
 

本报告版权属于国投证券股份有限公司，各项声明请参见报告尾页。                                                      1 

2026 年 10 月 14 日 

国防军工 
 

行业深度分析  

 

干将发硎，有作其芒： 

航发产业链 2026H1 数据分析  

证券研究报告 

 

投资评级 领先大市-A 

维持评级  

  

首选股票 目标价（元） 评级 

    

    
 
  

行业表现 

 

资料来源：Wind 资讯   

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 -0.8 3.5 -8.7 

绝对收益 -6.7 -8.6 -15.8 
  

杨雨南 分析师 

SAC执业证书编号：S1450525060003 

yangyn6@sdicsc.com.cn 

姜瀚成 分析师 

SAC执业证书编号：S1450525080001 

jianghc@sdicsc.com.cn 
  

相关报告 

先进封装系列 1：TIM--散热

链路“引路人” 

2026-08-10 

长十乙发射&回收成功，中国

星网扬帆起航 

2026-07-13 

干将发硎，有作其芒：航发

产业链 2025 年数据分析 

2026-07-09 

他山之石：无人&反无构建新

质战斗力 

2026-06-23 

军工：“破圈”与共振——

2026 年中期策略 

2026-06-01 

  

 

 【投资建议】航发产业链已到战略性布局时点。建议关注航发

产业链中下游：航发动力、航发控制；原材料端：西部超导；制

造端：航宇科技、图南股份、中航重机、航材股份、航发科技、

华秦科技、航亚科技；维修后市场：图南股份。 

 【主机厂】：“十五五”中大型发动机重点型号迎来新一轮增长

周期，中型发动机保持扩张态势，中小型及涡轴发动机产业触底

回升。黎明公司与西航集团为代表的大型发动机产业链已度过平

整期，重回增长态势；贵州黎阳 2026H1增速进一步抬升，中型发

动机产业链有望在“十五五”期间快速增长；南方公司 2026H1营

收触底回升，通航动力及民品燃机贡献新增量。我们认为当前阶

段，维修市场已充分打开、内贸需求开始落地，航发产业链回归

增长快车道。当下时点主机厂已开始布局“十五五”期间新一轮

的生产任务，后续可展望“十五五”规划细则落地情况及新制装

备及任务（燃机、军贸、大飞机等）。 

 【供应商】：“小核心，大协作”主要供应商实现扭亏为盈，后

续迈入持续放量与品类拓展阶段。黎明公司配套供应商在 2026H1

实现扭亏为盈，随着规模效应体现，主要供应商后续业绩将持续

放量。在整体供应商格局稳定，订单饱满的背景下，后续各公司

有望从外协转为外购，利润端不断增厚，并逐步扩展生产品类，

建议重点关注。 

 【投资逻辑】：第一：维修后市场是“十五五”期间的“压舱石”

业务。沈阳黎明及西航集团 2021-2025年累计营收金额已达 1202

亿元和 612 亿元，相关产品型号迎来大修周期，航发产业链（尤

其主机厂与零部件耗材供应商）将迎来新的结构性增长。第二：

军贸业务有望成为第二增长曲线。随着我国装备在国际市场上不

断打响知名度，我们预计“十五五”期间军贸业务有望贡献第二增

长曲线，建议重点关注年底的珠海航展。第三：由军及民“十五

五”期间燃机与商用动力贡献增量。当下民品燃机领域受全球发

电需求牵引保持高景气度，航发动力航改燃产品不断实现突破，

相关产业链公司燃机业务持续增长；随着长江系列发动机的研制

进展不断向前，“十五五”期间大飞机产业链有望实现放量，民品

端将为航空发动机产业链持续注入新的增长动力。 

 风险提示：行业需求不及预期、产业链提质增效不及预期、行

业估值波动、大宗商品大幅波动造成的原材料价格波动风险、产

业出现重大事故及保密事件、其他相关风险。 
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1.产业链概览 
 

表1：航发产业链 2025年报表营业收入概览 

上市公司 披露口径 2021 2022 2023 2024 2025 2026H1 

主机厂（亿元） 

航发动力 

航空发动机制造

及衍生品 
318.85 346.04 408.93 449.94 434.76 193.77 

yoy 21.87% 8.53% 18.17% 10.03% -3.37% 50.35% 

本部 90.14 107.12 129.74 160.33 124.19 62.40 

yoy 42.29% 18.84% 21.12% 23.58% -22.54% 36.94% 

黎明公司 186.35 220.17 262.35 273.69 259.6 134.45 

yoy 17.05% 18.15% 19.16% 4.32% -5.15% 42.51% 

黎阳公司 30.2 33.84 49.84 50.93 69.92 28.11 

yoy 33.22% 12.05% 47.28% 2.19% 37.29% 74.60% 

南方公司 80.31 78.42 77.75 76.73 74.73 23.07 

yoy 11.70% -2.35% -0.85% -1.31% -2.61% 31.56% 

零部件（万元） 

航发动力 

贵阳精铸 169,505.70 230,598.00 305,747.04 295,672.13 285,910.72 155,356.13 

yoy 22.71% 36.04% 32.59% -3.30% -3.30% 6.97% 

黎航部件 33,027.88 51,106.32 58,952.48 48,638.07 43,393.27 12,048.98 

yoy 24.06% 54.74% 15.35% -17.50% -10.78% -4.62% 

安泰叶片 12666.11 17433.68 22053.81 19,383.99 13,991.60 3,768.24 

yoy 179.86% 37.64% 26.50% -12.11% -27.82% -50.90% 

航发控制 

发动机控制系统

及部件 
354,021.87 426,497.83 469,418.87 488,178.79 458,189.79 245,000.99 

yoy 19.00% 20.47% 10.06% 4.00% -6.14% 0.49% 

关联交易 305,592.98 378,115.64 413,398.47 432,989.18 399,353.62 221,714.58 

yoy 20.12% 23.73% 9.33% 4.74% -7.77% 0.33% 

控制系统技术衍

生产品 
37,818.00 43,914.71 28,060.91 23,078.28 18,741.50 10,704.69 

yoy 22.76% 16.12% -36.10% -17.76% -18.79% 15.51% 

西控科技 175,536.35 214,441.84 232,983.64 238,302.79 215,368.08 112,244.63 

yoy 22.45% 22.16% 8.65% 2.28% -9.62% -2.56% 

贵州红林 142,438.37 165,093.55 168,540.49 168,528.56 158,407.37 84,555.68 

yoy 20.15% 15.91% 2.09% -0.01% -6.01% -6.32% 

北京航科 60,756.93 76,445.47 86,263.92 93,317.13 96,249.77 53,463.55 

yoy 11.02% 25.82% 12.84% 8.18% 3.14% 18.24% 

航发科技 

内贸航空产品 258,766.62 280,503.93 341,814.01 257,153.76 286,962.72 110,414.25 

yoy 54.65% 8.40% 21.86% -24.77% 11.59% 4.68% 

中国航发成发 199,790.33 213,946.82 262,704.55 192,653.85 265,543.04 104,861.12 

yoy   7.09% 22.79% -26.67% 37.83%  

航发哈轴 62,280.36 71,430.12 80,973.13 90,737.58 94,229.43 50,391.96 

yoy 30.57% 14.69% 13.36% 12.06% 3.85%  

航材股份 
关联交易 54,910.88 67,354.74 86,039.67 97,605.79 93,804.49 44,216.31 

yoy 6.38% 22.66% 27.74% 13.44% -3.89% -2.13% 

西部超导 

高性能高温合金

材料 
10,157.81 18,119.75 47,436.54 32,719.63 57,146.20 53,361.97 

yoy 196.67% 78.38% 161.79% -31.02% 74.65% 117.79% 
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钢研纳克 
沈阳纳克     325.92 1990.36 5,865.03 5,907.32 

yoy      510.69% 194.67% 154.58% 

图南股份 

客户拆分 35,363.38 59,383.24 77,536.46 56,593.48 41,433.33  

yoy 44.00% 67.92% 30.57% -27.01% -26.79%  

子公司   293.32 2,565.53 5,475.23 10,896.75 55,192.37 

yoy     774.65% 113.41% 99.02% 1529.10% 

航宇科技 
客户拆分 46,941.72 78,132.24 90,352.42 68,852.67 72,397.93  

yoy 24.84% 66.45% 15.64% -23.80% 5.15%  

航亚科技 

关联交易 17,846.00 15,499.00 19,860.00 24,033.00 28,708.00 12,953.00 

yoy 2.43% -13.15% 28.14% 21.01% 19.45% -19.11% 

贵州航亚   2052.13 1872.97 4169.74 5,819.05 3,759.66 

yoy     -8.73% 105.47% 39.55% 23.10% 

华秦科技* 

客户拆分 18,145.74 49,442.83 77,373.93 83,725.68 86,698.36  

yoy -48.57% 172.48% 56.49% 8.21% 3.55%  

沈阳华秦     1,281.72 7,167.27 14,582.91 11,538.85 

yoy      459.19% 103.47% 61.09% 

三角防务 
客户拆分 5,271.42 4,137.24 12,560.48 9,773.69 12,510.48  

yoy 76.65% -21.52% 203.60% -22.19% 28.00%  

晨曦航空 

航空发动机电子

产品 
3,474.54 2,955.32 1,988.73 2,360.18 462.29 26.56 

yoy -35.05% -14.94% -32.71% 18.68% -80.41% -84.60% 

航空发动机参数

采集器 
1,809.67 1,408.46 1,100.67 1,330.09 -221.15 5.90 

yoy -37.78% -22.17% -21.85% 20.84% -116.63% -96.58% 

中科三耐 

航空发动机系列 3,712.90 3,475.05 6,790.54 1,779.20 5,211.35 912.25 

yoy 294.78% -6.41% 95.41% -73.80% 192.90% -14.55% 

重庆三耐 1.97 31.2 919.43 1269.11 3,348.43 2,309.34 

yoy   1483.76% 2846.89% 38.03% -36.10% 34.21% 

资料来源：iFind，国投证券证券研究所；华秦科技 2021 年为半年度数据 

 

 

1.1.中大推发动机产业链重回高增长态势，重点关注黎明公司与黎阳动力 

 

从主机厂看，黎明公司及西航本部 2026H1 营收均实现大幅回升，黎阳动力保持进一步扩张

态势，中大推发动机系列产品或迎来新一轮的产品周期，“双五”交汇之际，旧型号贡献维修

增量且具备出口潜力，新型号有望注入内贸需求，中大推发动机产业链或已迈出平整期，报

表端展现增长潜力。 

 

从供应商看，航发集团方面：安泰叶片、西控科技、贵州红林 2026H1营收仍呈现下滑态势；

民企方面：图南股份、华秦科技等 2026H1业绩均迎来大幅提振，产业链释放积极信号，我们

认为从供应商角度看，中大推发动机产业链开始回暖，下游需求端打开，“十五五”期间有望

迎来新的结构性增长。 
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表2：中大推航空发动机产业链营业收入 

上市公司 披露口径 2021 2022 2023 2024 2025 2026H1 

主机厂（亿元） 

航发动力 

本部 90.14 107.12 129.74 160.33 124.19 62.40 

yoy 42.29% 18.84% 21.12% 23.58% -22.54% 36.94% 

黎明公司 186.35 220.17 262.35 273.69 259.6 134.45 

yoy 17.05% 18.15% 19.16% 4.32% -5.15% 42.51% 

黎阳公司 30.2 33.84 49.84 50.93 69.92 28.11 

yoy 33.22% 12.05% 47.28% 2.19% 37.29% 74.60% 

零部件（万元） 

航发动力 

安泰叶片 12666.11 17433.68 22053.81 19,383.99 13,991.60 3,768.24 

yoy 179.86% 37.64% 26.50% -12.11% -27.82% -50.90% 

黎阳国际 20,994.82 31,095.98 35,871.94 52,528.86 58,349.07 31,770.95 

yoy 19.70% 48.11% 15.36% 46.43% 11.08% 12.07% 

航发控制 

西控科技 175,536.35 214,441.84 232,983.64 238,302.79 215,368.08 112,244.63 

yoy 22.45% 22.16% 8.65% 2.28% -9.62% -2.56% 

贵州红林 142,438.37 165,093.55 168,540.49 168,528.56 158,407.37 84,555.68 

yoy 20.15% 15.91% 2.09% -0.01% -6.01% -6.32% 

航发科技 

内贸航空产

品 
258,766.62 280,503.93 341,814.01 257,153.76 286,962.72 110,414.25 

yoy 54.65% 8.40% 21.86% -24.77% 11.59% 4.68% 

中国航发成

发 
199,790.33 213,946.82 262,704.55 192,653.85 265,543.04 104,861.12 

yoy   7.09% 22.79% -26.67%  37.83%  

图南股份 
客户拆分 35,363.38 59,383.24 77,536.46 56,593.48 41433.33   

yoy 44.00% 67.92% 30.57% -27.01% -26.79%  

航宇科技 
客户拆分 46,941.72 78,132.24 90,352.42 68,852.67 72,397.93  

yoy 24.84% 66.45% 15.64% -23.80% 5.15%   

华秦科技* 
客户拆分 18,145.74 49,442.83 77,373.93 83,725.68 86,698.36  

yoy -48.57% 172.48% 56.49% 8.21% 3.55%   

航亚科技 

关联交易 17,846.00 15,499.00 19,860.00 24,033.00 28,708.00 12,953.00 

yoy 2.43% -13.15% 28.14% 21.01% 19.45% -19.11% 

贵州航亚   2052.13 1872.97 4169.73641 5,819.05 3,759.66 

yoy     -8.73% 105.47% 39.55% 23.10% 

资料来源：iFind，国投证券证券研究所；华秦科技 2021 年为半年度数据 

 

 

1.2.中小推及涡轴发动机产业链迎来拐点向上，通航动力与民用燃机贡献增量 

 

从中小推及涡轴发动机产业链看，南方公司 2026H1 营收实现触底回升，同比增长 31.56%。

同时在通航动力方面，通过 AEP100、AEP60E、AES100等产品谱系化发展，南方公司为低空经

济发展注入活力；民用燃机方面，南方公司的航改型 DR5B燃机已完成首台样机起动试验，正

在进行功能性能验证。在通航动力与民用燃机的双重推动下，南方公司有望迎来新一轮的发

展周期。北京航科营收增速进一步提升，而晨曦航空航空发动机电子产品受产品结构变动等

因素影响，自研的发动机电子控制系统已完成预研阶段的项目验收，但尚未实现产品销售收

入。 
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表3：涡轴发动机产业链营收情况 

上市公司 披露口径 2021 2022 2023 2024 2025 2026H1 

主机厂（亿元） 

航发动力 
南方公司 80.31 78.42 77.75 76.73 74.73 23.07 

yoy 11.70% -2.35% -0.85% -1.31% -2.61% 31.56% 

零部件（万元） 

航发控制 
北京航科 60,756.93 76,445.47 86,263.92 93,317.13 96,249.77 53,463.55 

yoy 11.02% 25.82% 12.84% 8.18% 3.14% 18.24% 

晨曦航空 

航空发动机

电子产品 
3,474.54 2,955.32 1,988.73 2,360.18 462.29 26.56 

yoy -35.05% -14.94% -32.71% 18.68% -80.41% -84.60% 

资料来源：iFind，国投证券证券研究所 

 

 

1.3.航发产业链中上游重点供应商增速回升，产业链蓄势待发 

 

另一方面，可以看到航发体系内重点环节供应商贵阳精铸 2026H1 营收重回增长态势，航材

股份降幅较 2025H1 同比下降 12.87%看呈现明显收窄，说明“十五五”期间新一轮的生产交

付正重整蓄势。 

 

表4：航发体系中上游重点供应商营收变化（万元） 

上市公司 披露口径 2021 2022 2023 2024 2025 2026H1 

航发动力 
贵阳精铸   169,505.70   230,598.00   305,747.04 295,672.13 285,910.72 155,356.13 

yoy 22.71% 36.04% 32.59% -3.30% -3.30% 6.97% 

航发科技 
航发哈轴     62,280.36     71,430.12     80,973.13 90737.58 94,229.43 50,391.96  

yoy 30.57% 14.69% 13.36% 12.06% 3.85%   

航材股份 
关联交易     54,910.88     67,354.74     86,039.67 97605.79 93,804.49 44,216.31 

yoy 6.38% 22.66% 27.74% 13.44% -3.89% -2.13% 

资料来源：iFind，国投证券证券研究所 

 

1.4.“小核心，大协作”核心供应商实现扭亏为盈，将进一步释放业绩 

 

2023年航发集团“小核心，大协作”战略外协供应商体系正式落地生根，主机厂将部分制造

环节逐步给予战略外协供应商；2025 年主要供应商营收开始大幅增长；2026H1 主要供应商

实现扭亏为盈，进一步释放业绩。同时，原有的供应商体系如黎航部件 2026H1年营收 1.2亿

元，同比-4.62%，持续收缩，而供应商图南股份截至 2026半年报，已签订合同、但尚未履行

或尚未履行完毕的履约义务所对应的收入金额为 19.83 亿元，我们认为黎明公司“小核心，

大协作”的供应商开始兑现利润，随着规模效应逐步显现，利润端将不断增厚。长期看，核

心供应商正逐步从外协转为外购，并持续拓宽业务品类，供应商业绩有望进一步出现跃升。 

 

表5：航发体系内及对应战略外协供应商营收变化情况（万元） 

上市公司 披露口径 2021 2022 2023 2024 2025 2026H1 

航发动力 

黎航部件 33,027.88 51,106.32 58,952.48 48,638.07 43,393.27 12,048.98 

yoy 24.06% 54.74% 15.35% -17.50% -10.78% -4.62% 

黎阳国际 20,994.82 31,095.98 35,871.94 52,528.86 58,349.07 31,770.95 

yoy 19.70% 48.11% 15.36% 46.43% 11.08% 12.07% 

钢研纳克 沈阳纳克     325.92 1990.36 5,865.03 5,907.32 
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yoy      510.69% 194.67%  154.58% 

图南股份 
子公司   293.32 2,565.53 5,475.23 10,896.75 55,192.37 

yoy     774.65% 113.41% 99.02% 1529.10% 

华秦科技 
华秦智造     1281.72 7167.27 14,582.91 11,538.85 

yoy      459.19% 103.47% 61.09% 

航亚科技 
贵州航亚   2052.13 1872.97 4169.74 5,819.05 3,759.66 

yoy     -8.73% 105.47% 39.55% 23.10% 

资料来源：iFind，国投证券证券研究所 

 

1.5.民品燃机高景气度，“由军及民”航发版图不断外拓 

 

航发动力半年报看，公司依托在航空发动机领域长期积累的成熟技术转化能力和丰富经验，

将航空发动机核心技术向工业燃气轮机领域延伸，积极开拓油气、电力等航改型燃气轮机市

场。子公司南方公司航改型 DR5B 燃机已完成首台样机起动试验，正在进行功能性能验证；

DR15工业燃机正在厂内开展热电联供示范运行；航改型 DR30燃气轮机已向用户交付 20余台

产品；航改型燃机 DR30B已完成功能性能试验；航改型 DR40燃机已完成功能性能试验；航改

型 DR40B、DR40C、DR40E燃机正在开展方案设计工作；公司本部生产的 QD280已实现工程化

应用。航发控制半年报看，控制系统技术衍生产品 2026H1营收 1.07亿元，同比增长 15.51%。

此外，产业链端，应流股份、航宇科技等公司燃机业务不断实现突破，在当下全球民用燃机

需求端高涨的背景下，整体航发产业链正不断向高端民品拓展，“十五五”期间建议关注燃机

对航发产业链的增量变化。 

 

 

表6：航发控制与中科三耐相关营收数据（万元） 

上市公司 披露口径 2021 2022 2023 2024 2025 2026H1 

航发控制 

控制系统技

术衍生产品 
37,818.00 43,914.71 28,060.91 23,078.28 18,741.50 10,704.69 

yoy 22.76% 16.12% -36.10% -17.76% -18.79% 15.51% 

中科三耐 
燃机 1,051.88 2,463.96 2,753.10 5,240.03 3348.42 1,070.56 

yoy -38.53% 134.24% 11.73% 90.33% -36.10% -38.50% 

资料来源：iFind，国投证券证券研究所 

 

1.6.国防装备频亮相，军贸赛道有望构筑第二增长曲线 

 

2025 年“五·七”空战使得我国新制战斗力成为国际军贸市场中“异军突起”的增量存在，提升了

对欧系装备的贸易优势，而当下中东僵局则严重削弱了美系装备的市场信誉及竞争能力，此

消彼长之下，我们认为军贸产品迎来的较好的窗口期。 
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图1.巴基斯坦“枭龙”战机  图2.歼-10CE 

 

 

 

资料来源：观察者网，国投证券证券研究所  资料来源：央视新闻，国投证券证券研究所 

 

 

 

2.航发主机厂 
 

作为支撑国家航空产业发展的核心载体，航空发动机主机厂是航空发动机研发、制造、总装

及服务的全链条核心枢纽，肩负着推动航空动力自主化、保障国家空天安全与民用航空产业

升级的战略使命。 

业务布局层面，航发主机厂主要包括航发动力旗下的黎明公司（410 厂）、西航集团（430厂）、

黎阳动力（460厂）、南方公司（331厂）。四大航发主机厂共同构筑了全型号航空发动机的研

制生产平台，更是推动航空产业链协同发展的关键纽带，通过与上下游企业如航空材料供应

商、零部件制造商、科研院所等建立紧密合作，带动了军工新材料、精密锻铸造、高端装备

等相关产业的发展，形成了完整的航空动力产业生态。 

 

2.1.黎明公司（410 厂） 

2.1.1.报表分析 

 

2026H1，黎明公司实现营收 134.45 亿元，同比增长 42.51%，达到自 2016 年以来半年度峰

值，我们认为黎明公司开始步入“十五五”的新一轮增长周期。在经历“十四五”末期的盘

整后，黎明公司中大推发动机系列产品有望迎来内需与外贸的双重共振，时值“十五五”开

年，内贸需求与新式装备型号的迭代预期即将落地，同时现役装备在历经数年操训后也将迎

来大修期，航发红利回归有望助力黎明公司进入新的增长周期。 

 

从利润率看，2026H1黎明公司利润率 1.62%，与 2025H1相对持平，整体看已筑底企稳，产业

链的整体价格扰动已基本修复。从总资产看，黎明公司 2026H1 总资产达 554.03亿元，同比

+12.2%，相较于 2021H1增长了 11.50%，相关产业链发展始终保持在上行态势。 
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表7：黎明公司相关营收数据（亿元） 

  营业收入 营收 yoy 利润总额 利润总额 yoy 总资产 利润率 

2016H1 28.14 -7.68% 0.10 -96.32% 163.88 0.36% 

2017H1 38.39 36.43% 1.70 1600.00% 188.21 4.43% 

2018H1 43.03 12.09% 1.63 -4.12% 181.60 3.79% 

2019H1 42.62 -0.95% 1.50 -7.98% 224.43 3.52% 

2020H1 45.28 6.24% 1.72 14.67% 265.21 3.80% 

2021H1 48.99 8.19% 2.23 29.65% 496.87 4.55% 

2022H1 95.58 95.10% 2.38 6.73% 478.12 2.49% 

2023H1 111.98 17.16% 3.56 49.58% 422.15 3.18% 

2024H1 117.55 4.97% 3.76 5.62% 460.86 3.20% 

2025H1 94.35 -19.74% 1.60 -57.44% 493.78 1.70% 

2026H1 134.45 42.51% 2.18 36.45% 554.03 1.62% 

资料来源：航发动力财报，国投证券证券研究所 

 

2.1.2.产业链分析 

 

产业链供应商： 

⚫ 钢研纳克：2026H1 沈阳纳克营收 5907.32 万元，同比+154.58%，净利润 1768万元，实

现扭亏为盈，规模效应开始显现。 

⚫ 图南股份：2026H1，沈阳图南中小零部件产线已实现规模化转产，同时订单持续交付，

中小零部件实现营收 4.50亿元，同比+5196.09%，毛利率 52.48%，实现扭亏为盈。相较

于公司原有的精密铸件产品，中小零部件属于耗材，随着航空发动机的不断迭代，维修

后市场空间打开，新增量注入下，耗材属性价值凸显。同时截至 2026半年报，公司已签

订合同、但尚未履行或尚未履行完毕的履约义务所对应的收入金额为 19.83亿元，其中，

8.82亿元预计将于2026年度确认收入，10.33亿元预计将于2027年度确认收入，6772.03

万元预计将于 2028年度确认收入，公司在手订单充沛，后续业绩将迎来进一步提振。 

 

黎明公司“小核心，大协作”的供应商体系已落地开花，其主要供应商在 2026H1实现扭亏为

盈，规模效应逐步显现。长期看，核心供应商正逐步从外协转为外购，并持续拓宽业务品类，

利润端有望不断增厚。而原有的供应商体系如黎航部件 2026H1营收 1.2亿元，同比-4.62%，

持续收缩。 

 

表8：黎明公司相关产业链营收情况（万元） 

上市公司 披露口径 2022 2023 2024 2025 2025H1 2026H1 

航发动力 
黎航部件 51,106.32 58,952.48 48,638.07 43,393.27 12,633.12 12,048.98 

yoy 54.74% 15.35% -17.50% -10.78% -19.47% -4.62% 

钢研纳克 
沈阳纳克   325.92 1,990.36 5,865.03 2,320.42 5,907.32 

yoy    510.69%  194.67%   154.58% 

图南股份 
子公司 293.32 2,565.53 5,475.23 10,896.75 3,387.91 55,192.37 

yoy   774.65% 113.41% 99.02% 18.39% 1529.10% 

华秦科技 
华秦智造   1,281.72 7,167.27 14,582.91 7,162.86 11,538.85 

yoy    459.19% 103.47% 201.47% 61.09% 

资料来源：华秦科技财报，图南股份财报，航发动力财报，钢研纳克财报，国投证券证券研究所 

 

 

2.1.3.小结 
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⚫ 黎明公司开始步入新一轮的增长周期。未来伴随“十五五”规划细则落地，相关产品型

号将在新一轮内需及外贸的双轮驱动下呈现增长态势。 

⚫ 展望“十五五”规划细则落地，建议重点关注维修后市场业务及外贸需求端的突破。 

⚫ 黎明公司“小核心，大协作”供应商体系已成熟，重点供应商 2026H1 基本实现扭亏为

盈，后续规模效应有望带动各供应商快速释放业绩。 

 

 

2.2.西航集团（430 厂） 

 

2.2.1.报表分析 

 

西航集团 2026H1营收 62.40亿元，同比+36.94%，较 2021H1增长了 86.54%。作为“十五五”

启程之年，航发动力本部营收迎来拐点向上，新一轮型号产品开发已步入准备期，相较于上

一段五年计划，主机厂整体营收规模已经扩大成型，后续增量产能有望进一步释放。 

 

毛利率看，2026H1西航集团毛利率 5.2%，已基本触底。 

 

主机厂总资产始终保持增长态势，2026H1总资产 589.31亿元达到自 2016年来新高。 

 

表9：西航集团相关营收数据（亿元） 

  营业收入 营收 yoy 利润总额 利润总额 yoy 总资产 毛利率 

2016H1 23.90 -4.17% 3.98 1.53% 211.89 17.87% 

2017H1 27.65 15.69% 3.52 -11.56% 225.03 14.68% 

2018H1 24.52 -11.32% 3.61 2.56% 320.01 13.95% 

2019H1 26.39 7.63% 3.51 -2.77% 333.47 13.91% 

2020H1 26.99 2.27% 1.12 -68.09% 320.30 11.82% 

2021H1 33.45 23.93% 3.86 244.64% 423.77 10.64% 

2022H1 41.11 22.90% 4.11 6.48% 454.97 7.30% 

2023H1 61.73 50.16% 4.92 19.71% 479.01 6.80% 

2024H1 72.31 17.14% 4.79 -2.64% 527.60 5.19% 

2025H1 45.57 -36.99% 2.42 -49.55% 554.19 8.42% 

2026H1 62.40 36.94% 1.73 -28.45% 589.31 5.20% 

资料来源：航发动力财报，国投证券证券研究所 

 

 

2.2.2.产业链分析 

 

西罗公司 2026H1 实现营收 1.23 亿元，同比+37.03%，迎来拐点向上。2024 年受中美贸易因

素影响，航发集团海外业务出现一定程度下滑，如今，随着全球民航业回暖，公司国际转包

业务有望迎来新一轮的增长周期。 
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表10：西航集团相关产业链营收情况（万元） 

上市公司 披露口径 2022 2023 2024 2025 2025H1 2026H1 

航发动力 

西罗公司 23,087.29 25,838.40 20,799.94 18,739.13 9,007.89 12,343.44  

yoy 44.00% 11.92% -19.50% -9.91% -18.18% 37.03% 

商泰公司 10,754.44 11,070.58 30,011.73 29,166.05 13,271.65 1,1671.98  

yoy 63.26% 2.94% 171.09% -2.82% -6.73% -12.05% 

安泰叶片 17433.68 22053.81 19,383.99 13,991.60 7674.58 3768.24  

yoy 37.64% 26.50% -12.11% -27.82% 30.37% -50.90% 

资料来源：航发动力财报，国投证券证券研究所 

 

从安泰叶片营收看，2026H1营收 3768 万元，同比下降 50.9%，营业利润亏损 1579万元。 

 

图3.西航集团毛利率与安泰叶片利润率、营收情况 

 
资料来源：航发动力财报，国投证券证券研究所 

 

 

2.2.3.小结 

 

⚫ 西航集团产业链基本度过平整期，营收迎来拐点，主机厂或对“十五五”规划做新一轮

的备产备货。 

⚫ 考虑民航需求回暖及全球“两机”市场高热度，预计公司后续国际转包业务具有一定发

展潜力。 

 

 

2.3.贵州黎阳（460 厂） 

2.3.1.报表分析 

 

贵州黎阳 2026H1 实现营收 28.11 亿元，同比+74.60%，利润亏损 1.46 亿元。黎阳动力营收

在 2026上半年出现大幅增长，利润亏损同比收窄，我们认为黎阳动力仍然处于扩张期。展望

后续“十五五”细则落地及我国舰载机产业链发展趋势，黎阳动力相关中大推发动机产品有

望快速释放产能。 

 

总资产端，2026H1年贵州黎阳总资产 231.65亿元，较去年同期增长 12.64%，保持增长态势。 
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表11：贵州黎阳相关营收数据（亿元） 

  营业收入 营收 yoy 营业利润 营业利润 yoy 总资产 毛利率 

2016H1 7.35 -35.07% -0.70 -170.71% 95.87 -9.52% 

2017H1 7.71 4.90% -0.75 7.14% 95.49 -9.73% 

2018H1 8.59 11.41% -0.32 -57.33% 103.03 -3.73% 

2019H1 8.96 4.31% -0.42 31.25% 112.51 -4.69% 

2020H1 9.99 11.50% 0.21 -150.00% 115.55 2.10% 

2021H1 12.25 22.62% 0.55 161.90% 118.29 4.49% 

2022H1 13.06 6.61% 1.95 254.55% 132.55 14.93% 

2023H1 13.40 2.60% 0.10 -94.87% 157.97 0.75% 

2024H1 13.80 2.99% 0.43 330.00% 168.66 3.12% 

2025H1 16.10 16.68% -1.57 -464.68% 205.65 -9.74% 

2026H1 28.11 74.60% -1.46 -6.93% 231.65 -5.19% 

资料来源：航发动力财报，国投证券证券研究所 

 

 

2.3.2.产业链分析 

 

航亚科技子公司贵州航亚 2026H1营收 0.38亿元，同比+23.1%，仍然处于扩张态势，同时原

有供应商体系中黎阳国际 2026H1 营收 3.18 亿元，同比+12.07%，我们可以看到贵州黎阳的

配套供应商体系同时保持扩张态势，整体业务量不断扩张。作为我国中推军发核心主机厂之

一，配套产业链公司保持高增长或预示其“十五五”期间的发展动力，结合舰载机及外贸是

未来重点发展赛道，贵州黎阳后续发展潜力有望持续上升。 

 

表12：贵州黎阳相关产业链营收情况（万元） 

上市公司 披露口径 2022 2023 2024 2025 2025H1 2026H1 

航发动力 
黎阳国际 31,095.98 35,871.94 52,528.86 58,349.07 28,348.44 31,770.95 

yoy 48.11% 15.36% 46.43% 11.08% -1.96% 12.07% 

航亚科技 
贵州航亚 2052.13 1872.97 4169.74 5,819.05 3,054.17 3,759.66 

yoy   -8.73% 105.47% 39.55% 81.54% 23.10% 

资料来源：iFind，航发动力财报，航亚科技财报，国投证券证券研究所 

 

2.3.3.小结 

 

⚫ 从营收增速看，2026H1贵州黎阳营收出现高增长，我们认为其航发产品处于快速扩张期。 

⚫ 配套产业链增长趋势明显，结合我国舰载机产业发展趋势，我们认为贵州黎阳有望在“十

五五”期间迎来放量。 

 

 

2.4.南方公司（331 厂） 

2.4.1.报表分析 

 

南方公司 2026H1营收 23.07亿元，同比+31.56%，实现触底回升，我们认为南方公司的涡轴

系列产品在进入存量市场的收缩期后出现一定程度反弹，此外通航市场与民用燃机的高景气

度为南方公司进一步注入发展动力。直升机市场看，根据中直股份 2026年半年报，公司立足

直升机、通用飞机、eVTOL 等低空装备发展产业格局，加速融入区域低空经济发展，加快在

研机型迭代，布局低空经济相关产品及服务。2026H1，AC332 型直升机完成局方审定及全部

下载日志已记录，仅供内部参考
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工程试验，中型多用途 AC352民用直升机搜救构型按计划开展调整试飞。重载电动垂直起降

飞行器 AR-E800多架次完成总装交付，进入试验试飞阶段，因此后续直升机市场在“十五五”

期间将有望保持高景气度。 

 

同时在通航动力方面，通过 AEP100、AEP60E、AES100等产品谱系化发展，为低空经济发展注

入活力；基于秦岭发动机进行适应性改进，配装“九天”无人机已实现首飞。 

 

民用燃机方面，南方公司的航改型 DR5B 燃机已完成首台样机起动试验，正在进行功能性能

验证；DR15 工业燃机正在厂内开展热电联供示范运行；航改型 DR30 燃气轮机已向用户交付

20 余台产品；航改型燃机 DR30B 已完成功能性能试验；航改型 DR40 燃机已完成功能性能试

验；航改型 DR40B、DR40C、DR40E燃机正在开展方案设计工作。在全球燃机市场高景气度的

推动下，南方公司有望迎来新一轮的发展周期。 

 

利润率端，南方公司 2026H1利润率 18.95%，出现显著提升。 

 

表13：南方公司相关营收数据（亿元） 

  营业收入 营收 yoy 营业利润 利润总额 yoy 总资产 利润率 

2016H1 11.68 33.33% 1.00 -28.06% 76.28 8.56% 

2017H1 9.50 -18.66% 0.67 -33.00% 80.93 7.05% 

2018H1 12.81 34.84% 1.46 117.91% 95.25 11.40% 

2019H1 16.39 27.95% 2.10 43.84% 122.44 12.81% 

2020H1 24.47 49.30% 1.85 -11.90% 139.81 7.56% 

2021H1 28.81 17.74% 1.06 -42.70% 150.38 3.68% 

2022H1 29.86 3.64% 1.59 50.00% 188.62 5.32% 

2023H1 25.40 -14.94% 1.53 -3.77% 204.67 6.02% 

2024H1 21.14 -16.77% 0.43 -71.90% 221.08 2.03% 

2025H1 17.54 -17.05% 0.40 -6.93% 207.58 2.28% 

2026H1 23.07 31.56% 4.37 992.74% 204.06 18.95% 

资料来源：航发动力财报，国投证券证券研究所 

 

 

2.4.2.产业链分析 

 

北京航科 2026H1营收 5.35亿元，同比+18.24%，增速出现回升，符合南方公司相关产业链出

现反弹的特征。晨曦航空航发电子产品 2026H1 营收 26.56 亿元，同比-84.6%，出现大幅降

低，根据公司半年报，公司在已有的发动机参数采集器和飞控计算机技术的基础上自主研制

出的发动机电子控制系统已完成预研阶段的项目验收，并实现了专业技术服务收入，但目前

尚未实现产品销售收入。 

 

表14：南方公司相关产业链营收情况（万元） 

上市公司 披露口径 2022 2023 2024 2025 2025H1 2026H1 

航发控制 
北京航科 76,445.47 86,263.92 93,317.13 96,249.77 45,215.47 53,463.55 

yoy 25.82% 12.84% 8.18% 3.14% 2.54% 18.24% 

晨曦航空 

航空发动机

电子产品 
2,955.32 1,988.73 2,360.18 462.29 172.42 26.56 

yoy -14.94% -32.71% 18.68% -80.41% 444.08% -84.60% 

资料来源：iFind，航发控制财报，晨曦航空财报，国投证券证券研究所 
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从半年维度看，我们认为南方工业利润率与北京航科净利率开始呈现背离后的聚敛态势。在

南方公司经历完扩张期后，北京航科净利率自 2021H1 开始呈小幅下滑态势，但总体保持相

对稳定，而南方工业利润率在近两年触底后，2026H1引来大幅回升，我们认为可能是受到相

关产品结构调整所致，整体看，产业链议价权正在向下游转移。 

 

 

图4.南方工业与北京航科半年度盈利能力 

 
资料来源：iFind，航发控制财报，航发动力财报，国投证券证券研究所 

 

 

2.4.3.小结 

 

⚫ 南方公司相关产业链在经历收缩期后迎来触底反弹，通航动力及民用燃机有望为主机厂

注入新的增长动力。 

⚫ 从主机厂和北京航科利润率变化情况看，受内贸需求波动影响，产业链议价权态势开始

向下游转移。 

 

 

3.供应链 
3.1.1.产能达产 

 

从航发产业链各公司 IPO 项目看，2019-2021 年募资资金项目已陆续达产，航发制造端产能

在“十四五”前期得到大幅提升；2022-2023 年募集资金项目看，多数项目已进入中后期或

达产，航发产业链供给端产能达产二阶导下降但依旧维持增长态势。 

 

委外端，航发产业链“小核心，大协作”体系已成型，各供应商开始进入扭亏为盈节点，后

续将步入增收增利阶段及品类拓展阶段，同时产业链从委外转为外购进程得到进一步验证，

利润端有望增厚。 

 

表15：航发产业链产能达产情况 

公司 项目 投融资 金额（亿元） 时间 实际情况 

外购 

派克新材 
航空发动机及燃气轮机用热端特

种合金材料及部件建设项目 
IPO 5.72 2020.08 达产 
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航空航天用特种合金结构件智能

生产线建设项目 
定增 9 2022 

截至 2026 年半年报报，投资进

度 92.31% 

外设全资子公司 Castpro Pte. 

Ltd.（卡斯特普罗私人有限公

司） 

设立子公司 800万美元 2024.04 

投资总额 800 万美元，主营金

属和金属矿石（例如钢管）的

批发；注册地新加坡 

高端装备用大型特种合金结构件

智能生产线建设项目 
定增 5 2022 

截至 2026 年半年报报，投资进

度 91.90% 

三角防务 

发动机盘环件先进制造生产线建

设项目 
IPO 2.22 2019.04 达产 

航空发动机叶片精锻项目 定增 4.9 2022.12 
截至 2026 年半年报报，投资进

度 15.94% 

图南股份 

年产 3300 件复杂薄壁高温合金

结构件建设项目 
IPO 2.58 2020.07 达产 

年产 1,000 万件航空用中小零部

件自动化产线项目 
自筹资金 3.87 2022.12 

截至 2026 年半年报报，投资进

度 76.74% 

航空用中小零部件自动化加工产

线建设项目 
自筹资金 1.57 2021.11 达产 

参股上海瑞华晟新材料有限公司

（4.00%） 
参股子公司 0.24 2023.07   

航宇科技 

航空发动机、燃气轮机用特种合

金环轧锻件精密制造产业园建设

项目 

IPO 6 2021.06 达产 

航空、航天用大型环锻件精密制

造产业园建设项目 
可转债 4.57 2024.8 

截至 2026 年半年报报，投资进

度 35.41% 

航亚科技 

航空发动机关键零部件产能扩大

项目 
IPO 4.27 2020.11 达产 

研发中心建设项目 IPO 0.7 2020.11 达产 

中航重机 

特种材料等温锻造生产线建设项

目 
定增 6.4 2021.01 

截至 2026 年半年报报，投资进

度 27.79% 

收购宏山锻造 80%股权项目 定增 13.176 2023.06 完成 

技术研究院建设项目 定增 3.65 2024.12 
截至 2026 年半年报报，投资进

度 83.64% 

华秦科技 

特种功能材料产业化项目 IPO 6.81 2022.02 
截至 2026 年半年报报，投资进

度 85.10% 

特种功能材料研发中心项目 IPO 3.19 2022.02 
截至 2026 年半年报报，投资进

度 68.64% 

华秦科技新材料园（二期）项目 IPO 6 2022.02 
截至 2026 年半年报报，投资进

度 8.81% 
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投资设立上海瑞华晟新材料有限

公司（51.50%） 
设立子公司 3.09 2023.07   

航材股份 

航空航天钛合金制件热处理及精

密加工工艺升级项目 
IPO 5.47 2023 

截至 2026 年半年报报，投资进

度 8.27% 

航空发动机及燃气轮机用高性能

高温母合金制品项目 
IPO 4.53 2023 

截至 2026 年半年报报，投资进

度 0.03% 

收购镇江钛合金公司 IPO超募资金 5.4 2025.8 

公司以超募资金 54,011.48 万

元的价格收购航材院和镇江低

空产业投资有限公司所持镇江

钛合金公司 77%和 23%的股权，

镇江钛合金公司成为公司全资

子公司。 

委外 

钢研高纳 抚顺新区盘轴加工车间一期 自有资金投资 0.3 2022 项目已建成 

图南股份 

设立子公司沈阳图南精密部件制

造有限公司 
设立子公司 1.6 2021.07 

公司通过全资子公司图南部件

开展航空用中小零部件自动化

加工产线项目建设，计划形成

年产各类航空用中小零部件 50

万件（套）加工生产能力。目

前该项目已建设完成。 

设立子公司沈阳图南智能制造有

限公司 
设立子公司 8.55 2022.12 

公司通过全资子公司图南智造

开展年产 1,000万件航空用中

小零部件自动化产线项目建

设，总投资 85,500.00万元，

项目建成达产后将形成年产各

类航空用中小零部件 1,000 万

件的生产能力。项目已基本建

设完成。 

参股沈阳华秦科技有限责任公司

（19%） 
参股子公司 0.46 2022.08   

航亚科技 
设立子公司贵州航亚（同航发资

产） 
设立子公司 3 2021 达产 

华秦科技 

设立子公司沈阳华秦航发科技有

限责任公司（68%） 
设立子公司 2.4   已实现扭亏为盈 

参股沈阳瑞特热表动力科技有限

公司（11.11%） 
参股子公司   2023.02   

富创精密 

参股设立子公司沈阳强航时代

（27%+19%） 
设立子公司 1.98 2021 年   

设立子公司沈阳瑞特热表动力科

技有限公司（55.55%） 
设立子公司   2023.02   
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钢研纳克 
钢研纳克（沈阳）检测技术有限

公司（35%） 
设立子公司 0.03 2023.04 已实现扭亏为盈 

广联航空 设立子公司广联航发 设立子公司   2023.04 已进入生产阶段 

资料来源：各公司财报，国投证券证券研究所 

 

3.1.2.资本运作 

 

时值“十五五”开年之际，国防军工市场投融资项目频出，各公司开始为下一个五年周期进

行产能扩张，中上游材料及锻铸造端开始进行新一轮融资，整体需求端呈现回暖态势。 

 

表16：2024.8-2026.9 相关产业链主要公司资本运作情况 

公司 项目 投融资 金额（亿元） 

中航重机 技术研究院建设项目 定增 3.65 

航宇科技 
航空、航天用大型环锻件精密制造产业园建设

项目 
可转债 6.91 

航材股份 收购镇江钛合金公司 100%股权 IPO超募资金 5.4 

派克新材 高端能源装备关键部件一体化智能制造项目 可转债 15.8 

宝钛股份 

钛资源循环利用暨熔铸提质扩能项目； 

宇航级钛及钛合金智能锻造产线及供应链协同

建设项目； 

钛及钛合金近净成形生产线建设项目 

可转债 35 

资料来源：国投证券证券研究所 

 

 

4.后续预测 
 

从 2026半年报看，航发产业链迎来拐点复苏，“十五五”期间航发需求端将以维修及后市场

业务为基石，叠加军贸预期，同时外拓高端民品的多条线发展趋势： 

⚫ 维修及后市场业务将是新的“压舱石”，目前航发产业链已转入存量市场，相关型号产品

在历经多年演训后迎来大修周期，维修业务有望迅速起量； 

 

⚫ 军贸端看，2025年“五·七”空战使我国新质战斗力的世界关注度持续上升，提升了对欧美

系装备的贸易优势；以巴基斯坦驻军沙特为代表的事件则代表我国军贸装备有望在国际

市场上获得部分此前美系装备所具有的“售后”优势。展望年底的珠海航展，新式军事装

备的亮相有望提振军贸出口需求，因此，无论是航发单独出海还是与军机配套出海，都

将提振航发产业链的海外需求； 
 

⚫ 商用动力层面，航发动力是国产商用航空发动机主要配套商，深度参与长江系列商用航

空发动机核心单元体、零部件研制与生产，伴随“十五五”期间大飞机起量，后续商发

落地将进一步为产业链带来需求增量； 

 

⚫ 通航动力领域，航发动力作为通航动力板块的“国家队”、“主力军”，持续完善产品谱系，

低空通航类多型号的航空发动机将为航发注入新增量； 
 

⚫ 民用燃机领域，依托于目前工业燃气轮机的高景气度，产业链端多家上市公司正进军高

端民用燃机板块，后续民品市场的开拓将为航发产业构筑第二大增长曲线。 
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供给端：“小核心，大协作”体系已成熟，核心供应商基本实现扭亏为盈，整体供给端产能达

产上行二阶导下降但维持累计增长。 

 

资本运作端，国防军工市场投融资项目频出，各公司开始为下一个五年周期进行产能扩张，

中上游材料及锻铸造端开始进行新一轮融资，整体需求端呈现回暖态势。 

 

结合供需情况，我们预测航发产业链在“十五五”期间将迎来第二增长曲线，当下已接近战

略性布局时点。 

 

 

5.投资建议 

 

建议关注航发产业链中下游：航发动力、航发控制；原材料端：西部超导；制造端：航宇科

技、图南股份、航材股份、航发科技、华秦科技、航亚科技、中航重机；维修后市场：图南

股份。 

 

 

6.风险提示 

 

1、 行业需求不及预期：军工订单波动会造成产业链自下而上的需求危机，当需求萎靡时，

会造成一定的产业链危机。 

2、 产业链提质增效不及预期：因产业链变化趋势存在不确定因素，因此提质增效存在低预

期的风险。 

3、 大宗商品大幅波动造成的原材料价格波动风险：航发产业链上游原材料的毛利率受大宗

商品价格波动较大，如航发热端材料高温合金的核心原材料镍、航发轻量化材料钛合金

的核心原材料小颗粒海绵钛等。 

4、 产业出现重大事故及保密事件：因军工行业特殊性，存在相关超预期事件。 

5、 行业估值波动：以上因素及“降价”等行业层面风险因子均会造成行业估值波动。 

6、 其他相关风险。 

 

 

下载日志已记录，仅供内部参考



行业深度分析/国防军工   

本报告版权属于国投证券股份有限公司，各项声明请参见报告尾页。                                                      20 

 

 行业评级体系 
 
收益评级： 

领先大市 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 10%及以上； 

同步大市 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 10%及以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

 
  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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