
 
 
行业报告 | 行业点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

国防军工 

  

证券研究报告 

2019年 08月 24日 

投资评级 

行业评级 强于大市(维持评级) 

上次评级 强于大市 

 

作者   

邹润芳 分析师 
SAC执业证书编号：S1110517010004 
zourunfang@tfzq.com 

李鲁靖 分析师 
SAC执业证书编号：S1110519050003 
lilujing@tfzq.com 

许利天 联系人 
xulitian@tfzq.com  
 

 

资料来源：贝格数据 

  
相关报告 

1 《国防军工-行业点评:军工上游高景
气持续放大，重点关注军工元器件/新材
料》 2019-08-16 

2 《国防军工-行业研究周报:主权类催
化预计将持续，三回升持续推荐军工板
块》 2019-08-04 

3 《国防军工-行业专题研究:白皮书打
破谣言，景气\风险偏好\配置三升持续
推动军工板块》 2019-07-28  

 

行业走势图 

上游景气系列二：振华科技聚焦主业，研发带动盈利能力有效提升 
 

深度聚焦电子元器件主业，研发驱动下净利润实现 33.75%增长 

8月 23日晚振华科技发布半年报，上半年公司营收 21.73亿元，同比-28.08%，
其归母净利润 2.19 亿元，同比+33.75%，毛利率 41.03%，同比大增 18.2 个
百分点，研发费用 1.27 亿元，同比+31.39%。2019H1 通信整机业务不再作
为公司的主要业务，新型电子元器件业务发展优势凸显，上半年新型电子元
器件板块实现收入 18.31亿元，同比+19.66%，占整体收入的 84.28%。 

振华通信实现成功出表，未来将通过长期股权投资进行反映 

2019年 4月公司公告，上海与德将对振华通信增加投资 1.12亿元，获得振
华通信的控制权；振华科技放弃对振华通信控制权，不再对振华通信增加投
资；完成后，振华科技参股深圳通信比例降至 49%。从 2019年 5月起，振
华通信不再纳入公司合并报表范围，公司对其股权由成本法变为权益法核
算，未来振华通信的盈亏将在投资收益中体现。2019 上半年公司资产减值
损失仅 1698 万元，仅为去年同期的 29.6%，实现有效改善；信用减值损失
9255万元，主要为营收账款坏账损失所致。 

上半年公司大力推动研发，有望在全年进一步驱动公司业绩增长 

2019H1 研发费用已达到 1.27 亿元，超过 2018Q3 的 0.89 亿元，公司加快
产品技术升级，上半年 IGBT系列芯片研制完成，同时推进通用元件产品技
术升级，加快智能机电组件/模块研发，加快推进 LTCC、MLCC系列材料定
型设计。2019H1公司公申请专利 116件（其中发明专利 45件），获得专利
授权 101 件（其中发明专利 31 件）。我们认为，未来公司有望持续推动研
发投入，从而有望进一步助推公司业绩长期增长。 

元器件/新材料已公布的中报净利润同比+36.9%，持续关注具备景气放大特
点的军工上游企业 

除振华科技外，其余部分上游元器件/原材料企业亦公布了半年报业绩情况。
整体来看，已公布 2019半年报的军工上游企业营收总计达 148.47亿元，同
比实现 16%的稳健增长，归母净利润 20.51 亿元，同比实现 36.9%的中高速
增长。我们认为，2019上半年军工上游企业实现了高景气的初步兑现。 

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。 

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：振华科技、火炬电子。 
2. 连接器：航天电器、中航光电。 
3. 材料：光威复材、菲利华、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。 
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图 1：2019H1军工上游原材料/元器件等企业营收、净利润及其增速 

 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

 

图 2：2014-2019H1公司营业总收入及其增速  图 3：2014-2019H1公司母净利润及其增速 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 4：2014-2019H1公司毛利率、净利率情况  图 5：2014-2019H1公司研发支出及其占收入比例 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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(亿元)

19H1营收

增速YoY

19H1归母

净利润(亿元)

19H1归母

净利润增速YoY

振华科技 000733.SZ 21.73 -28.1% 2.19 33.8%

航天电器 002025.SZ 16.19 38.6% 1.87 19.2%

中航光电 002179.SZ 45.97 28.2% 5.73 23.1%

火炬电子 603678.SH 10.61 12.7% 2.13 21.2%

亚光科技 300123.SZ 6.45 12.6% 0.75 44.4%

景嘉微 300474.SZ 2.57 34.5% 0.77 23.3%

大立科技 002214.SZ 2.47 60.6% 0.59 181.7%

铖昌科技 002402.SZ 1.03 69.7% 0.55 71.9%

光威复材 300699.SZ 8.36 28.5% 3.10 44.7%

宝钛股份 600456.SH 19.65 24.4% 1.11 225.0%

钢研高纳 300034.SZ 6.76 95.6% 0.86 86.2%

西部超导 688122.SH 6.69 26.7% 0.86 15.8%
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的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 
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