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行业走势图 

军工上游高景气持续放大，重点关注军工元器件/新材料 
 

火炬电子半年报发布，军品充分受益需求景气上行，同比增长近 50% 

8 月 12 日公司发布半年报，营收 10.61 亿元，同比+12.7%，主要由公司自
产业务持续向好、保持稳步增长所致：军品销售收入 2.7 亿元，同比+49.59%，
民品销售收入 1.23 亿元，同比+19.25%，军品元器件行业需求景气上行，成
为公司业绩增长重要驱动力。上半年公司归母净利润 2.13 亿元，同比
+21.22%，经营现金流净额 0.86 亿元，同比大增 86.44%。 

火炬电子是我国主要从事陶瓷电容器研发、生产、销售和技术支持的企业，
2016 年起布局“元器件、新材料、贸易”三大板块战略。元器件板块中，
自产主营产品包括 MLC、引线式多层陶瓷电容器、多芯组陶瓷电容器、探
店同期、脉冲功率陶瓷电容器等。新材料板块主营产品为 CASAS-300 高性
能特种陶瓷材料，主要由子公司立亚新材实施，立亚化学作为其原材料供应
基地，提供高性能陶瓷材料的先驱体。我们认为，火炬电子作为上游元器件、
原材料供应商，将有望充分受益军工上游的景气放大。 

装备机械化/信息化目标再强调，持续推荐具备景气放大特点的军工上游： 

2019 年《国防白皮书》再次强调了新时代中国国防和军队建设的战略目标：
到 2020 年基本实现机械化、信息化建设取得重大进展；力争到 2035 年基
本实现国防和军队现代化。我们认为，战略目标将有效带动装备换装周期，
进一步深度带动军工行业上游电子元器件、原材料需求进入旺盛增长阶段。
多家上市公司 2019H1 业绩公告/预告表现良好： 

军工信息化类：除火炬电子外，大立科技、亚光科技亦公布 19 半年报，大
立科技归母净利润 0.59 亿元，超过去年总额，同比+181.68%，亚光科技归
母净利润 0.75 亿元，同比+44.41%。睿创微纳、中光学、高德红外公布业绩
预告，归母净利润上限增速最低值为 60%，最高值为 103.74%（睿创微纳）。 

军工材料类：钢研高纳、炼石航空、光威复材已公布 19H1 业绩预告，归母
净利润上限增速最低值为 30%，最高值为 94%（钢研高纳）。 

我们分析认为，军工上游电子元器件、新材料业绩景气向上的原因主要是：
（1）在信息化领域，全军信息化建设持续推动，信息化装备在新型装备中
的占比上升，进而带来了相关领域零部件需求的持续上升；（2）在新材料领
域，我军新装备不断推出，按照“一代装备一代材料”的原则，特种金属\
钛材、非金属材料、复合材料等新型材料在新装备中的用料占比大量上升。 

综合来看，我国将加速淘汰老旧装备，行业整体景气上行，同时装备的机械
化、信息化持续加速，因此上游新材料、自主可控电子元器件领域具备了景
气趋势的放大作用，基本面的弹性最大，将率先受益。建议关注上游标的： 

1. 军品基础元器件-阻容抗：火炬电子、振华科技。 
2. 连接器：航天电器、中航光电。 
3. 材料：光威复材、宝钛股份。 

风险提示：装备换装进度不及预期，元器件、新材料采购量不及预期。 

  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2019-08-15 评级 2018A/E 2019E 2020E 2021E 2018A/E 2019E 2020E 2021E 

603678.SH 火炬电子 24.06 买入 1.22 2.10   19.72 11.46   

000733.SZ 振华科技 15.26 买入 0.76 0.90   20.08 16.96   

002025.SZ 航天电器 28.20 买入 0.83 0.97 1.19  33.98 29.07 23.70  

002179.SZ 中航光电 38.40 买入 1.21 1.49 1.88 2.49 31.74 25.77 20.43 15.42 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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