄体飞机（6.5%），EA公司产品主要布局在宽体飞机（4%）。

图：发动机产品在全球支线飞机、窄体飞机和宽体飞机应用占比情况

资料来源：Flight Global，长江证券研究所

发动机制造商 全球支线飞机在役机队发动机应用占比 全球窄体飞机在役机队发动机应用占比 全球宽体飞机在役机队发动机应用占比

GE 72.6% / 51.3%

罗罗 17.5% 3.3% 29.7%

CFM / 70.9% 2.0%

普惠 / 6.5% 12.6%

IAE / 18.8% /

EA / / 4%

PowerJet 2.8% / /

Honeywell Aerospace 5.5% / /

马达西奇 1.1% / /

其他 0.5% 0.5% 0.4%

%% %%

%% %%

research.95579.com

16



全球商用航空发动机供需错配，我国商用动力系统自主研制持续推进

 全球商用航空发动机因供给瓶颈导致供需错配。目前新一代商用窄体客机主要是A320 neo系列、B737 Max系列及我国C919大型窄

体客机。A320 neo系列飞机选装发动机为CFM国际的LEAP发动机和PW公司的PW1100G，B737 Max系列飞机选装发动机只有

LEAP发动机，C919飞机设计选装发动机为LEAP发动机和我国国产发动机CJ1000（研制中）。LEAP发动机为新一代窄体客机主要配

套动力装置，近三年当年新增订单明显超过当年交付量，且已积压大量待交付订单（截至2024年末累计在手订单约1.2万台）。

图：LEAP发动机为新一代窄体客机主要配套动力装置

资料来源：GE航空，Flight Global，长江证券研究所

图：LEAP发动机累计订单、新增订单及年交付量情况(台份)

02

飞机制
造商 机型 发动机

选项1
发动机
选项2

空客

A318 CFM56-5B PW6000

A319/A320
/A321

CFM56-5B V2500

A319neo/A320neo
/A321neo

Leap PW1100G

波音

737-300/400/500 CFM56-3B

737NG 
(600/700/800/900)

CFM56-7B

737 Max (7/8/9) Leap

商飞 C919 Leap-1C CJ-1000AX
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全球商用航空发动机供需错配，我国商用动力系统自主研制持续推进

 中国航发商用航空发动机有限责任公司是我国商用大涵道比涡扇发动机总设计师单位和总承制单位。公司成立于2009年，是由中国航

发（持股42.46%）与上海烟草集团有限责任公司（持股20.16%）、上海电气控股集团有限公司（持股10.08%）、上海国盛（集团）

有限公司（持股10.08%）、上海心梦商发贰拾号企业管理合伙企业（有限合伙）（持股2.80%）及12家战略投资者（持股14.42%）

出资组建的股份多元化企业，当前注册资本124.38亿元，全资子公司1个、参股子公司1个，建有闵行和临港两个基地，致力于在上海

打造商用航空发动机产业基地。

图：中国航发商发是我国商用大涵道比涡扇发动机总设计师单

位和总承制单位

资料来源：中国航发商发公司网站，长江证券研究所

图：中国航发商发股权结构

02
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03
国际军贸：中东地区冲突局势持续动荡，
坚定看好军贸标的订单落地及业绩提升
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美伊联大期间举行间接会谈，伊总统表示“永不低头”01

 伊朗外交部发言人巴加埃2026年9月23日表示，当地时间2026年9月22日在美国纽约举行的第81届联合国大会一般性辩论期间，伊

朗与美方通过调解方卡塔尔举行会谈，向美方传达关于重开霍尔木兹海峡的条件。美国总统特朗普2026年9月26日称，他拒绝了伊朗

提出的重开霍尔木兹海峡的提议。特朗普在接受媒体采访时表示，美方完全控制了霍尔木兹海峡，大量石油正从霍尔木兹海峡流出。

伊朗希望达成协议，立即重开霍尔木兹海峡，但“我拒绝了他们的提议”。

 第81届联合国大会一般性辩论2026年9月22日在纽约联合国总部开幕。特朗普在开幕当天讲话中称可迅速“摧毁”伊朗，但不排除双

方在11月美国国会中期选举后达成结束冲突协议的可能性。 2026年9月23日，伊朗总统佩泽希齐扬在联合国大会一般性辩论发言中

表示，伊朗“永不低头、也不会屈膝投降”，并呼吁各国共同努力实现和平。

图：美军中央司令部在阿拉伯海执行针对伊朗的海上封锁任务

资料来源：新华网，长江证券研究所

图：伊朗总统佩泽希齐扬在第81届联合国大会一般性辩论上发言
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中东局势持续动荡，胡塞武装与沙特冲突近期持续升级02

 胡塞武装军事发言人叶海亚·萨雷亚2026年9月24日晚在社交媒体发表声明说，该组织在利雅得和延布的行动使用了弹道导弹、巡航导

弹和无人机，但没有公布人员伤亡情况。声明还称，自本轮局势升级以来，针对胡塞武装控制区，沙特从西南部城市海米斯穆谢特和西

部城市塔伊夫的空军基地出动F-15和“台风”战机，从奈季兰和吉赞发射导弹，也门马里卜、萨达、塔伊兹、焦夫和贝达等省所遭袭

击累计达1018次。胡塞武装当天稍早时在另一份声明中说，该组织使用数十枚弹道导弹和无人机，对沙特吉赞地区多处军事目标发动

大规模袭击。袭击“造成数百人死伤”，摧毁和引燃数座武器库。

 以沙特为首的多国联军2026年9月24日早些时候说，沙特防空系统当天拦截并摧毁6枚胡塞武装弹道导弹，挫败了胡塞武装袭击沙特塔

伊夫和延布的企图。联军发言人图尔基·马利基表示，将“坚决应对”胡塞武装升级局势的行为。

图：沙特首都利雅得的哈立德国王国际机场附近升起浓烟

资料来源：新华网，长江证券研究所

图：胡塞武装在一未知地点发射导弹
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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业务的上市公司。

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；

印巴冲突为外销型战机歼10CE首次取得实战战果，在空战中一举击落多架战机，自己无一损失，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，中国航空工业集团成都所，长江证券研究所
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雷达

国睿科技

YLC-18

航天南湖

防空预警雷达

装甲车辆

内蒙一机

VT-4

弹药

国科军工 · 长城军工等

弹药产品

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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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。

风险提示
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办公地址

更多研究服务，请访问长江研究小程序

电脑端请访问https://research.95579.com/

最新研报 线上会议
长江研究小程序

专题精选 活动报名

上海 武汉 北京 深圳

Add /虹口区新建路200号国华金融中心B栋
22、23层

Add /武汉市江汉区淮海路88号长江证券大厦
37楼

Add /朝阳区景辉街16号院1号楼泰康集团
大厦23层

Add /深圳市福田区中心四路1号嘉里
建设广场3期36楼

P.C /（200080） P.C /（430023） P.C /（100020） P.C /（518048）
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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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分析师声明、法律主体声明及其他声明

其他声明
本报告并非针对或意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许该报告发送、发布的人员。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证
所包含信息和建议不发生任何变更。本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投资目的、风险偏好等方面的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投
资目标、需求、市场机会、风险及其他因素自主做出决策并自行承担投资风险。本公司已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不包含作者对证券价格涨跌或市场走势的确定性判断。报告中的信息或意见并不构
成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本研究报告并不构成本公司对购入、购买或认购证券的邀请或要约。本公司有可能会与本报告涉及的公司进行投资银行业务或投资服务等其他业务(例如:

配售代理、牵头经办人、保荐人、承销商或自营投资)。
本报告所包含的观点及建议不适用于所有投资者，且并未考虑个别客户的特殊情况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的建议或策略。投资者不应以本报告取代其独立判断或仅依据本报告做出决策，并在需要时咨
询专业意见。
本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可以发出其他与本报告所载信息不一致及有
不同结论的报告；本报告所反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表本公司或其他附属机构的立场；本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应
当自行关注相应的更新或修改。本公司及作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默措施的利益冲突。
本报告版权仅为本公司所有，本报告仅供意向收件人使用。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布给其他机构及/或人士（无论整份和部分）。如引用须注明出处为本公司研究所，且不得对本报告进行有悖原意的
引用、删节和修改。刊载或者转发本证券研究报告或者摘要的，应当注明本报告的发布人和发布日期，提示使用证券研究报告的风险。本公司不为转发人及/或其客户因使用本报告或报告载明的内容产生的直接或间接损失承担任何责任。未
经授权刊载或者转发本报告的，本公司将保留向其追究法律责任的权利。
本公司保留一切权利。

分析师声明
本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接
联系，特此声明。

法律主体声明
本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中华人民共和国大陆地区发行。长江证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，经营证券业务许
可证编号为：10060000。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格书编号已披露在报告首页的作者姓名旁。
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