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引言

航空发动机是非常重要的航空耗材，受益于军机放量以及实战化训练的持续推进，我国军用航空发动机

市场正在持续扩容。当前我国航发产业已进入型号研制加速期，随着太行系列的批量交付，以及新型号

的逐步研制完成，我国航空发动机产业将进入高速发展期。我们认为航空发动机产业是军工行业未来最

有发展潜力的细分领域之一，并将迎来至少5－10年黄金发展期。
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行业逻辑（长β赛道）

I. 政策扶持

II. 军机加速列装叠加国产化替代

III.实战化训练渐成常态，军用航发耗损加速

IV. 部分航发型号进入定型批产阶段，业绩释放迎来拐点

V. 民用市场支撑长期发展
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 实施“飞发分离”，优化体制机制

 航发研制旧体系制约我国航空发动机的发展。

 中国航发集团实现“飞/发分离”，加快国产航空发动机产业化进程。

 推行“两机”专项，支持国产航发产业发展

 过去我国缺乏国家级航空发动机专项发展计划，长期资金扶持力度较弱。

 “两机专项”逐步落地，航发产业迎来重大发展机遇期。

资料来源：中国政府网，相关政府机构网站，中信证券研究部

1.1 逻辑一：政策扶持助力我国航空发动机产业腾飞

近2年我国出台一系列航空发动机产业政策

时间 事件 具体内容

2019年3月 政府工作报告指出将扩大对航空的投资力度 政府将合理扩大有效投资，紧扣国家发展战略，加大通用航空投资力度

2019年10月 研制项目获财税政策支持 财政部、税务总局发布公告，对大型民用客机发动机、中大功率民用涡轴涡桨发动机研制项目减税降费

2019年10月 进入鼓励产业目录 发改委《产业结构调整指导目录》鼓励类第十八项航空航天项下列出“干线、支线、通用飞机零部件开发制造”和“

航空发动机开发制造”。

2019年10月 研发进入制造业设计能力提升计划 工信部等13部门印发制造业设计能力提升专项行动计划，将航空发动机列为重点设计突破工程。

2019年11月 计划推动“两机”重大项目 《国家创新驱动发展战略纲要》提出，面向2030年，尽快启动航空发动机及燃气轮机重大项目，充分论证，把准

方向，明确重点，再部署一批体现国家战略意图的重大科技项目和工程

2021年2月 进入鼓励外商投资产业目录 发改委和商务部将航空发动机产业列入鼓励外售投资产业目录

2021年3月 产业发展写入国家远景规划 “十四五”规划和2035年远景目标纲要指出，加快先进航空发动机关键材料等技术研发验证，推进民用大涵道比

涡扇发动机 CJ1000 产品研制，突破宽体客机发动机关键技术，实现先进民用涡轴发动机产业化。
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1.2 逻辑二：军机加速列装叠加国产化替代，行业迎发展契机

 军机更新换代加速，航发需求持续扩容

 相较美国，我国战机在数量及质量上仍有较大空间亟待填补，军机加速列装驱动航发需求释放。

 我国军用直升机存在巨大缺口，中小型发动机需求大幅攀升。

 军用运输机列装迫切，涡桨、涡扇航发的需求有望实现快速增长。

 国产军用航发逐步走向成熟，国产化率持续提升

 国产军用航空发动机逐步走向成熟，航发国产化率持续提升。
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1.3 逻辑三：实战化训练渐成常态，军用航发耗损加速

 航空发动机具有易损耗特性，飞行特定时长后需维修，大修数次后会强制报废

 实战化训练渐成常态，军用航发耗损快速增加

 党的十八大以来，习近平主席提出一系列关于深入开展实战化训练重要战略思想，我国空军实战化训练进程不断加速。

 实战化训练下我国飞行员年飞行时间增加。

 实战化飞行演练影响发动机使用寿命。
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 国内民用航空市场空间巨大，牵引民用航空发动机需求增长

 我国民用航发取得较大进展，未来国产化空间巨大

资料来源：《2019—2038年民用飞机中国市场预测年报》（中国商飞公司），中信证券研究部 资料来源：《2019—2038年民用飞机中国市场预测年报》（中国商飞公司），中信证券研究部

2019-2038年交付中国飞机总数（单位：架） 2019-2038年交付中国飞机价值（单位：亿美元）

1.4 逻辑四：民航市场前景广阔，国产化空间巨大
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我国已具备完整的航空发动机产业链

I. 航空发动机的价值量拆分

II. 我国航空发动机产业链梳理
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 涡轮部分价值量最高，其次为压气机

 航空发动机制造商根据部件分配或者外包任务，通常在各个机型的发动机中高、低压涡轮的价值占比都最高，其余部件
价值占比因不同机型而有不同，战斗机外涵道小，有加力燃烧室，且要求灵活机动，加力燃烧室、控制系统占比高；民
用固定翼及军用运输机发动机外涵道大，无加力燃烧室，风扇、外机匣的价值占比高，控制系统占比较低；直升机发动
机中控制系统和附件价值占比也相对较高。

资料来源：智研咨询，中信证券研究部 资料来源：GE官网，中信证券研究部

航空发动部件价值占比（单位：%） GE部分发动机型号按部件功能划分价值占比

2.1 按部件价值拆分：高、低压涡轮的价值占比最高

发动机部件及

系统
J79-17 F100 F101

TF39

（运输机）
GE发动机

T700

（直升机）

风扇 无 6.3 7.9 19.4 14.6 无

压气机 29 18.7 9.8 10.9
4.7（低压）

11.8（高压）
3.8

燃烧室 2.8 3.1 4.3 3.3 4.4 8.1

高压涡轮 16.2 10.4 14.3 11.8 14 12.5

低压涡轮 无 5.1 7.5 16.7 9.8

加力燃烧室和

喷灌
13.4 26 22.7 无 无 无

机匣和外部结

构
6.5 7.8 7.3 15.9 15 9.4

控制系统和附

件
16.5 11.5 14.3 3.8 11.4 22.5

轴承和传统 5.9 3.1 2.6 5.2 3.5 8.3

其他和装配 9.7 8 9.3 16.5 2.8
25.6

（含减速装置）

合计 100 100 100 100 100 100
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 我国目前已具备完整的航空发动机产业链的研发制造能力

 航空发动机研制包括最源头的基础研究设计、上游原材料制备、零部件制造、中游分系统组装、下游主机厂总装和后续
维修等环节。航空发动机产业链主要由原材料供应商、零部件生产商和整机制造商组成，其中原材料供应商主要有高温
合金、钛合金、复合材料等钢铁厂及研究生产基地；零部件制造主要有锻造、铸造等企业，包括机匣、环件、盘件、叶
片等各类结构件的生产制造；整机制造商主要由航发集团主导，负责整体设计、总装集成以及大修维保等关键环节。

资料来源: Wind，各公司官网，中信证券研究部

2.2 我国航空发动机产业链梳理

航空发动机产业链
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 航空发动机用材主要包括高温合金、钛合金、陶瓷基复合材料CMC和其它合金

 高温合金主要应用于航空发动机燃烧室、导向器、涡轮叶片和涡轮盘等关键热端部件，占发动机总重量的 40%-60%，

当前国内市场主要以抚顺特钢、宝钢特钢、长城特钢等大型钢铁厂及钢研院、中科院金属所等为代表的研究生产基地为
主；钛合金最高耐热温度低于高温合金，常用于风扇、低压压气机等冷端部件，主要参与者有宝钛股份、西部材料等；
陶瓷基复合材料CMC质量轻、性能优良，可用于燃烧室、涡轮导向叶片、尾喷管等部位，是未来发动机热端结构的首
选材料，当前国内尚处于起步阶段，主要企业有火炬电子、苏州赛力菲、众兴新材、西安鑫垚、西安超码、中航复材等。

资料来源：普惠公司官网，中信证券研究部

2.2 我国航空发动机产业链梳理

各类材料在航空发动机中应用部位
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资料来源：各公司公告、官网，中信证券研究部

2.2 我国航空发动机产业链梳理

航空发动机用材主要企业

分类 公司/研究院名称 介绍

变形高温合金

抚顺特钢 我国大型特殊钢重点企业和军工材料研发及生产基地，高温合金的研发生产主要以航空发动机用盘、轴用变形高温合金材料为主

宝钢特钢 高温合金的研发生产主要以航空发动机用盘、轴用变形高温合金材料为主，以棒材、锻件为主

长城特钢 我国重点特殊钢科研、生产基地，国家重点军工配套企业，拥有生产纳米级钢、核能用高纯钢、高温合金及耐腐蚀合金、宽模具扁钢等多项专有技术

西部超导
从2014年开始开展高性能高温合金的工程化研究，经过多年市场调研和技术开发，以航空、航天用高端钛合金完善的生产、研发、质量体系为依托，已建成高
性能高温合金棒材项目

攀钢集团
拥有航空发动机用低膨胀高温合金、航天用超高强度合金结构钢等多项国防技术专利；拥有核级高纯钢、航空及燃机用高温合金、航天用高洁净度特种不锈钢
等多项专有技术

铸造高温合金

中国航发北京航空材料研究院（621所） 从事航空先进材料应用基础研究、材料研制与应用技术研究和工程化研究，现有铸造高温合金母合金、铸造单晶高温合金叶片的研究、制造生产能力

钢研高纳（钢研院） 国内高端和新型高温合金制品规模最大的企业之一，拥有年生产超千吨航空航天用高温合金母合金的能力以及航天发动机用精锻件的能力等

中科院金属所 我国材料科学与工程研究的重要研究基地，已突破规模化粉末冶金制备、二次成形加工等技术，并在组织性能表征、高温变形行为方面取得多项突破性成果

沈阳有色金属研究所
我国最早从事有色金属资源开发和综合利用研究及相关产品生产的科研机构，开发研究的磁悬浮熔炼产品主要包括：镍基高温合金，例如K418、DD6、DZ125

等；3D打印合金粉末，如铁基合金粉末、镍基合金粉末等

图南股份 国内少数能同时批量化生产变形高温合金、铸造高温合金（母合金、精密铸件）产品的企业之一，掌握了高温合金材料超纯净熔炼等关键核心技术

江苏永瀚 专注于航空发动机、燃气轮机用等轴、定向高温合金涡轮叶片及热端部件的研制和生产，特别是镍基、钴基等高温合金热端部件的精密铸造

万泽股份
已建立超高纯度高温合金熔炼核心技术体系，超高纯度粉末冶金制粉核心技术体系，精密铸造叶片核心技术，高温合金粉末涡轮盘件和篦齿盘件制备的关键工
艺及参数控制技术等，成功研制并交付了一批二代高温合金粉末涡轮盘和篦齿盘

炼石航空
公司陆续投资设立了成都航宇超合金、成都中科航空发动机和成都航旭涂层等公司，构建了“铼元素→高温合金→单晶叶片→航空零部件→航空发动机→大型
无人机整机”完整的产业链

无锡隆达 公司先后成立高温合金研究院，以开发、生产、销售高性能高温合金、棒板等为主，产品广泛应用于航空航天、发电机组、大型舰船等领域

粉末高温合金

中国航发北京航空材料研究院（621所） 从事航空先进材料应用基础研究、材料研制与应用技术研究和工程化研究，现有铸造高温合金母合金、铸造单晶高温合金叶片的研究、制造生产能力

钢研高纳（钢研院） 国内高端和新型高温合金制品规模最大的企业之一，拥有年生产超千吨航空航天用高温合金母合金的能力以及航天发动机用精锻件的能力等

中科院金属所 我国材料科学与工程研究的重要研究基地，已突破规模化粉末冶金制备、二次成形加工等技术，并在组织性能表征、高温变形行为方面取得多项突破性成果

沈阳有色金属研究所
我国最早从事有色金属资源开发和综合利用研究及相关产品生产的科研机构，开发研究的磁悬浮熔炼产品主要包括：镍基高温合金，例如K418、DD6、DZ125

等；3D打印合金粉末，如铁基合金粉末、镍基合金粉末等

万泽股份
已建立超高纯度高温合金熔炼核心技术体系，超高纯度粉末冶金制粉核心技术体系，精密铸造叶片核心技术，高温合金粉末涡轮盘件和篦齿盘件制备的关键工
艺及参数控制技术等，成功研制并交付了一批二代高温合金粉末涡轮盘和篦齿盘

钛合金棒材

宝钛股份 中国钛行业的龙头企业，是国内最大的钛及钛合金生产和科研基地，拥有完善的钛材生产体系

西部超导 我国高端钛合金棒丝材、锻坯主要研发生产基地之一

金天钛业 湖南南湘投金天科技集团下属子公司，主要致力于高质量铸锭和钛带卷板坯、大型锻件、高精度棒线材等钛及钛合金加工材系列产品的研发、生产和经营

钛合金板管
宝钛股份 中国钛行业的龙头企业，是国内最大的钛及钛合金生产和科研基地，拥有完善的钛材生产体系

西部材料 新材料行业领军企业，已发展为规模较大、品种齐全的稀有金属材料深加工生产基地
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 航空发动机零部件加工主要包括锻造、铸造两大类

 锻件性能优异，广泛应用于航空发动机的重要结构件，主要包括发动机环形锻件、盘类锻件和压气机叶片等，约占发动
机结构重量的40%以上。环形锻件主要用于制造发动机机匣、涡轮导向环、整流环等构件，当前市场主要参与者有中航

重机、派克新材和航宇科技；盘类锻件主要包括压气机盘、涡轮盘等构件，核心供应商有中航重机、钢研高纳、万泽股
份、三角防务等企业；叶片锻件根据有无余量可分为精锻与模锻，精锻叶片余量小、精度高，模锻叶片一般用于大批量
生产，当前国产航空发动机叶片锻造以航发集团为主，此外还有航亚科技，无锡透平等。

资料来源：三角防务招股说明书 资料来源：《锻压行业的回顾与展望》（曾凡昌）

发动机中使用的锻件 航空发动机涡轮盘锻件

2.2 我国航空发动机产业链梳理
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资料来源：各公司公告、官网，中信证券研究部

2.2 我国航空发动机产业链梳理

国内航空发动机配套锻件生产企业

锻件类型 公司名称 简介

环形锻件

中航重机
所属三个锻造子公司均为航空工业集团的专业锻造厂，参与了多项航空新型材料，特别是难变形材料的应用研究工作，是国内大型的
精密轧制和特种锻造基地，在国内军品市场具有先发优势，并且已获得国际新型发动机配套订货

派克新材 主营产品涵盖辗制环形锻件、自由锻件、精密模锻件等各类金属锻件，产品已覆盖在役及在研阶段的多个型号航空发动机

航宇科技
主营产品为各种金属材料的环形件和自由锻件，产品已应用于2个航空发动机型号，涵盖新一代国产军用航空发动机、长江系列国产商
用航空发动机、国际主流窄体、宽体客机新一代航空发动机等国内外先进航空发动机

叶片锻件

航发动力
拥有国内最大的叶片生产线，关键技术国内领先，子公司黎阳动力攻关叶片技术；安泰叶片较早涉足国内精锻叶片生产，具有一定技
术积累，整体规模较小，生产各类尺寸的不锈钢及钛合金压气机叶片

航亚科技
掌握了多项核心技术，向全球主流航空发动机企业大批量供货，在研和已实现批产的发动机零部件产品，共涉及国内外近40个发动机
型号，约280个发动机关键零部件零件号

无锡透平 上海电气旗下企业，主营业务为航空锻件和电站叶片的工艺开发和制造

盘类锻件

中航重机
所属三个锻造子公司均为航空工业集团的专业锻造厂，整体实力最强，业务亚盖最全，主营收入远超其他企业，长期参与主机厂型号
配套研制和生产，在航空发动机盘类件锻造领域有一定经验积案和产能保证

钢研高纳 公司技术实力积淀深厚，为我国军用航空发动机提供高性能涡轮盘等锻件

万泽股份
已建立超高纯度高温合金熔炼核心技术体系，超高纯度粉末冶金制粉核心技术体系，精密铸造叶片核心技术，高温合金粉末涡轮盘件
和篦齿盘件制备的关键工艺及参数控制技术等，成功研制并交付了一批二代高温合金粉末涡轮盘和蓖齿盘，相关业务正在顺利推进中

三角防务
拥有国内先进的关键设备400MN大型锻造液压机，并有300MN等温锻造大型液压机和发动机盘环件先进制造生产线建设项目等募投产
能，和清华大学展开深度合作，在加工工艺和先进技术探索上都走在国内同业的前列。
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 铸件主要应用于叶片、机匣、尾喷口等部位，以航发集团为主导

 铸造可生产形状复杂的零件，在航空发动机上铸件主要用于叶片和机匣等部位。叶片铸造主要是用于涡轮叶片，分为等
轴晶、定向晶和单晶三种工艺，其中非单晶铸造叶片以航发动力为主导，主要由子公司贵阳精铸承担，近几年不少民企
也在积极进入，如应流股份、江苏永瀚、万泽股份等；单晶叶片的铸造技术难度较大，主要以研究机构为主，如钢研院、
沈金所等。机匣是航空发动机上的主要承力部件，属于薄壁易变形的复杂结构件，设计精度要求高，主要参与者为航发
集团和图南股份。

资料来源：搜狐网 资料来源：航亚科技招股说明书

航空发动机铸造涡轮叶片 航空发动机铸造机匣

2.2 我国航空发动机产业链梳理
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资料来源：各公司公告、官网，中信证券研究部

2.2 我国航空发动机产业链梳理

国内航空发动机相关铸造企业

铸件 公司研究院名称 简介

叶片

中国航发北京航空材料研
究院(621所)

从事铸造高温结构材料及应用研究，主要针对发动机祸轮叶片和大型、整体复杂薄壁结构件，进行高性能定向、单晶及金属间
化合物材料的设计、研制及其铸造工艺技术研究

沈阳有色金属研究所
承担了大量先进单品合金及复杂空心叶片的研制工作，发展了有特色的低成本、低密度第二代、第三代定向凝固和单品高温合
金，在复杂冷却结构叶片的精密铸造技术方面取得了突破性进展

航发动力（下属企业贵阳
精铸）

拥有国内最大的叶片生产线，孙公司贵阳精铸(170厂)攻关叶片，关键技术国内领先

应流股份
掌握航空治金和特种精密铸造核心技术、长寿命航空发动机叶片、大尺寸燃气轮机空心定向叶片。2017年公司航空发动机定
向和单晶叶片列入国家军民融合重点项目，承担某型号航空发动机高温合金叶片科研生产任务，已有部分产品开始交付

炼石航空
航空制造业务涵括高温合金熔炼、可交付单品叶片成品装机的全产业链。2020年子公司成都航宇继承接多项预研、在研、在
役重点机型复杂单晶叶片的研发及生产任务，交付了多批次零件，提供的单晶叶片配装某型发动机完成首飞，并通过了寿命期
地面长试考核

万泽股份
致力于研发、生产精密铸造叶片（即高效气冷涡轮叶片），已掌握精密铸造叶片核心技术，并成功使用自主研发的镍基高温母
合金试制出高质星等轴品晶、定向晶及单晶叶片样品，现已完成精密铸造叶片的中试

江苏永瀚
致力于镍基、钴基等高温合金热端部件的精密铸造，已成为国内工艺技术先进、装备优良、产业化技术体系、质量体系完整的
掌握了核心技术的涡轮叶片制造企业

机匣

航发动力 拥有先进水平的机匣数控加工中心，具备国内一流机匣加工制造能力，市场份额大

图南股份 以铸造机匣起步，精铸技术强，进入主机厂供应体系

中航重机 下属子公司安吉航空精密铸造有限公司拥有国内领先水平的铝、钢、钛、高温合金精密铸造生产线，从事机匣等零部件铸造

应流股份 掌握航空发动机复杂结构薄壁机匣等关键技术。
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 中游航空发动机控制分系统市场，航发控制侧重机械液压控制，614所侧重电子控制

 控制系统根据飞行器的飞行状态对发动机进行推力控制、过渡控制及安全限制等操作，以保障飞机稳定安全飞行。控制
系统主要分为机械液压、电子控制两部分：航发控制主要侧重于机械液压控制系统，而614所（中国航发动控所）侧重
电子控制，两者业务侧重点不同，在发动机控制领域不存在竞争，而是呈有效补充的市场格局。

资料来源：各公司公告、官网，中信证券研究部

2.2 我国航空发动机产业链梳理

国内航空发动机控制系统相关企业

公司研究所名称 简介

控制系
统

中国航发控制系统研究所
(614所)

中国航空发动机行业难一的控制系统研究所，主要从事航空发动机与燃气轮机控制系统及电子控制器、控制软件的研究、设计、
开发、制造、集成、试验和修理工作，保留了柔性联轴器研发生产的传统优势专业能力，承担了业内绝大部分国家重点型号、批
产及预研任务

航发控制
中航工业航空发动机控制系统研制、生产基地，拥有航空动力控制系统国家级技术中心、国家级重点实验室和型号规范试验室、
承担若国家军民航空动力控制系统的型号科研生产任务

晨曦航空 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

海特高新
涡轴发动机的电子控制系统有重要进展，技术处于国内领先水平，由之前的1个型号发展到目前7个型号，其中有4个型号已经通
过技术鉴定，并交付特定客户列装

配套

中国航空工业集团上海航
空测控技术研究所(633所)

隶属于中航机载系统有限公司，掌握传感器、飞控等技术

北京瑞赛长城航空测控技
术研究所(634所)

研究发展的主要领域为以计算机为核心的测控技术、自动控制技术、仿真技术：传感器应用技术等

火炬电子 主要从事以电容器为主的电子元器件的研发、生产、销售，电子元器件代理业务

中航机电
业务范围包括航空机电系统业务，包括机载飞行控制子系统、发动机点火系统及装置，为我国在研在产的军用飞机提供配套产品，
研制能力达到国外同等产品水平

中航光电 主要产品包括电连接器、光器件及光电设备、线缆组件及集成产品等，应用于航空、航天等防务领域

中航电子 为客户提供综合化的航空电子系统整体解决方案，为各型飞行器、发动机等提供先进航空电子技术
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 我国军用航空发动机生产由航发集团主导，航发动力是整机唯一龙头

 航发集团是我国航空发动机研制和生产的主要力量，旗下航发动力是国内航空发动机整机制造龙头，也是国内唯一生产
制造涡喷、涡扇、涡轴、涡桨、活塞全种类军用航空发动机的企业，下属四所七厂承担我国军用航空发动机研制主要任
务；本部西航公司（430厂）以研制大中型军用航空发动机为主，子公司黎明公司（410厂）主要以研制中大推力航空
发动机为主，黎阳公司（460厂）是我国中等推力涡喷、涡扇发动机的重要生产基地之一，南方公司是我国中小型航空
发动机主要供应商，研制多型号涡桨和涡轴发动机。

2.2 我国航空发动机产业链梳理

 后市场维修保障与整机价值相当，军用维修以军方维修厂及主机厂为主，民用维修以OEM厂家和民航投资企业为主

 发动机维修即对发动机部件进行检测、修理、排故、翻修及改装等，在全寿命周期中维修费用约占50%，与发动机本身

的价值相当。国内军用发动机维修参与者包括解放军修理厂和主机厂航发动力旗下山西维修、贵州维修等，民用维修以
珠海摩天宇、四川斯奈克玛等OEM厂家合资企业及北京飞机维修工程有限公司等民航投资企业为主。
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 航空发动机是非常重要的航空耗材，受益于军机放量、型号研发加速以及实战化训练的持续推进，我国军用航空发动机
市场已迎来黄金发展期。航空发动机产业链涉及从上游材料、零部件、中游分系统到下游总装多个环节，建议从以下三
点进行布局。

 1）充分享受行业快速发展的企业：优先布局产业链细分领域龙头，有望充分受益于整体行业需求的快速增长，推荐：

中航重机（航空发动机环形锻件龙头）、抚顺特钢（变形高温合金国内龙头）、航发控制（航空发动机控制系统龙头）、
航发动力（军用航发整机龙头）。

 2）具备独立逻辑的企业：受益于国产化率提升环节，推荐抚顺特钢（当前变形高温合金国产化率在整个航发产业链内

处于最低环节，后续随着国产替代推进，渗透率有望进一步提升）；受益于后装维修放量环节，推荐中航重机（风扇及
部分涡轮外机匣、盘核心供应商）、宝钛股份（风扇叶片用钛合金核心供应商）、钢研高纳（涡轮部分铸造合金主要供
应商）；受益于“小核心、大协作”，外协比重提升环节：建议关注中航重机（压气机盘核心供应商）、图南股份（铸
造机匣主要民企）；利润率水平已见底，后续提升空间较大环节：中航重机、航发动力。

 3）系列核心供应商，并且积极布局新型号的企业：我们认为，短期内受益于系列的快速放量，产业链内核心供应商有
望实现快速增长；但也应重视积极卡位新型号发动机的企业。

2.2 我国航空发动机产业链梳理
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风险因素

I. 原材料价格波动

II. 新型号列装不及预期

III.订单交付不及预期

IV. 新型号研发不及预期
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合指数或标普500指数为基准；韩国市场以科斯达克指数或韩国综合股价指数为基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅20%以上

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于5%～20%之间

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～5%之间

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数跌幅10%以上

行业评级

强于大市 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅10%以上

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～10%之间

弱于大市 相对同期相关证券市场代表性指数跌幅10%以上
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