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01

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

%% %%

%% %%

research.95579.com

5



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
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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》ERROMAIDAN（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
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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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睿创微纳：深耕非制冷红外成像全产业链，
技术专精与成本优势承接下游高景气释放
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公司深耕非制冷红外领域，形成了从芯片、探测器、机芯模组到整机的全产业链布局，产品市占率已居世界前列，近年来横向拓展微

波、激光等领域，旨在打造多维感知龙头。公司于2009年成立之初便确立了以非制冷型红外热成像为公司立足的产品和技术方向。

2009-2013年，技术团队突破了氧化钒（VOx）薄膜制备、MEMS传感器核心工艺等高性能非制冷红外探测器关键技术瓶颈。2014年

起，公司推动技术产品化，先后发布从25μm到10μm级的非制冷红外MEMS芯片和探测器产品；2021年和2024年，公司分别发布全

球首款8μm 1920×1080超大面阵探测器和6μm 640×512非制冷红外探测器，实现从技术追赶到全球部分领域领跑。2021年，面对

竞争与新技术，公司在非制冷核心业务基础上向“红外+微波+激光”多维感知解决方案供应商转型，通过自研和投资布局切入微波射

频T/R组件和激光雷达领域，着力构建“多维感知龙头”。

图：截至2023年公司在红外热成像领域全球市占率（出货量口径）已处于仅次FLIR的第二位

深耕非制冷红外热成像全产业链，出货市占率全球领先

资料来源：Yole，公司公告，长江证券研究所
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在红外热成像领域，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。公司具备CMOS读出电路、MEMS红外传感器晶圆、红外探测器、热成像机芯模组及红外热像仪整

机产品的全自主开发能力。其中CMOS读出电路晶圆委托晶圆代工厂依据公司提供的读出电路设计版图为公司定制生产；MEMS晶圆

由代工厂根据公司的设计以及工艺流程进行晶圆加工（此MEMS晶圆生产线由公司与代工厂共建）；红外探测器、热成像机芯模组及

红外热像仪整机产品均是公司自主研发、自建生产线完成生产制造。

图：公司掌握包括红外整机核心组件红外探测器在内的全产业链研制生产能力

公司掌握从“芯片”到“整机”全栈研制生产能力

资料来源：公司招股说明书，高芯科技，长江证券研究所
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公司掌握非制冷红外MEMS芯片核心技术，产品关键性能指标领先。红外MEMS芯片（探测器）是红外成像系统的核心元件，价值量占红

外热成像机芯的40-45%。公司红外探测器的技术指标总体保持领先并快速迭代，目前已经成功研发并批量生产256×192、384×288、

640×512、1024×768及1280×1024面阵，像元尺寸为35μm-8μm的非制冷红外探测器芯片、热成像机芯模组和红外热像仪整机产品。

2021年，公司成功研制出世界首款8μm 1920×1080大面阵非制冷红外探测器，并在2024年进一步将像元间距缩小至6μm级别，开发出

世界首款6μm 640×512非制冷红外探测器。

公司产品性能指标领先，技术专精加速高端多场景渗透

资料来源：《微测辐射热计型非制冷红外焦平面探测器技术新进展》邓荣春等（2021.09），公司公告，长江证券研究所

表：睿创微纳12μm以下先进高清大面阵产品相比国内其他红外厂商推出时间更早

厂商 薄膜材料 封装技术 阵列规模像元中心距 帧频 灵敏度（NETD） 推出时间 状态

大立科技 α-S

WLP 1920x1080/15m 60Hz <50mK 2019 成熟产品

WLP 3072x2048/12μm 60Hz <60mK 2019 -

北方广微 VOx MP/CP 640×512/17μm 50/60Hz <45mK 2017 成熟产品

高德红外 VOx/α-Si WLP 1280x1024/12μm 50/60Hz <30mK 2019 成熟产品

海康微影 VOx WLP 1280x1024/12μm 60Hz <50mK 2020 成熟产品

睿创微纳 VOx

WLP 1280x1024/12μm - - 2019 成熟产品

WLP 1280×1024/10μm 30Hz <40mK 2019 -

WLP 1920x1080/8μm - - 2021 -
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公司具备晶圆级封装探测器批产能力，并同步探索像元级封装先进工艺，牵引公司持续提升产品性能的同时实现降本，推动应用市场扩张。

非制冷红外探测器真空封装成本占总成本的60%，真空封装的完成度决定着探测器的寿命、可靠性、性能等。目前的封装技术可分为芯片

级、晶圆级、像元级等，其中芯片级封装技术按照封装外壳的不同又可分为金属管壳封装和陶瓷管壳封装，但两种技术均由于尺寸大、效

率低和成本高等原因，不适合大规模、低成本生产要求。晶圆级封装由于部分工艺与硅工艺相兼容，集成度更高，工艺步骤也有所简化，

更适合大批量和低成本生产，其应用为红外热成像的大规模市场（如车载、监控、手持设备等）提供了具有足够性价比的探测器。目前公

司已经将晶圆级封装技术应用至8μm级别探测器，晶圆级封装红外探测器年产能达到300万只，晶圆级热成像模组年产能亦达到200万只。

此外公司还积极布局开发像素级封装技术，以进一步压缩成本，缩小探测器体积，满足未来消费电子、智慧建筑等低成本应用需求。

资料来源：Yole，长江证券研究所

图：晶圆级封装（WLP）技术可将封装成本从占探测器总成本的50%-70%降低至25%-35%

公司掌握低成本批产能力，封装降本牵引下游应用拓维04
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募投产能行将结项投用，多光谱全价值链覆盖迎接景气上行。公司近年来不断加大对非制冷红外开发和制造平台的投入，同时积极开

拓制冷红外和车载红外产品线，于2022年发行可转债募资15.65亿元，用于“供应链中心红外热成像整机项目”（“原艾睿光电红外

热成像整机项目”）、“合肥英睿红外热成像终端产品项目”、“智能光电传感器研发中试平台”及补充流动资金。截至2025年末，

“智能光电传感器研发中试平台”已建成结项，生产线能够稳定运行且达到项目要求；“合肥英睿红外热成像终端产品项目”已基本

建设完成，生产线能够稳定运行且达到项目要求；“供应链中心红外热成像整机项目”项目投资期限已延期至2027年6月。随着2025

年底上述研发和批产项目逐步建成投用，公司在红外和光电领域的竞争力有望获得进一步提升，相关项目正常达产后预计将给公司增

加45.75亿元营收。

表：公司2022年可转债募资部分项目于2025年底建成投产

募投“芯片”及“整机”产能逐步投放承接需求景气

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所；注：统计截至2025年末

项目 目标产品 计划结项时间 项目总投资/亿元 投入进度 达产产能 达产营收/亿元

供应链中心红外热成像整机项目
（原艾睿光电红外热成像整机项目）

1）非制冷红外焦平面探测器、模组和整机
2）制冷系列机芯及整机
3）车载红外模组和整机

2027年6月 8.00 28.40% 350万台 30.50

合肥英睿红外热成像终端产品项目 非制冷红外热成像系列整机 2025年12月 3.00 54.59% 14万台 6.00

智能光电传感器研发中试平台 红外、激光、微波等新型智能光电传感器技术及产品 2024年12月 9.00 100% 200万颗 9.25

合计 - - 20.00 - - 45.75
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内生培养结合外延并购，公司已正式切入射频芯片与组件市场。公司在微波领域已建立完整产业链，以T/R组件、相控阵子系统及雷达整

机切入微波领域，同时在底层的微波半导体方面持续建设核心竞争力。2018年公司设立全资子公司成都英飞睿，涉足相控阵天线子系统

及地面监视雷达整机等微波业务；2021和2024年公司先后以自有资金收购无锡华测合计71.87%股权，布局T/R组件业务。无锡华测主要

致力于微波电子产品的研发和生产，产品涉及微波前端、微波固态功放、微波频率综合系统、T/R组件，以及通信、导航、遥感领域系统

级微波电子产品等，主要客户为国内雷达研制生产单位等。

资料来源：睿创微波公众号，长江证券研究所

图：公司微波业务品牌睿创微波（Infiwave）技术与产品布局涵
盖了从微波芯片到射频微系统与终端整机的完整产业链环节

内生培养结合外延并购，公司已正式切入射频芯片与组件市场

图：无锡华测电子主要产品有微波收发组件、接收前端、固态功放、
频率综合器、上下变频组件等组件与子系统级产品

06
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公司具备提供从高可靠性宇航级组件到低轨卫通相控阵终端的能力，有望充分受益卫星互联网需求景气。2022年，公司中标发改委某射

频芯片项目，正式切入国家卫星通信领域。另据公司2024年年报，报告期内高可靠性宇航级组件代工生产持续稳定交付；硅基毫米波集

成电路方面，完成卫星互联网宽带终端中频芯片的客户评测及与基带芯片的联合调试，具备低轨宽带卫通终端应用能力；微波子系统及整

机方面，公司基于自研核心芯片及先进相控阵天线技术，正在开展Ku及Ka频段低轨卫通相控阵终端产品研制。据不完全统计，目前我国

多家公司在国际电信联盟（ITU）申报的卫星总数已经超过5万颗，其中GW星座和“千帆”星座均已进入批量组网的快速发展期，潜在的

市场空间巨大，公司有望充分受益低轨通信星座组网建设及未来下游终端应用市场开拓。

资料来源：ITU，Jonathan's Space Report，长江证券研究所；注：统计截至2025年5月30日

表：目前国内主要低轨巨型（1000颗及以上）星座基本情况与组网进度

公司具备提供从高可靠性宇航级组件到低轨卫通相控阵终端的能力

运营主体 星座 子星座 首次申报时间 轨道高度/km 轨道倾角/度 规划轨道面/个 每平面规划卫星/颗 总规划卫星数/颗

星网公司 GW

GW-2 2020-09-11

590 85.0 16 30 480

600 50.0 40 50 200

508 60.0 60 60 360

GW-A59 2020-09-11

1145 30.0 48 36 1728

1145 40.0 48 36 1728

1145 50.0 48 36 1728

1145 60.0 48 36 1728

垣信卫星 SAILSPACE
SAIL SPACE-1 2023-07-04 1160 89.0 16 - 1296

SAIL SPACE-2-M 2023-08-03 347-900 - 163 - 13904

蓝箭鸿擎 HONGHU HONGHU -3 2024-05-24

340 48.0 20 100 2000

350 45.0 20 100 2000

470 50.0 36 50 1800

475 55.0 36 50 1800

540 60.0 24 50 1200

550 60.0 24 50 1200

银河航天 GALAXY GALAXY-1 2018-12-28 511 63.5 - - 1000

合计 39192
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 InGaAs探测器由于高达约70%-90%的量子效率、室温下约8000cm2/(V·s)的高迁移率，以及高灵敏度、高速响应、低成本的应用优势，

是目前短波红外探测器的最佳选择。目前用于制造短波红外探测器的材料主要有HgCdTe、InGaAs、PbS、PtSi等，随着InGaAs材料生长

和芯片制作工艺的不断成熟，相比于传统的InSb、InAs等制冷型探测器，采用InGaAs材料制备的探测器芯片具有灵敏度高、能高频成像、

可室温操作、体积小等优点，在小型化、可集成、降低红外系统成本等方面具有很强的应用竞争力，目前已成为空间光通信、空间遥感和

表面特征分析等领域短波红外测量用的核心探测器。

资料来源：《InGaAs红外阵列探测器辐射效应研究》赵荷等（2023.05），长江证券研究所

图：单结InGaAs光电探测器结构

布局下一代光子传感，解锁多元感知新路线

图：InGaAs红外阵列探测器结构
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公司前瞻布局新一代红外光子器件领域，InGaAs探测器及机芯已实现批产应用。公司InGaAs焦平面探测器已初步系列化，包括15μm像

元序列640×512数字化探测器、640×512高帧频探测器、640×512可见短波探测器、1280×1024高分辨探测器以及12.5μm像元

1024×1线阵探测器。据公司2024年报披露，公司已完成多款InGaAs探测器的批产验证，系列化InGaAs探测器及机芯已经应用于天文望

远镜、卫星通信、地面空间通信、机器视觉、光伏检测、食品分选、光谱分析、生物医学成像等领域；新产品方面，公司在2024年研制

了面向卫星通信的10μm 400×400 InGaAs探测器和面向光电吊舱的10μm 1280×1024 InGaAs探测器，正在进行下一代产品研制与技术

攻关。2025年3月，公司官网宣布睿创光子LINK41短波红外模组助力中国联通首条自由空间光承载业务顺利开通，实现自由空间光通信

技术（FSO）在现网中的稳定应用。

资料来源：公司官网，长江证券研究所

图：睿创光子短波红外InGaAs焦平面探测器

睿创光子短波红外模组已在自由空间光通信中实现应用

图：专为空间激光通信场景而打造LINK41短波红外模组
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03
图南股份：2026年上半年整体经营向好，
沈阳子公司新项目转固或迎来全新成长期
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01 精耕合金材料产业化平台，聚焦专业优势攻克行业细分领域

 图南股份主营特种及高端民品等先进金属材料

及相关制品，管材类和铸造类制品为主要的特

种收入来源。公司军品业务主要为特种不锈钢

和变形高温合金的管材，以及铸造高温合金制

品（包括母合金和精密铸件）。

 公司特种领域营收占比较高且利润率显著高于

民品，因此利润额贡献占比更大。公司其余合

金材料主要为不锈钢棒材、变形高温合金棒材

和焊丝等，下游应用为核电、船舶和石油化工

等民品行业，预计未来仍将保留但产能扩张意

愿较小。

图：图南股份的主营业务占比和上下游产业链情况一图解析

资料来源：公司招股说明书，长江证券研究所，注：原材料、主营业务收入和客户销售额占比等数据以公司招股说明书披露的最新2019年度情况大致测算，2020年及之后年报未披露详细数据
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02 涡轮后机匣为典型复杂薄壁结构件，加工工艺彰显技术实力

资料来源：《航空发动机结构设计与分析》陈光（2006.7），《K4169合金双环薄壁机匣熔模铸造工艺研究》范文龙（2018.9），长江证券研究所

图： PW4000航发单元体结构中的多款机匣示意图

 涡轮后承力机匣为结构复杂的大型薄壁结构件，是航空发动机中使用铸造高温合金的典型零部件。涡轮后机匣由于工作环境温度较高，

多使用难变形的高温合金材料，加工难度较大。早期高温合金机匣类结构件主要采用“板材弯曲成型-锻件粗加工-焊接机加工成型”工艺，

工序繁多、材料利用率低、制造周期长成本高，且焊接工艺易导致结构件变形，整体结构刚性差。随着我国铸造工艺取得较大突破，采

取铸造的方式加工涡轮后机匣可显著缩短工期，加工后的结构件复杂程度大大提升，整体结构更加稳定。铸造高温合金成为承力后机匣

的主要材料，铸造工艺成为承力后机匣的主要工艺。

图：典型涡轮后机匣中过去的焊接工艺和现在整体铸造工艺对比
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03 公司持续进行差异化竞争，聚焦“小而美”的产品品类拓张

 公司长期目标是基于主业成功经验持续进行

差异化竞争，持续聚焦“小而美”的产品品

类拓张，构建多元中小航空零部件一体化解

决方案平台。公司长期发展战略是立足于当

前“高性能材料+制品”的主业，基于民营

企业的灵活机制持续进行新技术、新产品的

研究开发，不断响应客户需求。未来国防军

工领域和高端民品领域较多零部件仍有国产

化替代的需求，公司作为高性能合金领域的

“专、精、特、新”企业，有望借助现有经

验和实力持续进行产品品类拓宽，差异化竞

争的同时也能持续分享产业发展红利。

表：公司未来主要的新产品研发计划

新产品类型 研发目标

新型耐高温合金及铸件 研发更耐高温的750℃用新型高温合金母合金、同时进行相应铸件的
试制生产

航空用紧固件高温合金棒丝材 着重进行高性能航空紧固件国产替代、目标优化确立航空紧固件用
高温合金棒丝材研发方案

航空用（超）高强度特种不锈钢管材 保留塑性的同时强度提升10%，寿命提升30%、实现在同等强度条
件下减少管壁厚度进行减重，同等壁厚条件更承压

直升机航发相关铸件 针对直升机用航发铸件的多种类特点，开展多向新产品、新部件研
发

复合材料成型模具用合金 复合材料成型用模具采用Ni-36合金，进行研发以期进行国产替代

资料来源：公司招股说明书，长江证券研究所
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04 紧固件可拆卸性属性决定其更换需求大，与主业存在协同性

资料来源：《数字制造——航空航天紧固件数字制造质量管控技术应用》叶勇等（2021.6），《军用航空发动机紧固件故障分析方法的探索和讨论》崔薇薇等（2020.5），长江证券研究所

 航空发动机紧固件可拆卸性的属性决定其更换需求更大，且较多需与机匣设计匹配减少故障率，与公司当前主业的协同性较强。发动机

用紧固件常采用螺栓螺母结构，且对连接可靠性要求较高，并且由于航空发动机经常需要维修保养，紧固件需要达到可拆卸更换的要求。

航空发动机紧固件在维护过程中的故障率较高牵引更换需求较大，根据隋明丽的《发动机高温合金紧固件高温粘结研究》一文，在发动

机日常维护分解过程中，经常遇到螺栓、 自锁螺母螺纹粘结，分解过程中导致螺栓拧断、头部变形、或螺母搬拧面变形，使扳拧工具无

法正常工作，最终只能以破坏分解的形式完成拆卸紧固件的工作。而根据马奔奔的《航空发动机薄壁机匣螺栓连接分析》一文，螺栓本

身的结构特性、装配等因素会影响发动机薄壁机匣的连接稳定性。若从发动机设计时期便考虑到机匣和连接紧固件的协同，便能从根本

上减少故障发生的频率。

图：飞机与航空发动机相关紧固件的种类区别 图：紧固件与机匣安装边的配合度是发动机机匣故障主要原因之一
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05 对标全球航空零部件龙头Howmet，紧固件盈利能力较强

资料来源：Bloomberg，Howmet公司年报，长江证券研究所

 复盘Howmet公司航空发动机零部件产品与紧固件产品盈利能力相当。当前Howmet主营业务包括发动机零部件、紧固件产品、工程结

构和锻造车轮，其中发动机零部件主要为精铸件和无缝轧制环，用于飞机发动机(商业和国防)和工业燃气轮机；紧固产品涉及航空紧固系

统以及商业运输紧固件，两大主营业务营收占比约为70%。发动机零部件和紧固件产品的营业利润率较为可观，且紧固件产品的盈利能

力与发动机零部件相当，2018-2023年紧固件产品营业利润率为17%~25%，发动机零部件为15%~23%。

图： Howmet公司四大业务的主要产品概览 图： Howmet公司两大主营业务的营业利润率情况
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沈阳子公司专注紧固件等“小而美”领域形成第二成长曲线

27

 公司基于地域优势深度绑定下游客户未来外溢的中小零部件加工需求，多元化自身产品线的同时有望成长为国内航空发动机零部件

的核心配套商。24年底公司全资子公司图南部件“航空用中小零部件自动化加工产线建设项目”已建成投产，形成年产各类航空

用中小零部件50万件（套）加工生产能力，实现部分航空用中小零部件的批量生产。全资子公司图南智造“年产1,000万件航空用

中小零部件自动化产线建设项目”完成进度51.16%，已完成部分产品的验证工作。两个子公司投资项目建设及投产运营将有助于

公司完善航空产业链布局，实现产品范围的延伸扩展。

图：公司沈阳分公司之一沈阳图南精密部件制造有限公司 图：公司沈阳分公司之二沈阳图南智能制造有限公司

项目名称： 航空用中小零部件自动化加工产线建设项目
项目地点： 辽宁省沈阳市大东区
项目投资： 计划总投资1.6亿元
资金来源： 自筹资金
建设周期： 3年
建设内容： 购置研发、生产、办公等主题建筑，购置精密
机械加工设备、研发检测设备等。
建设结果： 形成年产50万年精密零部件加工能力
建设影响： 形成完整航空零部件研发制造能力，完善公司
产业布局，拓宽产业链，实现协同效应，增强市场竞争力

项目名称： 年产1,000万件航空用中小零部件自动化产线
项目地点： 辽宁省沈阳市航空动力产业园
项目投资： 计划总投资8.55亿元
资金来源： 自筹资金
建设周期： 3年
建设内容： 拟购买园区已建的3座标准厂房进行研发、生产
及办公，新增精密机械加工设备、研发检测设备等。
建设结果： 形成年产各类航空用中小零部件1,000 万件
建设影响： 提高公司航空零部件的研发与制造业务能力，完
善产业布局、进一步夯实核心竞争力及拓展行业市场

06

资料来源：图南股份公司公告，长江证券研究所
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 公司深耕航发产业铸造高温合金“材料+制品”领域，材料端致力于构建先进母合金牌号产业化平台，良好的工艺管控和产品品质

有望分享赛道增长红利。产业链一体化布局关键铸造单品，需求爆发将至公司地位或将不断强化。参考Howmet发展路径，公司

未来有望打造多元化航空零部件解决方案平台，逐步成长为航空零部件领域龙头企业；我们分析预测，公司2026-2028年归母净

利润预计为4.3/5.7/7.9亿元，同比增速为178%/32%/40%，按2026年10月9日收盘价对应PE为29/22/16倍。

核心逻辑&盈利预测与估值07

图：图南股份上市以来的动态PE-Bands

资料来源：Wind，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、下游主机厂型号列装交付进程不及预期：图南股份整体销售模式以“以销定产”为主，下游主机厂型号列装交付的进度如果不及预期或对其

整体的订单构成一定影响；

6、图南股份扩产项目投产、订单获取不及预期：图南智造航空用中小零部件自动化产线在开展各项建设投入工作，投产存在因不可控力导致延

期影响产能释放的风险。

风险提示

%% %%

%% %%

research.95579.com

29



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）

% research.95579.com

30



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

%% %%

%% %%

research.95579.com

31



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。
在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由长江证券经纪（香港）有限公司在香港地区发行。长江证券经纪（香港）有限公司具有香港证券及期货事务监察委员会核准的“就证券提供意见”业务资格（第四类牌照的受监管活动），中央
编号为：AXY608。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编号已披露在报告首页的作者姓名旁。

%% %%

%% %%

research.95579.com

32



THANKS

% research.95579.com

33


