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业绩短期承压，“十四五”收官行业有望否极泰来 
  
 
⚫ 投资要点 

2024年，我们跟踪的 71只军工标的合计营收增速放缓，利润承

压。71只军工标的 2024年共实现营业收入 5662.71 亿元，同比增长

0.76%，共实现归母净利润 238.96亿元，同比减少 26.24%，利润下滑

的原因主要为整体毛利率同比下滑，整体毛利率 17.67%，同比降低

1.80pcts。分板块看，船舶板块业绩增长显著，其他板块业绩不同程

度承压。2024年，船舶板块共实现营业收入 1900.51 亿元，同比增长

11.25%，实现归母净利润 65.52亿元，同比增长 115.10%。 

合同负债总额维持高位，分板块增减变化显著。2024年年末，71

只军工标的合计合同负债 1985.63 亿元，同比增长 5.91%，其中，船

舶板块合同负债同比增长 27.14%，航空、航天、国防信息化、地面兵

装和材料板块合同负债分别同比减少 36.69%、减少 6.22%、减少

8.69%、减少 74.70%、减少 1.00%。部分军工央企上市公司日常关联

交易预计值保持较快增速，航空方面，洪都航空、中航重机、中航成

飞 2025 年日常关联交易预计值同比增速分别为 26.26%、22.22%、

9.92%，保持较快增长；航天方面，航天电子 2025年日常关联交易预

计值同比增速为 6.67%；船舶方面，中国重工、中国船舶 2025年日常

关联交易预计值同比增速分别为 17.39%、3.38%，保持较快增长；兵

器方面，内蒙一机 2025年日常关联交易预计值同比增速 36.00%，主

要由于产品结构变化。 

2025Q1，71 只军工标的营收、利润均同比下滑。71 只军工标的

共实现营业收入 1067.53 亿元，同比减少 3.15%，共实现归母净利润

56.14亿元，同比减少 4.40%。分板块看，船舶板块增速领先，地面兵

装和材料板块业绩同比增长，船舶板块实现营业收入 409.99 亿元，

同比增长 9.81%，归母净利润为 20.48 亿元，同比增长 232.11%；地

面兵装板块实现营业收入 32.31亿元，同比增长 29.08%，归母净利润

为 1.15亿元，同比增长 38.80%；材料板块实现营业收入 42.95亿元，

同比增长 9.35%，归母净利润为 6.54亿元，同比增长 2.08%。 

今年以来（2025 年 1 月 1 日至 4 月 30 日），中证军工指数下跌

4.21%，申万军工指数下跌 4.18%。截至 2025年 4月 30日，中证军工

指数为 10201.94，军工板块 PE-TTM估值为 96.49倍，军工板块 PB估

值为 3.27 倍。自 2014 年 1 月 1 日起，历史上有 74.88%的时间板块

PE-TTM估值低于当前水平，34.35%的时间板块 PB估值低于当前水平。 

展望 2025年，“建军百年奋斗目标”任务进入下半场，军工行业

订单有望迎来拐点，在服务于提升装备性能或降低装备成本的新技
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术、以新域新质作战力量为代表的新产品、军贸和军用技术转化带来

的新市场方向或蕴含更大弹性。建议关注以下两条投资主线： 

(1)装备建设进入下半场，关注航空航天主线和“查漏补缺”新

重点 

航空航天是国防装备发展主线，有持续的数量补齐和升级换代需

求。歼 35A、歼 20S、歼 15T等新型战机、红-19地空导弹武器系统、

新型察打一体无人机等新型装备亮相第十五届中国航展，国内新型航

空航天装备研制生产能力持续提升。相关上市公司：1）航空航发产业

链：中航沈飞、航发动力、中航高科、光威复材、钢研高纳、图南股

份等；2）导弹产业链：菲利华、楚江新材、盟升电子、国科军工等。 

在航空航天主战装备数量补齐和升级换代需求增长外，建议关注

低成本导弹和弹药、搜救装备、水下攻防等方向。相关上市公司包括

天秦装备、理工导航、北化股份、烽火电子、高德红外、芯动联科、

北方导航、长盈通、国科军工、甘化科工、中国海防、中科海讯等。 

(2)“三新”或蕴含更大弹性，建议关注新技术、新产品、新市场 

新技术：技术引领装备升级，渗透率提升带来业绩弹性。新技术

主要集中在军工产业链的中上游，对于产业链的价值在于提升装备性

能、降低装备成本以及推动武器装备创新发展，包括隐身技术、MEMS

惯导、光子陀螺、高温合金返回料熔炼等。相关上市公司：华秦科技、

佳驰科技、光启技术、芯动联科、长盈通、上大股份等。 

新产品：新装备量产带动下产业链业绩弹性大。全球军事技术依

然处在快速发展过程中，装备更新不断加快。随着国内武器装备研制

生产能力提升，新型装备层出不穷，建议关注新型战机、新型航天装

备、无人智能装备投资机会。相关上市公司：中航沈飞、航天南湖、

航天彩虹、晶品特装等。 

新市场：军贸市场和军转民技术应用带来广阔市场空间。军贸市

场，相关上市公司包括国睿科技、高德红外、航天彩虹、中航沈飞、

晶品特装、广东宏大等；商业航天和低空经济领域，相关上市公司包

括中国卫通、中国卫星、臻镭科技、铖昌科技、航天电子、海格通信、

莱斯信息、中科星图、纳睿雷达、新劲刚、应流股份等；民航市场，

相关上市公司包括中航西飞、润贝航科、三角防务、广联航空、中航

高科、光威复材、中复神鹰等；核聚变领域，相关上市公司包括联创

光电、永鼎股份、国光电气等；非常规油气开采领域，相关上市公司

航天智造等。 

⚫ 风险提示 

装备订单下达时间不确定；装备采购量价低于预期；新技术、新

产品、新市场推广低于预期。 
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1 军工行业 2024 年年报分析 

1.1 2024 年业绩表现 

1.1.1 2024 年整体业绩表现：营收增速放缓，利润承压 

我们分析了 71只军工标的，2024年共实现营业收入 5662.71亿元，同比增

长 0.76%，共实现归母净利润 238.96亿元，同比减少 26.24%。71只军工标的合

计营收同比基本持平、合计利润同比下滑的原因主要为整体毛利率同比下滑。 

图表1：71 只军工标的合计营收 图表2：71 只军工标的合计归母净利润 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

2024年，71只军工标的合计毛利 1000.79亿元，同比减少 8.53%；整体毛利

率 17.67%，同比降低 1.80pcts。 

图表3：71 只军工标的合计毛利及毛利率 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 
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2024年，71只军工标的整体四费费率同比基本持平。2024年，71只军工标

的整体四费费率为 12.24%，同比降低 0.07pcts。其中，销售费用率 1.19%，同比

降低 0.41pcts；管理费用率 5.64%，同比提高 0.06pcts；研发费用率 5.82%，同

比提高 0.13pcts；财务费用率-0.43%，同比提高 0.14pcts。 

图表4：71 只军工标的四费费率 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

信用减值和资产减值方面，2024 年，71 只军工标的共计提信用减值损失

29.63亿元，同比增长 7.86%；共计提资产减值损失 49.72亿元，同比减少 4.61%。 

图表5：71 只军工标的信用减值损失 图表6：71 只军工标的资产减值损失 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

经营性净现金流方面，2024 年 71 家军工行业上市公司经营性净现金流为

137.22 亿元，同比减少 47.51%，净现比 0.57。 
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图表7：71 只军工标的经营性现金流 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

1.1.2 分板块：船舶板块业绩增长显著，其他板块业绩不同程度承压 

航空板块 16 家上市公司 2024 年共实现营业收入 2387.19 亿元，同比增长

2.47%，实现归母净利润 132.94亿元，同比减少 13.80%。航空板块整体毛利率为

15.82%，同比降低 1.58pcts，四费费率 9.14%，同比降低 0.18pcts。 

航空板块中，中航沈飞（归母净利润同比增长 3.87亿元）、中航西飞（归母

净利润同比增长 1.62亿元）、中航高科（归母净利润同比增长 1.21亿元）、中直

股份（归母净利润同比增长 1.13 亿元）等业绩同比增长；中航机载（归母净利

润同比减少 8.46亿元）、中航重机（归母净利润同比减少 6.89亿元）、航发动力

（归母净利润同比减少 5.61亿元）、三角防务（归母净利润同比减少 3.67亿元）、

北摩高科（归母净利润同比减少 2.01亿元）等业绩同比下滑。 

图表8：航空板块营收 图表9：航空板块归母净利润 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 
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航天板块 5 家上市公司 2024 年共实现营业收入 288.98 亿元，同比减少

20.93%，实现归母净利润-6.62亿元，同比亏损扩大 95.80%。航天板块整体毛利

率为 20.27%，同比提高 0.13pcts，四费费率 21.04%，同比提高 3.33pcts。 

航天板块中，航天电器（归母净利润同比减少 4.03亿元）、中国卫星（归母

净利润同比减少 1.30亿元）等业绩同比下滑，航天发展 2024年归母净利润同比

减亏 2.51亿元。 

图表10：航天板块营收 图表11：航天板块归母净利润 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

国防信息化板块 24 家上市公司 2024 年共实现营业收入 461.21 亿元，同比

减少 15.34%，实现归母净利润 1.86亿元，同比减少 97.58%。国防信息化板块整

体毛利率为 40.78%，同比降低 4.81pcts，四费费率为 33.88%，同比提高 5.48pcts。 

上游电子元器件企业净利润同比下滑较多，振华科技归母净利润同比减少

17.12亿元、紫光国微归母净利润同比减少 13.51亿元、新雷能归母净利润同比

减少 5.98亿元、宏达电子归母净利润同比减少 1.93亿元、火炬电子归母净利润

同比减少 1.24亿元、鸿远电子归母净利润同比减少 1.19亿元。此外，航天宏图

（归母净利润同比减少 10.19 亿元）、七一二（归母净利润同比减少 6.89亿元）、

海格通信（归母净利润同比减少 6.50 亿元）、高德红外（归母净利润同比减少

5.15亿元）等业绩也有较多下滑。 
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图表12：国防信息化板块营收 图表13：国防信息化板块归母净利润 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

船舶板块 5 家上市公司 2024 年共实现营业收入 1900.51 亿元，同比增长

11.25%，实现归母净利润 65.52亿元，同比增长 115.10%。船舶板块整体毛利率

为 12.00%，同比提高 0.53pcts，四费费率 8.69%，同比降低 0.71pcts。 

船舶板块中，中国重工（归母净利润同比增长 20.93 亿元）、中国船舶（归

母净利润同比增长 6.57亿元）、中国动力（归母净利润同比增长 6.11亿元）、中

船应急（归母净利润同比增长 2.26 亿元）业绩同比增长；中国海防（归母净利

润同比减少 0.81亿元）业绩同比下滑。 

图表14：船舶板块营收 图表15：船舶板块归母净利润 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

地面兵装板块 3家上市公司 2024年共实现营业收入 139.70亿元，同比减少

8.03%，实现归母净利润 1.95 亿元，同比减少 81.76%。地面兵装板块整体毛利率

为 13.17%，同比降低 5.71pcts，四费费率 12.64%，同比提高 1.30pcts。 
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地面兵装板块中，长城军工（归母净利润同比减少 3.90 亿元）、内蒙一机（归

母净利润同比减少 3.52 亿元）、北方导航（归母净利润同比减少 1.33 亿元）业

绩均同比下滑。 

图表16：地面兵装板块营收 图表17：地面兵装板块归母净利润 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

材料板块 9家上市公司 2024年共实现营业收入 272.77亿元，同比减少 2.25%，

实现归母净利润 36.01 亿元，同比减少 9.59%。材料板块整体毛利率为 28.83%，

同比提高 0.12pcts，四费费率 12.09%，同比提高 0.02pcts。 

材料板块中，中简科技（归母净利润同比增长 0.67亿元）、西部超导（归母

净利润同比增长 0.48 亿元）、宝钛股份（归母净利润同比增长 0.32 亿元）等业

绩同比增长；派克新材（归母净利润同比减少 2.28亿元）、光威复材（归母净利

润同比减少 1.32亿元）等业绩同比下滑。 

图表18：材料板块营收 图表19：材料板块归母净利润 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

1.1.3 分产业链：产业链下游业绩稳健增长，中/上游业绩承压 
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产业链上游包括电子元器件、材料等 17只核心标的，2024年共实现营业收

入 758.71亿元，同比减少 11.83%，实现归母净利润 93.61亿元，同比减少 34.26%。

主要由于产业链上游的电子元器件企业包括振华科技、紫光国微、新雷能、航天

电器、宏达电子、火炬电子、鸿远电子等业绩同比下滑。整体毛利率为 37.19%，

同比降低 1.72pcts，四费费率为 22.52%，同比提高 2.24pcts，净现比为 0.91。 

图表20：产业链上游营收 图表21：产业链上游归母净利润 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

图表22：产业链上游毛利率、费率和净现比 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

产业链中游包括部组件、分系统等 17只核心标的，2024年共实现营业收入

343.52 亿元，同比减少 7.21%，实现归母净利润 27.31亿元，同比减少 44.00%，

其中，处于产业链中游的航空板块企业包括中航重机、北摩高科、三角防务等业

绩下滑。整体毛利率为 28.46%，同比降低 4.53pcts，四费费率为 17.27%，同比

提高 1.38pcts，净现比为-0.04。 
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图表23：产业链中游营收 图表24：产业链中游归母净利润 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

图表25：产业链中游毛利率、费率和净现比 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

产业链下游主要为飞机、发动机、船舶、雷达整机厂等 19只核心标的，2024

年共实现营业收入 3393.87 亿元，同比增长 6.07%，实现归母净利润 105.24 亿

元，同比增长 4.91%，其中，中国重工、中国船舶、中船应急、中航沈飞、中航

西飞、中直股份、四创电子等贡献主要业绩增量，七一二、海格通信、航发动力、

高德红外、长城军工、内蒙一机等业绩下滑。整体毛利率为 11.12%，同比降低

0.70pcts，四费费率为 7.96%，同比提高 0.05pcts，净现比为-0.62。 
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图表26：产业链下游营收 图表27：产业链下游归母净利润 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

图表28：产业链下游毛利率、费率和净现比 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

1.2 前瞻性指标 

1.2.1 部分军工央企上市公司日常关联交易预计值保持较快增速 

从军工央企上市公司 2025 年日常关联交易预计值增速看，航空方面，洪都

航空、中航重机、中航成飞 2025年日常关联交易预计值同比增速分别为 26.26%、

22.22%、9.92%，保持较快增长；航天方面，航天电子 2025年日常关联交易预计

值同比增速为 6.67%；船舶方面，中国重工、中国船舶 2025年日常关联交易预计

值同比增速分别为 17.39%、3.38%，保持较快增长；兵器方面，内蒙一机 2025年

日常关联交易预计值同比增速 36.00%，主要由于产品结构变化。 
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图表29：军工央企上市公司 2023-2025 年关联交易预计值 

军工集团 上市公司 
关联交易预计值(亿元) 2025 年相比 2023

年增速 

2025 年相比 2024

年增速 2023 年 2024 年 2025 年 

航空工业集团 

中航沈飞 238.04  246.23  191.58  -19.52% -22.20% 

中航西飞 219.06  268.35  224.88  2.66% -16.20% 

中航成飞 - 250.00  274.80  - 9.92% 

中直股份 - 300.00  220.00  - -26.67% 

洪都航空 78.53  67.48  85.20  8.49% 26.26% 

中航机载 215.00  220.00  200.00  -6.98% -9.09% 

江航装备 9.50  9.00  9.00  -5.26% 0.00% 

中航重机 45.00  45.00  55.00  22.22% 22.22% 

中航高科 45.00  45.00  41.00  -8.89% -8.89% 

中航光电 41.98  43.30  34.00  -19.01% -21.48% 

航发集团 
航发动力 130.00  145.00  135.00  3.85% -6.90% 

航发控制 44.00  45.50  43.25  -1.70% -4.95% 

航天科工集团 航天电器 22.00  23.00  22.00  0.00% -4.35% 

航天科技集团 
中国卫星 32.00  32.00  32.00  0.00% 0.00% 

航天电子 40.00  75.00  80.00  100.00% 6.67% 

中船集团 

中国船舶 294.00  385.00  398.00  35.37% 3.38% 

中国重工 270.00  230.00  270.00  0.00% 17.39% 

中国动力 115.00  141.00  135.00  17.39% -4.26% 

中国海防 31.00  23.00  20.00  -35.48% -13.04% 

兵器工业集团 内蒙一机 89.00  65.44  89.00  0.00% 36.00% 

资料来源：各公司公告，中邮证券研究所 

1.2.2 合同负债总额维持高位，分板块增减变化显著 

2024年年末，71只军工标的合计合同负债 1985.63亿元，同比增长 5.91%。 

图表30：71 只军工标的合同负债 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 
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船舶板块合同负债金额进一步增长。截至 2024 年末，船舶板块合同负债金

额 1570.45亿元，同比增长 27.14%；航空板块合同负债金额 306.58亿元，同比

减少 36.69%；航天板块合同负债金额 42.31亿元，同比减少 6.22%；国防信息化

板块合同负债金额 33.05 亿元，同比减少 8.69%；地面兵装板块合同负债金额

14.64亿元，同比减少74.70%；材料板块合同负债金额5.32亿元，同比减少1.00%。 

图表31：分板块合同负债及增速 

分板块合同负债 2020 2021 2022 2023 2024 

航空板块 
合同负债（亿元） 232.28  794.42  706.49  484.26  306.58  

同比增长  242.01% -11.07% -31.46% -36.69% 

航天板块 
合同负债（亿元） 28.08  46.06  44.66  45.11  42.31  

同比增长  64.07% -3.06% 1.03% -6.22% 

国防信息化板块 
合同负债（亿元） 35.22  50.97  46.04  36.20  33.05  

同比增长  44.73% -9.68% -21.38% -8.69% 

船舶板块 
合同负债（亿元） 779.29  850.81  949.94  1235.25  1570.45  

同比增长  9.18% 11.65% 30.03% 27.14% 

地面兵装板块 
合同负债（亿元） 126.23  122.00  54.86  57.87  14.64  

同比增长  -3.36% -55.03% 5.48% -74.70% 

材料板块 
合同负债（亿元） 3.21  4.28  4.48  5.38  5.32  

同比增长  33.57% 4.60% 20.02% -1.00% 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

截至 2024年末，产业链下游合计合同负债 1685.15亿元，同比增长 4.33%。

其中，中国重工、中国船舶、中直股份等合同负债同比增长，航发动力、中航西

飞、中航沈飞、洪都航空等航空主机厂合同负债有不同幅度的减少。中国重工合

同负债 650.47亿元，同比增长 42.33%；中国船舶合同负债 709.65亿元，同比增

长 13.28%；中直股份合同负债 78.60亿元，同比增长 450.09%；航发动力合同负

债 44.88亿元，同比减少 62.22%；中航西飞合同负债 78.05亿元，同比减少 58.49%；

中航沈飞合同负债 35.28 亿元，同比减少 47.39%；洪都航空合同负债 42.70 亿

元，同比减少 19.20%；七一二合同负债 5.02 亿元，同比增长 4.52%；内蒙一机

合同负债 11.95亿元，同比减少 79.03%。 
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图表32：产业链下游合同负债 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

图表33：部分主机厂合同负债变化 

分板块合同负债 2020 2021 2022 2023 2024 

中航沈飞 
合同负债（亿元） 47.30  365.35  221.09  67.06  35.28  

同比增长  672.49% -39.49% -69.67% -47.39% 

航发动力 
合同负债（亿元） 28.05  217.52  155.42  118.78  44.88  

同比增长  675.34% -28.55% -23.58% -62.22% 

洪都航空 
合同负债（亿元） 0.17  68.48  55.21  52.84  42.70  

同比增长  39148.24% -19.38% -4.28% -19.20% 

中航西飞 
合同负债（亿元） 97.01  65.88  228.64  188.05  78.05  

同比增长  -32.09% 247.08% -17.75% -58.49% 

中直股份 
合同负债（亿元） 51.88  23.38  11.53  14.29  78.60  

同比增长  -54.93% -50.71% 23.96% 450.09% 

七一二 
合同负债（亿元） 11.63  12.76  9.03  4.80  5.02  

同比增长  9.71% -29.23% -46.78% 4.52% 

内蒙一机 
合同负债（亿元） 125.53  120.06  54.03  56.99  11.95  

同比增长  -4.36% -54.99% 5.46% -79.03% 

中国船舶 
合同负债（亿元） 475.68  484.01  495.85  626.43  709.65  

同比增长  1.75% 2.45% 26.33% 13.28% 

中国重工 
合同负债（亿元） 280.19  326.34  353.96  457.02  650.47  

同比增长  16.47% 8.47% 29.12% 42.33% 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

截至 2024 年末，71 只军工标的存货 2816.89 亿元，同比增长 3.79%，存货

增长主要企业为航发动力（同比+20.37 亿元）、中航沈飞（同比+19.51 亿元）、

中国重工（同比+18.35 亿元）、中航机载（同比+17.54 亿元）、中航重机（同比
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+12.56亿元）、中直股份（同比+11.56亿元）等，洪都航空（同比-9.09亿元）、

中航西飞（同比-7.41亿元）、航天宏图（同比-7.22亿元）等存货同比减少。 

图表34：71 只军工标的存货 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

1.2.3经营计划：航空、船舶等板块部分标的 2025年预计营收较快增长 

部分军工上市公司披露了 2025年经营目标。从营收目标看，航空产业链中，

主机厂中航西飞和配套厂商中航高科、中航重机、中航机载等预计 2025 年保持

较快增长，预计营收增速分别为 4%、14%、11%、2%；上游材料厂商宝钛股份、元

器件厂商振华科技等预计 2025 年营收较快增长，增速分别为 5%和 9%。船舶板

块，中国重工、中船防务、中国船舶 2025年预计营收目标较 2024年营收分别增

长 8%、3%和 2%。 
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图表35：部分军工上市公司 2025 年经营计划 

公司名称 2025 营收目标（亿元） 较 2024 年增速 2025 利润总额目标（亿元） 较 2024 年增速 

中航西飞 449.88 4.10% —— —— 

中航高科 58 14.35% 13.63  0.42% 

中航重机 115 11.06% 13 50.27% 

中航机载 242.71 1.64% —— —— 

中航光电 206 -0.41% 38 0.95% 

航发动力 476.63 -0.45% —— —— 

航发控制 53 -3.30% —— —— 

宝钛股份 70 5.16% —— —— 

振华科技 57 9.21% 11.45  3.07% 

中国重工 600 8.23% —— —— 

中船防务 200 3.08% —— —— 

中国船舶 805 2.44% —— —— 

贵航股份 25 5.03% 2 1.66% 

航天电子 144.09 0.90% —— —— 

资料来源：iFinD，各公司公告，中邮证券研究所 

2 军工行业 2025 年一季报分析 

2.1 2025Q1 业绩表现 

2.1.1 整体情况：营收、利润均同比下滑 

2025Q1，71只军工标的共实现营业收入 1067.53亿元，同比减少 3.15%，共

实现归母净利润 56.14亿元，同比减少 4.40%。71只军工标的整体毛利为 206.80

亿元，同比增长 0.52%，整体毛利率 19.37%，同比提高 0.71pcts。71 只军工标

的整体四费费率 12.80%，同比提高 0.45pcts，其中，研发费用率同比提高

0.28pcts 为 5.43%，管理费用率同比提高 0.22pcts 为 6.28%，财务费用率同比

提高 0.37pcts为-0.25%，销售费用率同比降低 0.41pcts为 1.35%。 
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图表36：71 只军工标的一季度合计营收 图表37：71 只军工标的一季度合计归母净利润 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

2.1.2 分板块：船舶板块增速领先，地面兵装和材料板块业绩同比增长 

航空板块 2025Q1 实现营业收入 390.30 亿元，同比减少 11.52%，归母净利

润为 25.46亿元，同比减少 30.97%。中直股份（同比+0.72 亿元）、中航西飞（同

比+0.16亿元）等业绩同比增长，中航机载（同比-3.53亿元）、中航沈飞（同比

-2.86亿元）、航发动力（同比-1.47亿元）、中航重机（同比-1.24亿元）等业绩

同比下滑。 

航天板块 2025Q1实现营业收入 42.13亿元，同比减少 36.69%，归母净利润

为-1.60亿元，同比减少 191.55%。主要由于航天电器（同比-1.79亿元）、航天

电子（同比-1.13亿元）、航天彩虹（同比-0.33亿元）等业绩同比下滑。 

国防信息化板块 2025Q1 实现营业收入 90.76 亿元，同比减少 1.85%，归母

净利润为 3.30亿元，同比减少 41.98%。高德红外（同比+0.75亿元）、火炬电子

（同比+0.32亿元）等业绩同比增长，紫光国微（同比-1.87 亿元）、七一二（同

比-0.70亿元）等业绩同比下滑。 

船舶板块 2025Q1实现营业收入 409.99亿元，同比增长 9.81%，归母净利润

为 20.48亿元，同比增长 232.11%。中国船舶（同比+7.26亿元）、中国重工（同

比+3.84亿元）、中国动力（同比+3.07亿元）等标的业绩同比增长。 

地面兵装板块 2025Q1实现营业收入 32.31亿元，同比增长 29.08%，归母净

利润为 1.15亿元，同比增长 38.80%。北方导航（同比+0.33 亿元）、内蒙一机（同

比+0.19亿元）业绩同比增长，长城军工（同比-0.19亿元）业绩同比下滑。 
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材料板块 2025Q1 实现营业收入 42.95 亿元，同比增长 9.35%，归母净利润

为 6.54 亿元，同比增长 2.08%。西部超导（同比+0.59 亿元）、中简科技（同比

+0.54 亿元）等业绩同比增长，图南股份（同比-0.49 亿元）、钢研高纳（同比-

0.40亿元）等业绩同比下滑。 

图表38：2025Q1 军工各板块营收、归母净利润及同比增速 

细分板块 营业收入（亿元） 营收同比增速 归母净利润（亿元） 归母净利润同比增速 

航空板块 390.30 -11.52% 25.46 -30.97% 

航天板块 42.13 -36.69% -1.60 -191.55% 

国防信息化板块 90.76 -1.85% 3.30 -41.98% 

船舶板块 409.99 9.81% 20.48 232.11% 

地面兵装板块 32.31 29.08% 1.15 38.80% 

材料板块 42.95 9.35% 6.54 2.08% 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

2.1.3 分产业链：产业链下游业绩保持增长 

2025Q1 产业链上游共实现营业收入 162.63 亿元，同比减少 5.33%，实现归

母净利润17.12亿元，同比减少27.98%。整体毛利率为35.22%，同比降低0.96pcts，

四费费率 21.03%，同比提高 0.69pcts。西部超导（同比+0.59亿元）、中简科技

（同比+0.54亿元）、火炬电子（同比+0.32亿元）等业绩同比增长，紫光国微（同

比-1.87亿元）、航天电器（同比-1.79亿元）、航天电子（同比-1.13亿元）、中

航光电（同比-1.11亿元）等业绩同比下滑。 

图表39：产业链上游一季度合计营收 图表40：产业链上游一季度合计归母净利润 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

2025Q1产业链中游共实现营业收入 80.10亿元，同比减少 4.64%，实现归母

净利润 9.02亿元，同比减少 24.90%。整体毛利率为 32.59%，同比降低 1.08pcts，
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四费费率 16.04%，同比提高 0.72pcts。中国海防（同比+0.27亿元）等标的业绩

同比增长；中航重机（同比-1.24 亿元）、航发控制（同比-1.14亿元）等业绩同

比下滑。 

图表41：产业链中游一季度合计营收 图表42：产业链中游一季度合计归母净利润 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

2025Q1 产业链下游共实现营业收入 580.97 亿元，同比减少 2.96%，实现归

母净利润27.07亿元，同比增长34.72%。整体毛利率12.79%，同比提高0.95pcts，

四费费率 8.40%，同比提高 0.37pcts。中国船舶（同比+7.26 亿元）、中国重工

（同比+3.84亿元）等业绩同比增长；中航沈飞（同比-2.86亿元）、航发动力（同

比-1.47亿元）等业绩同比下滑。 

图表43：产业链下游一季度合计营收 图表44：产业链下游一季度合计归母净利润 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

2.2 前瞻性指标 

合同负债同比小幅增长。截至 2025Q1 末，71 只军工标的合计合同负债

2054.07 亿元，同比增长 4.97%。产业链下游主机厂航发动力合同负债金额环比
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增长 35.01亿元，中航沈飞合同负债金额环比增长 18.73亿元，中直股份合同负

债金额环比增长 9.68亿元，内蒙一机合同负债金额环比增长 1.16亿元。 

图表45：71 只军工标的一季度末合同负债 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

图表46：部分主机厂一季度末合同负债及其变化 

上市公司 
2024Q1 合同负债

（亿元） 

2024Q4 合同负债

（亿元） 

2025Q1 合同负债

（亿元） 
同比变化 环比变化 

中航沈飞 52.74  35.28  54.01  2.42% 53.08% 

航发动力 107.28  44.88  79.89  -25.53% 78.01% 

洪都航空 51.10  42.70  42.27  -17.29% -1.01% 

中航西飞 157.97  78.05  77.20  -51.13% -1.09% 

中直股份 82.63  78.60  88.29  6.85% 12.32% 

七一二 4.12  5.02  5.16  25.02% 2.68% 

内蒙一机 36.20  11.95  13.11  -63.79% 9.68% 

中国船舶 672.97  709.65  684.37  1.69% -3.56% 

中国重工 479.18  650.47  660.07  37.75% 1.48% 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

存货维持高位。2025Q1 末，71 只军工标的合计存货 2959.16 亿元，同比增

长 2.93%。中航沈飞（同比+42.16 亿元）、中国重工（同比+26.05亿元）、中航机

载（同比+24.35 亿元）、中航重机（同比+20.10 亿元）、中国船舶（同比+18.35

亿元）、航天电子（同比+15.98亿元）等存货同比增长；中直股份（同比-54.03

亿元）、中航西飞（同比-33.87 亿元）、洪都航空（同比-13.56 亿元）等标的存

货同比减少。 
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图表47：71 只军工标的一季度末存货 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

3 涨幅与估值 

今年以来（2025年 1月 1日至 4月 30日），中证军工指数下跌 4.21%，申万

军工指数下跌 4.18%，上证指数下跌 2.17%，深证成指下跌 4.94%，沪深 300指数

下跌 4.18%。军工板块整体涨幅在 30个一级行业中排第 21位。 

图表48：今年以来申万一级行业指数表现（截至 2025 年 4 月 30 日） 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

从军工板块估值水平看，截至 2025年 4月 30日，中证军工指数为 10201.94，

军工板块 PE-TTM估值为 96.49倍，军工板块 PB估值为 3.27 倍。自 2014年 1月

1 日起，历史上有 74.88%的时间板块 PE-TTM 估值低于当前水平，34.35%的时间

板块 PB估值低于当前水平。 
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图表49：军工板块 PE-TTM 估值 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

今年以来（2025 年 1 月 1 日至 4 月 30 日），71 只军工标的中，科思科技

（+78.35%）、铂力特（+71.65%）、智明达（+47.83%）、鸿远电子（+43.83%）、内

蒙一机（+34.47%）、光电股份（+32.36%）、菲利华（+28.29%）、中简科技（+25.66%）、

新雷能（+25.45%）、火炬电子（+24.59%）等股价涨幅靠前。 

图表50：部分军工标的股价、业绩表现（截至 2025 年 4 月 30 日） 

公司名称 年初以来股价涨幅 2024 年营收（亿元） YoY 2024 年归母净利润（亿元） YoY 

科思科技 78.35% 2.35  -0.39% -2.68  -31.94% 

铂力特 71.65% 13.26  15.02% 1.04  -5.26% 

智明达 47.83% 4.38  -33.95% 0.19  -79.79% 

鸿远电子 43.83% 14.92  -10.98% 1.54  -43.55% 

内蒙一机 34.47% 97.92  -2.18% 5.00  -41.33% 

光电股份 32.36% 12.97  -41.06% -2.06  -397.95% 

菲利华 28.29% 17.42  -16.68% 3.14  -41.56% 

中简科技 25.66% 8.12  45.39% 3.56  23.16% 

新雷能 25.45% 9.22  -37.16% -5.01  -617.17% 

火炬电子 24.59% 28.02  -20.04% 1.95  -38.90% 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

部分材料、电子相关标的 PE-TTM估值 30倍左右。派克新材、中航高科、宝

钛股份、光威复材、航宇科技、西部超导等高端材料企业，以及中航光电、振华

科技等电子类企业 PE-TTM 估值在 30 倍左右。船舶板块的中国动力、中国船舶

PE-TTM估值也在 30倍左右，航空主机厂中航沈飞 PE-TTM 估值约 38倍。 
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图表51：部分军工标的 PE-TTM 估值（截至 2025 年 4 月 30 日） 

公司名称 今年以来股价涨幅 PE-TTM 估值 

派克新材 3.01% 25.04  

中航光电 3.38% 26.54  

中航高科 -10.29% 27.23  

宝钛股份 2.57% 27.97  

中国动力 -13.69% 28.01  

中国船舶 -18.58% 30.17  

振华科技 21.22% 30.57  

光威复材 -16.13% 32.71  

航宇科技 7.21% 33.64  

西部超导 9.78% 35.42  

航发控制 -19.60% 36.93  

内蒙一机 34.47% 37.55  

中航沈飞 -15.66% 37.82  

中简科技 25.66% 38.11  

图南股份 -1.05% 39.37  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

4 投资建议 

实现建军百年奋斗目标是这一阶段我国军队建设的中心任务。军工行业经过

了 2021-2024 年装备放量的过程，整体营收、装备产量已经上了新台阶。展望

2025年，“建军百年奋斗目标”任务进入下半场，军工行业随着供需两端进一步

理顺，有望迎来高质量发展，在服务于提升装备性能或降低装备成本的新技术、

以新域新质作战力量为代表的新产品、军贸和军用技术转化带来的新市场方向或

蕴含更大弹性。建议关注以下两条投资主线： 

（1）装备建设进入下半场，关注航空航天主线和“查漏补缺”新重点 

航空航天是国防装备发展主线，有持续的数量补齐和升级换代需求。歼 35A、

歼 20S、歼 15T 等新型战机、红-19 地空导弹武器系统、新型察打一体无人机等

新型装备亮相第十五届中国航展，国内新型航空航天装备研制生产能力持续提升。

相关上市公司：1）航空航发产业链：中航沈飞、航发动力、中航高科、光威复
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材、钢研高纳、图南股份等；2）导弹产业链：菲利华、楚江新材、盟升电子、国

科军工等。 

在航空航天主战装备数量补齐和升级换代需求增长外，建议关注低成本导弹

和弹药、搜救装备、水下攻防等方向。相关上市公司包括天秦装备、理工导航、

北化股份、烽火电子、高德红外、芯动联科、北方导航、长盈通、国科军工、甘

化科工、中国海防、中科海讯等。 

（2）“三新”或蕴含更大弹性，建议关注新技术、新产品、新市场 

我们认为，服务于提升装备性能或降低装备成本的新技术、以新域新质作战

力量为代表的新产品、军贸和军用技术转化带来的新市场或蕴含更大弹性，建议

关注相关投资机会。 

新技术：技术引领装备升级，渗透率提升带来业绩弹性。新技术主要集中在

军工产业链的中上游，对于产业链的价值在于提升装备性能、降低装备成本以及

推动武器装备创新发展，包括隐身技术、MEMS惯导、光子陀螺、高温合金返回料

熔炼等。相关上市公司：华秦科技、佳驰科技、光启技术、芯动联科、长盈通、

上大股份等。 

新产品：新装备量产带动下产业链业绩弹性大。全球军事技术依然处在快速

发展过程中，装备更新不断加快。随着国内武器装备研制生产能力提升，新型装

备层出不穷，建议关注新型战机、新型航天装备、无人智能装备投资机会。相关

上市公司：中航沈飞、航天南湖、航天彩虹、晶品特装等。 

新市场：军贸市场和军转民技术应用带来广阔市场空间。军贸市场，相关上

市公司包括国睿科技、高德红外、航天彩虹、中航沈飞、晶品特装、广东宏大等；

商业航天和低空经济领域，相关上市公司包括中国卫通、中国卫星、臻镭科技、

铖昌科技、航天电子、海格通信、莱斯信息、中科星图、纳睿雷达、新劲刚、应

流股份等；民航市场，相关上市公司包括中航西飞、润贝航科、三角防务、广联

航空、中航高科、光威复材、中复神鹰等；核聚变领域，相关上市公司包括国光

电气、联创光电、永鼎股份等；非常规油气开采领域，相关上市公司航天智造等。 

5 风险提示 
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装备订单下达时间不确定；装备采购量价低于预期；新技术、新产品、新市

场推广低于预期。 
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投资评级标准 类型 评级 说明 
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