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资料来源：Wind，国金证券研究所
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军工行业整体：25Q3业绩增
速转正，备货备产景气持续
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资料来源：Wind，国金证券研究所

30/09/2025 同比 25Q3 同比 环比

营收 4,181 4.7% 1,556 24.6% -1.6%

归母净利润 225 -15.9% 74 22.3% -24.9%

毛利率 20.0% -0.9pct 18.7% -2.0pct -1.7pct

净利率 5.4% -1.3pct 4.8% -0.1pct -1.5pct

期间费用率 13.2% -0.1pct 12.8% -2.3pct 0.8pct
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单位：亿元 30/09/2025 30/06/2025 较上一季度末增长 31/12/2024 较年初增长

合同负债 606 681 -11.0% 557 8.9%

预付款项 823 743 10.7% 568 44.8%

存货 3,019 2,936 2.8% 2,672 13.0%

在建工程 422 384 10.0% 352 20.1%

固定资产 2,213 2,221 -0.4% 2,170 2.0%

应收款项 4,073 3,829 6.4% 3,582 13.7%

25Q1-Q3 同比 25Q3 同比 环比

资本性支出 350 16.0% 131 27.6% 11.5%

25Q1-Q3 去年同期 25Q3 去年同期 上一季度

经营性净现金流 -420 -894 -12 -235 -304 

资料来源：Wind，国金证券研究所
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分赛道：兵器、舰船、电子信息化
延续高增，航空、航天边际改善
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25Q1-Q3 25Q3

营业收入 同比
归母净利

润
同比 营收同比

归母净利润
同比

电子信息化 714 12.2% 50.6 36.1% 23.2% 254.5%

航空 2,521 0.6% 151.9 -24.8% 28.1% -5.8%

航天 665 10.7% 13.9 -32.7% 21.0% 22.0%

兵器 212 15.5% 5.5 10.5% 9.4% 62.2%

舰船 69 2.1% 2.7 19.0% -7.5% 60.3%
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资料来源：Wind，各公司公告，国金证券研究所



 +

 +

25Q1-Q3 25Q3

毛利率 同比 净利率 同比 期间费用率 同比 毛利率同比 净利率同比 期间费用率同比

电子信息化 41.4% +0.4pct 7.1% +1.2pct 32.4% -1.6pct +1.4pct +5.2pct -4.1pct

航空 16.6% -1.2pct 6.0% -2.0pct 8.9% +0.3pct -3.3pct -1.7pct -1.8pct

航天 10.1% -2.3pct 2.1% -1.3pct 7.8% -1.5pct -1.2pct +0.02pct -2.0pct

兵器 18.1% -0.5pct 2.6% -0.1pct 15.6% -1.5pct +0.8pct +0.7pct -1.2pct

舰船 22.3% -2.3pct 3.9% +0.6pct 18.1% -1.4pct -1.2pct +1.2pct -0.5pct
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2025/9/30 合同负债 较年初增长 预付款项 较年初增长 存货 较年初增长 在建工程 较年初增长 固定资产 较年初增长 应收款项 较年初增长

电子信息化 85.1 16.0% 89.0 32.5% 509.6 14.1% 122.9 37.9% 451.4 -0.5% 960.9 7.8%

航空 419.6 5.9% 577.8 60.7% 1,971.6 12.9% 238.6 15.5% 1,331.8 3.3% 2,503.5 13.7%

航天 53.7 7.3% 84.3 -3.9% 358.0 8.0% 35.3 0.1% 255.3 2.4% 315.0 40.8%

兵器 40.0 30.1% 49.2 43.8% 121.8 26.0% 18.7 20.7% 138.9 -1.2% 184.1 15.2%

舰船 7.8 18.8% 22.5 14.0% 57.7 12.3% 6.8 30.1% 36.1 -3.9% 109.1 3.7%

资料来源：Wind，国金证券研究所

资本性支出 经营性净现金流

25Q1-Q3 同比 25Q3 同比 25Q1-Q3 24Q1-Q3 25Q3 24Q3

电子信息化 141.9 49.5% 59.6 94.3% -6.8 -21.6 0.3 -3.9 

航空 166.8 -2.9% 57.8 -6.0% -328.5 -719.7 -6.0 -196.3 

航天 24.8 29.5% 7.9 36.5% -47.0 -65.9 -4.1 -5.3 

兵器 13.7 12.9% 4.6 20.4% -34.8 -79.4 -1.3 -25.8 

舰船 3.1 -20.8% 1.1 20.4% -2.7 -7.3 -1.0 -3.6 







产业链：各环节业绩表现改善，合同
负债增加开启新一轮景气周期
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25Q1-Q3 营收 营收同比 归母净利润
归母净利润

同比

上游 1,223 10.0% 95.1 -13.3%

中游 1,271 7.8% 70.7 -3.4%

下游 1,687 -0.9% 58.7 -30.2%

25Q3 营收同比 营收环比
归母净利润

同比

归母净利润
环比

上游 10.1% -5.8% -5.9% -33.8%

中游 12.3% -11.3% 46.0% -22.1%

下游 45.7% 8.3% 55.4% -13.0%

25Q1-Q3 毛利率 毛利率同比 净利率 净利率同比 期间费用率 期间费用率同比

上游 23.1% -1.7pct 7.8% -2.1pct 13.7% 0.1pct

中游 30.3% -0.8pct 5.6% -0.6pct 22.6% -0.8pct

下游 9.9% -1.3pct 3.5% -1.5pct 5.8% -0.3pct

25Q3 毛利率同比 毛利率环比 净利率同比 净利率环比 期间费用率同比 期间费用率环比

上游 -0.01pct -1.7pct -1.2pct -2.9pct 0.9pct 1.3pct

中游 -0.6pct -0.3pct 1.3pct -0.8pct -1.8pct 3.3pct

下游 -1.8pct -0.9pct 0.2pct -0.8pct -2.9pct 0.1pct

资料来源：Wind，国金证券研究所



资本性支出 经营性净现金流

25Q1-Q3 同比 25Q3 同比 环比 25Q1-Q3 24Q1-Q3 25Q3 24Q3 25Q2

上游 154.0 62.1% 65.4 103.9% 42.8% -17.4 25.2 -28.5 0.2 52.1 

中游 126.0 -7.0% 40.9 -1.8% -5.7% -21.2 -156.8 9.8 -40.3 9.8 

下游 70.3 -1.7% 24.6 -14.8% -13.0% -402.1 -662.8 6.5 -194.8 -365.4 
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

2025/9/30 合同负债 较年初增长 预付款项 较年初增长 存货 较年初增长 在建工程 较年初增长 固定资产 较年初增长 应收款项 较年初增长

上游 28.6 18.5% 37.0 52.8% 509.5 9.2% 156.6 20.3% 578.8 5.1% 956.5 17.2%

中游 134.5 8.1% 139.1 22.0% 919.7 15.4% 146.5 17.0% 851.6 0.9% 1,654.9 7.9%

下游 443.1 8.5% 646.7 50.3% 1,589.6 12.8% 119.2 23.8% 783.1 1.1% 1,461.3 18.6%

资料来源：Wind，国金证券研究所







代表性赛道表现
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资料来源：Wind，各公司公告，国金证券研究所

25Q1-Q3 同比 25Q3 同比 环比

营收（亿元） 1,173 -2.2% 508 47.3% 10.3%

归母净利润（亿元） 49 -24.3% 19 84.1% -3.7%

毛利率 8.2% -1.0pct 7.6% -0.3pct -0.4pct

净利率 4.2% -1.2pct 3.7% 0.7pct -0.5pct

期间费用率 3.4% -0.3pct 3.1% -1.8pct 0.2pct
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单位：亿元 30/09/2025 30/06/2025 较上一季度末增长 31/12/2024 较年初增长

合同负债 288 405 -28.8% 299 -3.6%

预付款项 515 437 17.8% 288 78.6%

存货 789 810 -2.6% 775 1.9%

在建工程 62 54 14.7% 40 53.1%

固定资产 319 323 -1.2% 312 2.3%

应收款项 770 735 4.7% 653 17.9%

25Q1-Q3 同比 25Q3 同比 环比

资本性支出 33 -13.2% 12 -35.3% -20.4%

25Q1-Q3 去年同期 25Q3 去年同期 上一季度

经营性净现金流 -253 -494 2 -96 -212 

资料来源：Wind，各公司公告，国金证券研究所
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资料来源：Wind，各公司公告，国金证券研究所
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25Q1-Q3 同比 25Q3 同比 环比

营收 672 -4.2% 234 9.6% -3.0%

归母净利润 32 -45.6% 7 -58.1% -52.8%

毛利率 18.7% -2.3pct 16.5% -5.7pct -3.9pct

净利率 4.8% -3.6pct 3.0% -4.8pct -3.1pct

期间费用率 11.2% 0.9pct 11.9% -0.3pct 1.5pct
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单位：亿元 2025/9/30 2025/6/30 较上一季度末增长 2024/12/31 较年初增长

合同负债 98 78 25.5% 61 60.6%

预付款项 26 27 -4.5% 42 -37.5%

存货 745 711 4.8% 600 24.1%

在建工程 93 84 9.6% 75 23.1%

固定资产 545 540 1.1% 538 1.3%

应收款项 882 812 8.6% 799 10.3%

25Q1-Q3 同比增长 25Q3 同比增长 环比增长

资本性支出 66 2.0% 25 17.8% 21.1%

25Q1-Q3 24Q1-Q3 25Q3 24Q3 25Q3

经营性净现金流 -82 -191 11 -71 -105 

资料来源：Wind，国金证券研究所
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25Q1-Q3 同比 25Q3 同比 环比

营收 457 13.2% 153 16.4% -13.8%

归母净利润 58 -8.5% 19 15.2% -25.8%

毛利率 40.1% -3.7pct 40.8% -0.9pct 0.0pct

净利率 12.6% -3.0pct 12.3% -0.1pct -2.0pct

期间费用率 22.9% -1.9pct 24.6% -0.6pct 3.6pct

资料来源：Wind，国金证券研究所
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-2

单位：亿元 2025Q1-Q3 30/06/2025 较上一季度末增长 31/12/2024 较年初增长

合同负债 12 11 5.9% 10 12.1%

预付款项 15 14 4.7% 7 97.3%

存货 240 228 5.5% 213 12.7%

在建工程 44 43 2.6% 42 4.4%

固定资产 224 223 0.6% 215 4.5%

应收款项 618 571 8.3% 541 14.2%

2025Q1-Q3 同比 25Q3 同比 环比

资本性支出 39 -0.5% 12 -16.9% -10.0%

2025Q1-Q3 去年同期 25Q3 去年同期 上一季度

经营性净现金流 -2 34 -22 -1 46 

资料来源：Wind，国金证券研究所
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25Q1-Q3 25Q3

营收 同比 归母净利润 同比 营收同比 营收环比 归母净利润同比 归母净利润环比

连接器 223 15.3% 20.9 -28.1% 6.3% -21.7% -49.3% -55.1%

被动元件 95 14.7% 14.9 18.5% 21.4% -5.4% 42.7% -21.5%

集成电路 98 15.5% 19.4 10.3% 35.1% -1.2% 117.0% 10.9%

模块组件 42 -3.7% 2.4 -35.3% 16.5% -18.1% 70.2% -43.7%

资料来源：Wind，各公司公告，国金证券研究所
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2025/9/30 合同负债 较年初增长 预付款项 较年初增长 存货 较年初增长 在建工程 较年初增长 固定资产 较年初增长 应收款项 较年初增长

连接器 5.1 14.7% 2.3 7.9% 90.4 18.9% 19.2 -9.1% 104.8 10.8% 266.7 7.0%

被动元件 1.8 176.5% 2.9 138.5% 57.5 4.8% 5.4 -0.5% 56.4 -1.1% 131.1 9.6%

集成电路 3.6 -11.7% 8.6 51.6% 65.8 -4.4% 7.5 -1.4% 34.0 4.8% 134.9 14.2%

模块组件 1.2 7.7% 0.7 -9.4% 26.2 5.3% 11.7 31.3% 29.3 0.1% 85.7 8.0%

资料来源：Wind，国金证券研究所

资本性支出（亿元） 经营性净现金流（亿元）

25Q1-Q3 同比 25Q3 同比 环比 25Q1-Q3 24Q1-Q3 25Q3 24Q3 25Q2

连接器 17.4 15.5% 5.2 -6.4% -3.5% -14.6 0.7 -12.4 -3.7 15.0 

被动元件 5.7 -17.6% 1.7 -30.0% -34.9% 8.2 25.0 -4.9 4.0 14.3 

集成电路 7.5 -29.1% 2.5 -43.2% -14.4% 3.2 7.7 -1.7 1.5 10.5 

模块组件 8.1 28.4% 2.4 31.3% 9.3% 1.3 0.9 -2.9 -3.2 5.9 



25Q1-Q3 同比 25Q3 同比 环比

营收（亿元） 697 18.5% 244 16.2% -3.1%

归母净利润（亿元） 20 6.7% 5 128.2% -43.0%

毛利率 12.1% -0.4pct 11.4% +1.4pct -1.7pct

净利率 2.8% -0.3pct 2.2% +1.1pct -1.5pct

期间费用率 7.6% -1.0pct 7.9% -0.3pct +1.0pct
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资料来源：Wind，楚江新材公告，国金证券研究所
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单位：亿元 2025/9/30 2025/6/30 较上一季度末增长 2024/12/31 较年初增长

合同负债 12 14 -17.0% 9 31.1%

预付款项 39 34 15.3% 25 56.5%

存货 124 109 14.3% 110 12.6%

在建工程 29 27 7.0% 20 41.8%

固定资产 187 181 3.4% 140 33.2%

应收款项 262 246 6.5% 197 32.7%

25Q1-Q3 同比增长 25Q3 同比增长 环比增长

资本性支出 30 44.1% 11 63.1% 9.2%

25Q1-Q3 24Q1-Q3 25Q3 24Q3 25Q2

经营性净现金流 -21 -19 -9 -2 12 
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资料来源：Wind，广东宏大公告，国金证券研究所
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25Q1-Q3 同比 25Q3 同比 环比

营收（亿元） 98 67.0% 34 53.5% -23.4%

归母净利润（亿元） 9 5111.2% 5 4268.8% 11.0%

毛利率 35.2% -1.5pct 38.8% +3.3pct +6.7pct

净利率 9.4% +9.1pct 14.3% +14.8pct +4.4pct

期间费用率 21.3% -12.8pct 19.8% -11.4pct +4.3pct
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资料来源：Wind，国金证券研究所
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单位：亿元 2025/9/30 2025/6/30 较上一季度末增长 2024/12/31 较年初增长

合同负债 37 12 214.8% 15 153.2%

预付款项 14 8 71.7% 6 145.8%

存货 81 63 28.5% 53 52.7%

在建工程 13 12 5.3% 12 8.2%

固定资产 78 77 1.7% 76 2.5%

应收款项 88 97 -9.1% 88 0.4%

25Q1-Q3 同比增长 25Q3 同比增长 环比增长

资本性支出 10 -3.4% 3 9.5% 13.6%

25Q1-Q3 24Q1-Q3 25Q3 24Q3 25Q2

经营性净现金流 5 -23 23 -1 -14 
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资料来源：Wind，国金证券研究所
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25Q1-Q3 同比 25Q3 同比 环比

营收（亿元） 57 9.8% 21 16.5% -6.2%

归母净利润（亿元） 6 71.4% 3 284.9% -0.4%

毛利率 31.7% +4.3pct 32.4% +9.9pct -0.1pct

净利率 10.1% +3.6pct 12.1% +8.5pct +0.7pct

期间费用率 20.0% -0.7pct 19.2% -2.9pct +2.0pct
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资料来源：Wind，北化股份公告，国金证券研究所
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单位：亿元 2025/9/30 2025/6/30 较上一季度末增长 2024/12/31 较年初增长

合同负债 4 5 -19.0% 3 17.8%

预付款项 3 3 23.8% 2 84.8%

存货 20 18 15.7% 15 34.1%

在建工程 10 8 19.1% 7 42.1%

固定资产 45 46 -0.7% 46 -1.5%

应收款项 49 44 12.3% 43 13.4%

25Q1-Q3 同比增长 25Q3 同比增长 环比增长

资本性支出 6 43.3% 3 84.3% 6.3%

25Q1-Q3 24Q1-Q3 25Q3 24Q3 25Q2

经营性净现金流 -1 -5 -4 -2 1 
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资料来源：Wind，国泰集团公告，国金证券研究所
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25Q1-Q3 同比 25Q3 同比

营收（亿元） 1,181 7.3% 514 85.5%

归母净利润（亿元） 68 -13.1% 26 65.1%

毛利率 15.2% -0.1pct 13.2% -3.3pct

净利率 5.7% -1.3pct 5.1% -0.6pct

期间费用率 7.5% -0.3pct 6.5% -4.7pct
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资料来源：Wind，各公司公告，国金证券研究所

单位：亿元 2025/9/30 2025/6/30 较上一季度末增长 2024/12/31 较年初增长

合同负债 229 351 -34.8% 193 18.2%

预付款项 480 444 7.9% 302 58.9%

存货 815 822 -0.8% 746 9.3%

在建工程 62 52 18.6% 38 65.6%

固定资产 418 417 0.2% 366 14.1%

应收款项 813 668 21.8% 712 14.1%

25Q1-Q3 同比增长 25Q3 同比增长 环比增长

资本性支出 48 3.8% 19 -8.2% 2.1%

25Q1-Q3 24Q1-Q3 25Q3 24Q3 25Q2

经营性净现金流 -123 -329 -10 -101 -95 





25Q1-Q3 同比 25Q3 同比

营收（亿元） 235 10.2% 89 48.1%

归母净利润（亿元） 6 -18.4% 2 -41.2%

毛利率 14.2% -2.4pct 12.6% -6.0pct

净利率 2.7% -1.0pct 2.0% -3.1pct

期间费用率 11.6% -2.8pct 10.6% -7.8pct
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资料来源：Wind，航天电子公告，国金证券研究所

单位：亿元 2025/9/30 2025/6/30 较上一季度末增长 2024/12/31 较年初增长

合同负债 68 74 -8.2% 79 -13.9%

预付款项 123 123 0.3% 115 7.2%

存货 333 330 0.8% 303 10.0%

在建工程 14 12 10.3% 13 7.3%

固定资产 101 101 0.2% 102 -0.7%

应收款项 265 223 18.9% 196 35.1%

25Q1-Q3 同比增长 25Q3 同比增长 环比增长

资本性支出 7 -13.2% 3 8.5% -4.2%

25Q1-Q3 24Q1-Q3 25Q3 24Q3 25Q2

经营性净现金流 -57 -82 -10 -29 -30 




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资料来源：Wind，各公司公告，国金证券研究所
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25Q1-Q3 同比 25Q3 同比 环比

营收（亿元） 427 6.4% 154 33.1% -6.8%

归母净利润（亿元） 10 -52.1% 3 -17.0% -20.3%

毛利率 25.2% -3.9% 23.6% -6.0% -1.4%

净利率 2.4% -2.9% 2.3% -1.4% -0.4%

期间费用率 21.3% -2.3% 20.3% -6.9% 0.7%



投资建议
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资料来源：Wind，国金证券研究所



33资料来源：iFinD，国金证券研究所（注：取2025年10月31日收盘价计算PE值，标*的为国金证券预测，其余取iFinD一致预期）

板块 代码 收盘价
EPS（元） PE

2024 2025E 2026E 2027E 2024 2025E 2026E 2027E

军贸

302132 83.00 *中航成飞 0.19 1.42 1.78 2.14 437 58 47 39
600760 54.24 *中航沈飞 1.23 1.35 1.63 1.97 44 40 33 28
000768 25.13 *中航西飞 0.37 0.43 0.50 0.59 68 58 51 43
600316 35.93 洪都航空 0.05 0.21 0.36 0.46 657 171 100 78
600893 37.24 航发动力 0.32 0.22 0.31 0.42 116 173 120 90
600562 26.10 国睿科技 0.51 0.60 0.72 0.86 51 44 36 30
68855232.93 航天南湖 -0.23 0.34 0.65 0.88 -143 97 51 37
68837566.57 *国博电子 0.81 0.85 1.17 1.66 82 79 57 40
002683 32.90 广东宏大 1.18 1.46 1.79 2.17 28 23 18 15
600967 19.94 内蒙一机 0.29 0.39 0.48 0.57 69 51 42 35
688084 73.10 晶品特装 -0.76 0.30 0.92 1.49 -96 244 79 49

新质战斗力

600879 10.19 *航天电子 0.17 0.18 0.25 0.33 61 57 41 31
688297 46.67 中无人机 -0.08 0.38 0.52 0.65 -583 123 90 72
002389 21.34 航天彩虹 0.09 0.23 0.35 0.46 238 95 61 47
688070 51.77 *纵横股份 -0.41 0.13 0.59 1.10 -126 398 88 47
000801 15.85 *四川九洲 0.19 0.23 0.29 0.37 83 69 56 43
300629 20.22 新劲刚 0.52 - - - 39 - - -
300747 27.48 锐科激光 0.24 0.31 0.41 0.53 115 89 67 52
688048 69.48 长光华芯 -0.57 0.16 0.45 0.74 -122 443 155 95
600764 30.94 中国海防 0.32 0.45 0.60 0.77 96 69 52 40
300810 44.10 中科海讯 -0.22 0.08 0.25 0.36 -197 551 180 123
688143 43.52 长盈通 0.15 0.38 0.76 1.23 290 115 57 35
002149 17.83 西部材料 0.32 0.51 0.66 0.85 55 35 27 21
600456 30.99 宝钛股份 1.21 1.48 1.65 1.76 26 21 19 18
688750 21.56 金天钛业 0.40 0.37 0.51 0.72 54 58 42 30



34资料来源：iFinD，国金证券研究所（注：取2025年10月31日收盘价计算PE值，标*的为国金证券预测，其余取iFinD一致预期）

板块 代码 收盘价
EPS（元） PE

2024 2025E 2026E 2027E 2024 2025E 2026E 2027E

新质战斗力

688385 53.49 复旦微电 0.70 0.90 1.31 1.72 76 60 41 31
002049 72.98 紫光国微 1.40 2.00 2.56 3.22 52 36 29 23
688709 51.20 成都华微 0.20 0.47 0.64 0.81 256 109 80 63
688568 40.00 中科星图 0.65 0.63 0.82 1.17 62 64 49 34
300593 17.27 新雷能 -0.93 0.08 0.46 0.87 -19 216 38 20
688636 32.46 智明达 0.17 0.68 0.96 1.21 187 48 34 27

弹药产业链

002414 10.76 *高德红外 -0.10 0.21 0.28 0.35 -103 51 38 31
002025 49.50 *航天电器 0.76 1.57 1.99 2.45 65 32 25 20
300395 80.23 菲利华 0.61 0.93 1.66 2.34 133 86 48 34
002171 9.17 *楚江新材 0.18 0.44 0.57 0.67 51 21 16 14
600435 13.90 *北方导航 0.04 0.10 0.13 0.17 348 136 105 82
688282 41.99 理工导航 -0.05 0.59 1.40 2.37 -840 71 30 18
00051918.08 中兵红箭 -0.24 0.12 0.46 0.73 -77 151 39 25
688582 71.86 芯动联科 0.55 0.89 1.23 1.70 130.65 81.20 58.66 42.27
688002 70.79 睿创微纳 1.26 1.83 2.46 3.14 56 39 29 23
688311 36.78 盟升电子 -1.70 0.30 0.89 1.41 -22 123 41 26

商业航天

688270 69.00 臻镭科技 0.08 0.70 1.13 1.60 862.50 98.57 61.06 43.26
002465 12.21 海格通信 0.02 0.00 0.15 0.25 610.50 3391.67 81.40 48.84
300762 23.99 上海瀚讯 -0.20 0.08 0.34 0.52 -119.95 299.88 71.08 45.91
600343 13.47 航天动力 -0.29 - - - -45.91 - - -
688539 31.62 高华科技 0.30 0.36 0.48 0.61 105.40 87.83 65.88 51.84
688102 14.92 斯瑞新材 0.16 0.20 0.27 0.36 94.73 74.60 55.26 41.44
301005 44.95 超捷股份 0.08 - - - 561.88 - - -



风险提示
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