
 

高温合金 VS 钛合金专题报告

(二)：高端钛需求强劲 景气度
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投资要点： 

从龙头公司中报业绩看，高温合金和钛合金景气度持续印证。从长期

来看，随着全球民航市场空间打开，钛合金和高温合金的需求纷纷靓丽，

从航空发动机直接受益的产业链来看，高温合金和钛合金将核心受益，高

温合金和钛合金是航空发动机中占比最大的两种材料，分别为 40%和 30%。 

抚顺特钢是军工高温合金材料核心企业，2021Q2 业绩同比、环比均

大幅增长进一步验证了军工产业的高景气度。高温合金是军工的核心上游

赛道，其直接反应航空发动机行业的景气程度，抚顺特钢以及钢研高纳的

接连公告表明目前高温合金行业正处于景气度上行阶段，不断验证航空发

动机产业链的高景气。宝钛股份属于军工钛合金领域，我国战斗机升级换

代过程中钛合金占比会进一步提高，目前二代机的钛合金占比约为 2-4%，

而作为十四五期间重点放量机型的三代半和四代机，其钛合金占比将提高

到 15%-25%，推升了上游钛合金行业的景气度。 

航发动力在十四五期间有望大规模放量。实现建军百年奋斗目标，要

以先进武器装备体系提供强大物质技术支撑，在十四五期间我国航空装备

尤其主战机型将加速列装以及更新换代，此外实战化训练也会增加对战斗

机等武器装备的损耗，由此从增量和存量两方面都会增加对航空发动机的

需求，军机数量与单机合金需求量都将有一定增长。 

2021-2025E 我国高温合金需求量呈现连续增长趋势，预计近五年增

速达 11%。高温合金供给和需求近年来不断增加，但近几年一直处于有效
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供给量远远小于需求量的状态，导致供需缺口出现较大负差，而目前行业

产能增长以现有厂商扩产为主。未来，国内的高温合金依然有较大的产能

空间来满足庞大的高端需求市场，其中最主要的是实现在航空领域的自给

自足。 

高端钛材的研发生产是国内钛材产品的主要发展趋势，预计未来三年

增长率可达 8%。未来，在十四五计划、军民融合等国家战略的指引下，国

内高端化工、航空航天、海洋工程、船舶和医疗等中高端领域的钛材需求

量呈加速增长势头。 

风险提示：军品、民品订单不及预期，公司募投项目受阻，订单交付

能力不足。 
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