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[Table_Summary] 

核心观点： 

⚫ 前言：海外民航飞机及发动机龙头近期股价表现亮眼，23 年以来国内航空航发产业链个股出口业务景气度高。 

⚫ 我们强调五点趋势，建议重视商业航空、燃气轮机的投资机遇： 

⚫ 其一：全球民航有望开启新一轮补库周期，体现在订单创新高（如空客）、产能爬坡迅速（空客&波音&航发主

机厂）。订单创新高，表现为空客、波音、RR 等正快速迈入被动去库存-主动补库存阶段。产能快速爬坡，典型

如空客公司目标是在 2026 年每月生产 75 架飞机，全年累计生产比 2023 年交付增长约 58%。全球商用飞机产

量尚未恢复至之前峰值，预计复苏态势仍将持续。据 Alton 预测全球客机产量需要 2-3 年才能达到疫情前水平。 

⚫ 其二，全球商业航空产能与需求相对错配，体现为俄罗斯产能“被动收缩”与欧美产能“主动挤占”。当前俄罗

斯受俄乌冲突影响，如波音、空客等或减少对俄罗斯相关航空钛制品的采购，同时欧美现有国家产能已较长时

间并未扩充，原有产能可能被或正在被高景气的防务装备需求挤占。国内航空供应链多数主要龙头已于

2022~2024 年扩产，产能的相对弹性叠加部分龙头企业前期的外贸资质培育与布局，预计将领先全球受益。 

⚫ 其三，国产民航大飞机接力，国内航空产业链有望迎来全球民航复苏与国产民机需求双击。国产民航大飞机目

前已逐步进入 1-10 阶段。2023 年以来，国内主要大型航司相继披露 C919 大额订单采购计划。国内航司对国

产民航飞机需求增加，叠加国内供应商承接海外客户需求增加，有望海内外需求双轮驱动景气向上。现有空客

波音在手订单庞大，现有贸易补偿机制完善，空客、波音等采购需求有望促进国内相关供应链更健康地发展。 

⚫ 其四，燃机出口+国产化进程贡献新增长点，燃煤发电厂改造驱动中短期增长、新型电力系统调峰需求提供远期

保障、氢燃机技术为远期高增提供可能，叠加燃机国产化驱动，预计也将为国内航发企业提供新增长极。 

⚫ 其五，装备建设现代化景气不减，老型号迈入维修期、新型号加速定型，均能进一步延长中长期的成长中枢。 

⚫ 投资建议：我们预计，全球民航市场正逐步进入新一轮补库周期，国外产能的“供给收缩”与“主动挤占”，匹

配国内供应链 22-24 年产能扩张与外贸资质培育，预计民航 EPS 将逐步贡献至相关企业的财报，并可预期持续

性较高增速。此外，预计伴随国内装备采购订单下达，叠加批产型号逐步进入维修期、新型号加速定型批产，

以及受出口及国产化需求共振的燃机需求，我们重申重视国内商业航空、燃气轮机产业链相关优质龙头的投资

机遇。建议关注中航重机、航亚科技、航发控制、中航西飞、航发动力、航宇科技、图南股份、钢研高纳、应

流股份、派克新材、隆达股份、宝钛股份（有色组覆盖）、西部超导（有色组覆盖）、航发科技等。 

⚫ 风险提示：全球民航需求、重点装备列装需求及交付、行业政策、原材料及产品价格、贸易争端具有不确定性。  
[Table_Report] 相关研究： 

国防军工行业:大飞机和航空出口景气度持续抬升，新兴产业进展加速 2024-05-19 

国防军工行业:C919 供需共振，新兴产业景气高，板块改善向上可期 2024-05-12 

国防军工行业:新视角·低空经济系列（三）：万亿蓝海蓄势待飞，空管系统率先启航 2024-05-10 
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[Table_impcom] 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2024E 2025E 2024E 2025E 2024E 2025E 2024E 2025E 

中航重机 600765.SH CNY 19.85 2024/04/09 增持 27.37 1.07 1.29 18.55 15.39 12.26 10.57 12.40 13.30 

航亚科技 688510.SH CNY 19.83 2024/03/11 增持 21.53 0.57 0.78 34.79 25.42 19.12 14.89 12.30 14.40 

航宇科技 688239.SH CNY 40.72 2024/05/04 增持 43.59 2.09 2.93 19.48 13.90 11.60 8.93 15.40 17.80 

应流股份 603308.SH CNY 15.05 2024/04/25 增持 15.82 0.63 0.81 23.89 18.58 12.54 10.79 9.00 10.60 

航发控制 000738.SZ CNY 20.90 2024/04/26 增持 23.95 0.65 0.80 32.15 26.12 18.19 15.52 6.80 7.70 

钢研高纳 300034.SZ CNY 17.85 2024/05/06 增持 23.59 0.52 0.64 34.33 27.89 19.01 15.92 10.80 11.70 

图南股份 300855.SZ CNY 26.83 2024/04/26 增持 30.97 1.03 1.32 26.05 20.33 18.91 14.88 18.20 18.90 

中航西飞 000768.SZ CNY 24.94 2024/04/03 增持 26.63 0.41 0.51 60.83 48.90 26.10 23.49 5.60 6.70 

航发动力 600893.SH CNY 37.10 2024/05/08 增持 45.31 0.64 0.85 57.97 43.65 19.98 16.75 4.20 5.30 

西部超导 688122.SH CNY 43.61 2023/09/03 买入 56.01 2.04 2.66 21.38 16.39 16.01 12.77 17.90 20.40 

宝钛股份 600456.SH CNY 28.90 2024/03/31 买入 41.63 1.67 2.09 17.31 13.83 9.05 7.61 11.30 13.20 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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一、前言：海外航空航天重点个股近期股价表现亮眼 

海外民航飞机、发动机产业链相关龙头近期股价表现亮眼。 

飞机方向，法国空客股价在 2024 年 3 月创 2000 年以来新高，总市值达 1008 亿

美元；航发方向，从股价表现看，2023年以来航空发动机企业股价收益率远高于同

时期指数。自2023年初到2024年5月1日，罗罗股价由93.2英镑增长至407.5英镑，

涨幅高达337.23%，同时期富时100指数涨幅为8.98%；同时期GE股价由83.79美元

增长至159.70美元，增幅达90.60%，而标普500指数涨幅仅为30.70%。 

从供应链看，美国 HWM（HOWMET Aerospace，专注航空锻铸件制造等，其中民

航业务收入占比过半）2022、2023、2024（截至 2024/5/12）期间年涨幅为 24%、

38%、50%，相同期间美国标普航空航天和国防精选行业指数分别涨幅为-7%、23%、

5%，公司于 2024/5/9 日市值创历史新高达 336 亿美元。 

图 1：2023年初至2024年5月初罗罗股价与英国富时

100指数/100对比 
 
图 2：2023年初至2024年5月初GE股价与标普500指

数/50对比 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

从盈利端看，公司营业收入与净利润稳步增长，为股价增长的重要支持。据wind，

GE公司自2022Q4起，营收增长速度开始提升；2023年单季度营业收入增速均保持

两位数，全年营收实现约680亿美元，同比增长16.96%。单季度净利润在2022Q4转

负为正，2023Q1单季度净利润约75亿美元，为近十年单季度最高值；2023年全年净

利润实现约95亿美元。罗罗2022年下半年营业收入止跌，增速开始由负转正；同期

实现扭亏为盈，净利润开始稳步增长。2023年全年实现营收约210亿美元，同比增长

21.94%；实现净利润约31亿美元，同比增长290.07%。 
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图 3：2021Q2至2024Q1 GE单季度营业收入及增速 
 
图 4：2021H1至2023H2 罗罗半年期营业收入及增

速 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 5：2021Q2至2024Q1 GE单季度净利润及增速 
 
图 6：2021H1至2023H2 罗罗半年期净利润及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

商业航空的强劲复苏、燃机市场的快速增长、军航市场的稳健增长，以及航空业固

有的强规模经济，是全球航空产业链龙头亮眼业绩表现的主要原因。 

商业航空复苏强劲为主要原因。对比国际航空主要龙头（飞机整机空客、波音，发动

机整机GE、RR，锻铸造HWM），其中单独分类商业航空收入的空客、波音、RR、

GE公司商业航空收入增速分别为18%、30%、30%、41%。据GE和RR年报，GE航

空、RR公司2023年商业航空发动机分别交付2075台、458台，同比增速为25%、29%；

同时商业航空强劲复苏，带来服务（维修&备件）收入快速增长。据GE公司年报，

2023年商业航空业绩反映了对商业航空旅行的强劲需求和服务的持续强劲，服务收

入占今年航空航天收入的70%以上。 
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图7：2023年全球主要航空产业链公司，商业航空方向收入增速较快 

 
数据来源：彭博，广发证券发展研究中心 

规模经济显著，核心企业盈利能力快速提升。GE、RR、空客等公司航空业务营业利

润率自2020前后触底，在2022~23年显著提升。其中，RR公司盈利能力及现金流改

善显著，RR公司的民用航空业务2023年营业利润率达11.6%，2022年为2.5%，这得

益于大型发动机和公务航空业务新机销量的增加以及售后服务的快速增长。 

图8：GE、RR公司受益民航复苏及规模经济，营业利润率触底回升 

 

数据来源：彭博，广发证券发展研究中心 

二、现象：国内航空航发产业链个股出口业务景气高 

2023年以来，重点国内航空航发个股海外业务增速较快。我们选取航空航天产业链

内重要个股，含飞机、航发主机厂到上游原材料供应商，可观察到2023年相关企业

的海外业务收入景气度高，14个样本股23年国外业务同比增速中位数为47.40%，增

速均值为61.53%，最低值为8.83%（应流股份）、最高值为派克新材（179.19%），

总体增速较高，其中高增速标的多为中下游企业，如锻铸造派克新材（179.19%）、

航宇科技（98.90%）、航亚科技（64.87%）、中航重机（47.76%），系统级及主

机厂如中航西飞（51.75%）、航发控制（40.61%）。 

 

 

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

空客商业航空营收 yoy 波音商业航空营收 yoy

RR商业航空营收 yoy GE航空收入 yoy

HWM Engineered Products & Forgings yoy

-60%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

GE Civil Aerospace 营业利润率 RR Civil Aerospace 营业利润率   

  

 
  

 
  

 

 

 



 
 

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

9 / 35 

 
[Table_PageText] 

行业专题研究|国防军工 

  

表1：产业链主要标的出口业务23年高景气 

证券代码 证券简称 23 年国外业务收入（亿元） 23 年国外业务收入占比 23 年国外业务同比增速 

605123.SH 派克新材 4.90 13.55% 179.19% 

300034.SZ 钢研高纳 3.49  10.23% 134.85% 

688239.SH 航宇科技 6.31  29.99% 98.90% 

600456.SH 宝钛股份 13.33  19.24% 77.74% 

688510.SH 航亚科技 2.79  51.29% 64.87% 

000768.SZ 中航西飞 15.62  3.88% 51.75% 

600765.SH 中航重机 7.42  7.02% 47.76% 

000738.SZ 航发控制 3.49  6.56% 47.04% 

688122.SH 西部超导 2.84  6.82% 44.54% 

000534.SZ 万泽股份 0.32  3.22% 40.61% 

300885.SZ 图南股份 1.23  8.88% 35.57% 

600893.SH 航发动力 19.48  4.45% 18.04% 

600391.SH 航发科技 9.03  19.98% 11.78% 

603308.SH 应流股份 10.93  45.32% 8.83% 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

半年度看，景气度复苏仍在加速。环比看，以2021H1为起点，多数个股维持较快的

增长态势，如航亚科技连续5个半年度维持正的增长，11个样本股中含有半年度海外

数据的6个股，2023H2海外业务收入规模基本是2021H1的一倍以上，较高者如航亚

科技、图南股份、中航西飞2023H2海外收入规模是2021H1的387%、246%、229%。

同比看，有相对应半年度数据的7个样本股，海外业务收入在2023H1、2023H2同比

维持较快增长，2023H1、2023H2海外收入同比增速中位数为52%、65%，整体维持

快速增长。 

图9：主要企业外贸收入呈现稳步提升趋势（单位：亿元） 

 
数据来源：wind，广发证券发展研究中心 
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 图10：多数样本股自2021H1以来环比增速处于正区间  图11：样本股在2023H1、H2海外收入同比增速高增 

 

 

 
数据来源：wind，广发证券发展研究中心（上图数据表示对应

公司半年度环比上期半年度的海外业务收入增速） 

 数据来源：wind，广发证券发展研究中心（上图数据表示对应

公司海外业务收入的半年度同比增速） 

 

表2：各大公司23年外贸亮点 
 公司 2023 年度外贸亮点 

图南股份 2023 年公司实现境外营业收入 1.23 亿元，同比增长 35.57%，占总营业收入 8.88%，毛利率达 31.51%。 

钢研高纳 
专注于航燃锻铸件军品市场，拓展核电、飞机、石化、船舶民品市场，深度开发国际石化、航空锻铸市场，协同研发新产品，发挥产

研优势，打造行业标杆。2023 年公司境外营业收入 3.49 亿元，同比增长 134.85%，占总营业收入 10.23%，毛利率达 44.63%。 

隆达股份 

在某燃机公司批量出口业务中，公司提供的 K452、K435 合金用于燃机叶片的生产，GH4169 合金用于燃机涡轮盘件的生产，预计将

持续稳定地满足市场需求，为公司业绩提供坚实支撑。在民用航空领域，公司成功通过多家国际发动机公司的供应商审核，成为罗罗

的全球锻件供应商，并与赛峰、霍尼韦尔、柯林斯宇航等合作，显著扩大了国际市场份额。与赛峰、柯林斯宇航、霍尼韦尔等建立长

期供货关系，为未来业务增长奠定基础。在燃气轮机领域，公司向西门子、贝克休斯等供货，批量生产涡轮盘部件材料。2023 年公司

境外营业收入 0.98 亿元，同比增长 93.06%，占总营业收入 8.84%，毛利率达 22.62%。 

西部超导 

2011 年公司自主研发的 MCZ 磁体，作为国内首台专门用于磁控直拉单晶硅的高磁场强度超导磁体-传导冷却类型，已达成批量出口。 

公司成功研发并产业化特种磁体制备新技术，广泛应用于国内外高能加速器制造领域，首次实现向美国能源部稀有同位素加速器项目

批量出口超导磁体。2023 年公司境外营业收入 2.84 亿元，同比增长 44.54%，占总营业收入 7.16%，毛利率达 7.16%。 

宝钛股份 

2023 年公司抢抓国际机遇，融入全球供应链，扩展高端认证与长协，提升品牌影响力。公司通过波音、法宇航、空客、罗罗等多家公

司认证，囊括了进入世界航空航天等高端应用领域所有的通行证，并成为国际第三方质量见证机构及检测基地。2023 年公司境外营业

收入 13.33 亿元，占总营业收入 19.78%，毛利率达 2.03%。 

中航重机 

在民用航空市场，公司发挥平稳、高效生产优势，大力开拓市场，主要客户波音、空客、赛峰、RR 等航空转包业务持续增长，国际竞

争力不断提升。2023 年安大公司抓住外贸增长机遇，市场份额大幅提升，同比增长 100%，新增外贸订单 3.4 亿元，同比增长 48%。

国外产品主要为 GE、罗罗、IHI、ITP 等公司配套发动机锻件，为波音、空客等公司配套飞机锻件。宏远公司商用市场表现强劲，完成

波音 13 项新品试制并批产，国际市场订单增长 38%，销售收入增超 80%，2023 年公司境外营业收入 7.42 亿元，同比增长 47.76%，

毛利率达 21.94%。 

派克新材 2023 年度出口销售收入 4.90 亿元，占总营业收入 13.55%。 

航宇科技 

2023 年国际航空发动机市场强劲复苏，公司外贸业务收入高速增长并创历史新高。公司通过 GE 航空、普惠、赛峰等客户考察，取得

供应商资质。2023 年公司境外营业收入 6.10 亿元，同比增长 92.34%，占总营业收入 30.35%，毛利率达 22.75%。截至报告期末，以

客户下达的订单统计，公司尚有在手订单总额 26.03 亿元，同比增长 28.48%。此外，根据公司与客户已签订的长期协议，结合与客户

确认的排产计划，按照相应价格预估的长协期间在手订单金额约 22.65 亿元。 

航亚科技 
2023 年国际发动机零部件业务收入 2.70 亿元，同比增长 68.27%，占公司总收入的 49.67%（2022 年为 44.26%）。国际业务上，公

司已先后成功研制多型民用航空发动机压气机叶片，以精锻技术实现压气机叶片规模量产并供货于国际领先发动机厂商。 

应流股份 

公司保持在我国阀门零件出口企业中出口额排名第一、核电装备零部件交货量位列前茅，连续位列中国机械工业百强企业。公司还与

国际燃机龙头签署战略协议，订单金额突破新高。在航空发动机领域，公司为 G 公司供应的某型航空发动机机匣全球市场份额占比超

过 50%，订单滚动至 2026 年。2023 年公司境外营业收入 10.93 亿元，同比增长 8.83%，毛利率达 34.87% 

航发动力 
外贸出口转包业务处于产业链中游，以生产制造为主，参与国际部分新型民用航空发动机零部件试制工作。外贸出口转包业务实现收

入 19.48 亿元，同比增长 18.04%，完成预算值 16.96 亿元的 114.86%，毛利率达 14.42% 

中航西飞 

公司积极参与国际合作与转包生产，承担了波音 737 系列飞机垂尾、波音 747 飞机组合件，空客 A320/A321 系列飞机机翼、机身等产

品的制造工作 2023 年公司共交付国际转包项目 1,188 架份，其中交付波音公司 573 架份，交付空客公司 578 架份，其它项目 37 架

份。2023 年公司境外营业收入 15.62 亿元，占总营业收入比重 3.88%，同比增长 51.75%。 

航发控制 

公司营业收入同比增长 7.74%，主要是航空发动机及燃气轮机控制系统批产产品及国际合作订单及交付增加。国际合作业务主要是为国

外知名航空企业提供民用航空精密零部件的转包生产，如航空发动机摇臂、飞控系统和燃油系统滑阀偶件、发动机泵壳体组件及其他

精密零件的制造。 

航发科技 
2023 年，公司抢抓全球航空市场需求恢复的机遇，推进国际合作，全年夺得外贸订单约 1.58 亿美元。外贸产品收入 10.01 亿元，同比

上升 13.11%，毛利率达 17.21%。外贸产品生产量 12.22 亿元，同比增长 57.58%，销售量 10.00 亿元，同比增长 13.11% 

数据来源：各公司 2023 年年报，广发证券发展研究中心 
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三、原因一：全球民航有望开启新一轮持续补库周期 

（一）订单创新高：全球两大飞机厂及主要发动机厂订单量企稳回升 

2023年全球两大飞机制造商商用飞机净新增订单同比大幅增长。波音公司在经历了

2019~2020年的订单低谷后，开始逐步走出困境，商用飞机净新增订单数逐步攀升，

2023年净新增订单1314架，同比2022年774架增长70%。与此同时，空客公司在2020

年受全球卫生事件影响遭遇订单低谷后，实现快速反弹，直至2023年，其订单数达

到了2001年以来新高，2023年净新增商用飞机订单2094架，同比2022年820架增长

155%。 

图12：波音公司商用飞机年度净新增订单数（架）  图13：空客公司商用飞机年度净新增订单数（架） 

 

 

 
数据来源：波音官网，彭博，广发证券发展研究中心  数据来源：空客官网，彭博，广发证券发展研究中心 

 

三大发动机制造商的订单金额均开始稳健回升，发动机交付数额近期增长尤为显著。 

通用电气公司的订单金额自2020年触及低谷后，正持续稳步回升，展现出良好的增

长势头；罗罗公司的订单金额则呈现出稳定且持续的增长态势；而赛峰公司的订单

金额虽相对平稳，但整体趋势依然保持健康。在订单交付方面，罗罗公司自2021年

交付量触及低谷后，正逐步展现出回升的态势；而赛峰公司在经历2020年的低谷后，

目前交付量已获得显著增长，显示出强劲的复苏势头。 

图14：通用电气 (GE US)民航订单金额（单位：百万

美元） 

 图15：罗罗公司 (RR/ LN)积压订单金额（单位：百万

美元） 

 

 

 

数据来源：彭博，广发证券发展研究中心  数据来源：罗罗公司年报，广发证券发展研究中心 
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 图16：赛峰公司 (SAF FP)民航引擎交付（台）  图17：罗罗公司 (RR/ LN) 民航引擎交付（台） 

 

 

 
数据来源：彭博，广发证券发展研究中心  数据来源：罗罗公司年报，广发证券发展研究中心 

（二）需求持续：预计全球民航市场稳步增长，国际企业财务预测积极 

全球民航市场快速复苏，更具经济性飞机、老飞机退役等共同驱动全球主要航司采

购新飞机，体现在空客等主机厂创纪录订单上。 

据国际航空运输协会（IATA）2024年3月发布的《Air Passenger Market Analysis》

报告显示，2024年3月，以收入客公里衡量的全行业航空客运量同比增长13.8%，甚

至超越了2019年的历史记录，目前的客运量已处于2000年以来的创纪录水平。 

国际机场协会（ACI）亦预测，2024年全球客运量将达到97亿人次，比2019年的水

平高出6%（同比增长率为12%）。这种旺盛的航空需求正持续激发民航业的蓬勃发

展，并在飞机制造商层面得到显著体现，具体表现为飞机交付量的显著增长。为了

满足日益增长的市场需求，全球各地的航空公司加快订购更先进、更省油、更安静

的商用飞机。据IATA《Global Outlook for Air Transport》预计，2024年的新飞机交

付量预计将达到1777架，而到2025年这一数字更是将跃升至2075架，有望达到商业

航空历史上创纪录的交付数。随着飞机需求增加，牵引上游如航空发动机的需求。

例如，以罗罗公司为例，据罗罗公司公众号新闻，2023年其大型发动机订单量已达

到过去15年的巅峰，其预测在民用航空业务方面，预计2024年大型发动机飞行时长

将增长至2019年水平的100-110%。我们看好全球民航制造业高景气的持续性。 

图18：全球航空旅客RPK   图19：全球客运量中期预测(指数化，2019年= 100) 

 

 

 

数据来源：IATA，《Air Passenger Market Analysis March 

2024》，广发证券发展研究中心 

 数据来源：ACI《ACI World Airport Traffic Forecasts 2023–

2052》，广发证券发展研究中心 
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图20：2018-2025年按航空公司注册地区划分的新飞机交付量(定期和已交付) 

 

数据来源：IATA，《Global Outlook for Air Transport》，广发证券发展研究中心 

市场空间方面，全球民机机队需求持续增长，波音、空客、商飞对未来20年民机数

量做出积极展望。（1）据波音公司发布的《Commercial Market Outlook 2023-2042》

预测，到2042年航空机队将增加近一倍。2023-2042年期间将有42595架飞机实现交

付，其中，单通道窄体飞机交付量达到32420架，占总交付量的76%；宽体飞机的交

付量将达到7440架，占总数的17%；（2）根据空客公司发布的《Global Market 

Forecast 2023》预测，未来20年将交付40850架新的客机和货机，其中包括32630

架单通道窄体飞机，8220架宽体飞机；（3）根据中国商飞公司发布的《中国商飞公

司市场预测年报2022-2041》，未来20年将交付支线客机4367架，单通道窄体飞机

30367架，双通道宽体飞机7694架。 

表3：波音、空客、中国商飞预测未来20年全球飞机交付数量（单位：架） 
 支线客机 窄体飞机 宽体飞机 其他 总计 

波音 1810 32420 7440 925 42595 

空客 —— 32630 8220 —— 40850 

中国商飞 4367 30367 7694 —— 42428 

数据来源：波音公司《Commercial Market Outlook 2023-2042》，空客公司《Global Market Forecast 2023》，《中国商飞公司

市场预测年报 2022-2041》，广发证券发展研究中心 

基于民航复苏的持续性，国际核心航空发动机龙头对未来交付及财务表现预测积极。

例如，RR方面，据RR公司公众号2023年年报内容推送，在民用航空业务方面，公

司预计发动机交付总量将达500-550台（2023年为458台），预计到2024年实现营业

利润17-20亿英镑（23年为16亿英镑），2027年实现目标营业利润25-28亿英镑。此

外，据GE2024年投资者关系日公告，GE预计Leap系列发动机有望在2024~2028年

稳步提升，同时受益于安装基数的扩大，服务收入有望进一步提升。从财务表现看，

2023年GE航空实现营业利润56亿美金，预计24、25、28年分别实现60~65、71~75、

100亿美金的营业利润，维持稳健增长。 
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图21：GE公司对于未来公司GEnx发动机交付量的预测 

 
数据来源：GE 公司 2024 投资者关系日，广发证券发展研究中心 

 

图22：GE航空对2024、25年财务表现的展望  图23：GE航空对2028年财务表现的展望 

 

 

 

数据来源：GE 公司 2024 投资者关系日，广发证券发展研究中

心 

 数据来源：GE 公司 2024 投资者关系日，广发证券发展研究中

心 

 

（三）供给支撑：空客、波音产能持续爬坡，积极支撑需求端的释放 

预计 2024 年全球民航有望稳步复苏，未来几年全球机队交付数量或稳定爬升，其

中窄体客机需求弹性较大。据 Alton Aviation Consultancy，Alton预测，在2023年至

2033年期间，全球商用机队将以3.3%的复合年增长率增长，从约30900架增加到

42800架。从区域层面来看，亚太地区的增长最高（年复合年增长率为5.2%）。窄体

飞机的增长率将是所有飞机机型中最高的，年复合年增长率为4.9%。 

预计至 2026 年全球商业飞机生产恢复至2019 年水平。据Alton 预测，2023年全

球制造了约1300架商用飞机，2018年生产了大约 1900 架，预计飞机产量预计需要

2-3年才能达到疫情前水平。新飞机生产问题，如供应链因素、劳动力短缺和认证挑

战，将导致生产速度至少在2026年之前保持在疫情前水平以下，但整体产量保持稳

步复苏阶段。 
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 图24：Alton预计全球商业飞机生产量（单位：千架）   图25：波音和空客2019年以来季度飞机交付量 

 

 

 
数据来源：Alton Aviation Consultancy，广发证券发展研究中

心 

 数据来源：statista，广发证券发展研究中心 

随着全球航空市场转向新一代飞机，对新飞机强劲需求。使得许多关键的飞机项目

订单积压到2020年代末或2030年代初。由于波音、空客当前产量仍然低于 2020 年

前水平，因此我们预计，产能的复苏、需求订单的积压、全球民航复苏下，产业链相

关制造企业近几年有望维持较高的增长弹性。 

图26：Alton预计按照现有空客和波音的产量积压订单需消化至2020年代末或

者2030年代初 

 

数据来源：Alton Aviation Consultancy，广发证券发展研究中心 

当前全球主要航空主机厂产能有望持续爬坡，正积极加大主要型号飞机的产量。 

据 Forbes 2024年2月新闻，2023年空客公司净增长商业飞机订单数量为2094架，

比2022年的820架大幅增加，截至2023年年底空客公司现有未交付商业飞机订单达

到8598架。其中，空客2023年共交付735架商用飞机，包括68架A220、571架A320 

系列、32架A330和64架A350，此外空客宣布了今年交付约800架商用飞机的计划。

其中，其主要机型A320，空客CEO指出计划在2026年达到每月75架飞机的生产效率，

若成功实现全年可累计生产900架，比2023年交付的571架增长约58%。 

据新华社2023年9月新闻，空客在中国第二条最终装配线动工。空客在一份声明中表

示，该扩建项目计划于2025年底投入使用，是空客A320系列总体生产扩张计划的一

部分。声明称，在10条全球FAL的运营下（天津、法国、美国莫比尔各2条，4条在德

国汉堡），它的目标是在2026年每月生产75架飞机。  
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图27：波音空客主要机型预计爬坡情况 

 

数据来源：Cirium、Reuters、Aerospace Sg，广发证券发展研究中心 

（四）启动补库周期：下游需求回暖，全球主要企业开启新一轮补库存 

我们判断，民航业需求端的显著回暖下，全球飞机及发动机主机厂目前或正逐步进

入被动去库存、主动补库存周期，预计外贸复苏趋势仍将趋势。 

库存周期通常分为四个阶段：被动去库存、主动补库存、被动补库存和主动去库存。

一般而言，工业企业库存周期由衰转盛的关键节点出现在被动去库存阶段，而在主

动补库存和被动补库存阶段，则更多表现为库存水平的上升。 

从历史看，在民航补库存周期下，需求端景气反转叠加供给短期扩张有限，带来相

关民航产业链公司量利快速提升。以波音为例，2001~03年营收增速、存货原材料增

速下降，或处于主动去库存阶段，2003~04年需求增速景气反转、库存下降，或处于

被动去库存阶段。2004~07年间，需求提升、库存上行，或处于主动补库存阶段，作

为下游主机厂存货提升牵引上游发动机、高温合金及钛合金企业景气提升。以P&W

为例，该公司2003年收入增速触底，2004~06年间收入增速持续提升，快速上行。 

图28：以波音公司为例看全球商业航空航天库存周期 

 

数据来源：彭博，广发证券发展研究中心 
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图29：全球发动机厂商之一P&W在此期间的收入增速 

 

数据来源：彭博，广发证券发展研究中心 

资本开支规模的前置性，是高温合金企业在需求提升期盈利弹性的杠杆放大器。参

考上文，ATI公司营业收入在2003~2007年内快速增长，从2002年的低点19.08亿美

元，持续增长至2008年的53.10亿美元。而在此期间，由于此前行业景气度低迷，公

司产能利用率相对较低，在行业需求扩大时期，公司规模经济效应明显，折旧费用/

净营收比重从2002年的4%下行至2008年附近的2%，而在此期间折旧费用总额仍有

一定的下降。 

 

图30：ATI公司在2002~2008年需求上行阶段规模效应显著 

 

数据来源：彭博，广发证券发展研究中心 
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