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  [Table_Summary] 报告摘要 

军工板块盈利能力显著提升，上半年交付明显加快。我们甄选了132

个军工板块上市公司，对上半年业绩情况进行统计。上半年，军工

板块营业收入总计3070.12亿元，同比增长7.99%；归母净利润总计

168.84亿元，同比增长14.67%。19H1虽然环比Q1增速有较大幅度下

滑，但2019年上半年军工板块增速仍领先全A 8.17个百分点。板块

毛利率（18.80%）、净利率（6.47%）环比双升，分别增长0.83 pct

和0.97 pct。毛利率水平接近近年巅峰（18.95%），净利润率更是创

出新高。板块ROE为3.9%，较一季度增长0.06Pct，先于A股见底。 

从资产负债表端来看，2019H1，军工板块存货同比下降4.03%，环比

下降3.79%；预收账款同比下降24.60%，环比下降18.69%；应收账款

同比增长13.11%，环比增长4.34%。对比2018年上半年来看，19H1预

收账款变化最为明显，结合流量表恶化表现，我们判断，今年上半

年军工企业交付明显加速，预收账款确认为收入。 

航空板块延续高景气，核心装备列装催生航空产业上游需求。2019

年上半年，航空子行业实现839.61亿元，同比增长16.09%；归母净

利润37.99亿元，同比增长62.19%。*st集成由于处置资产造成本期

非经常性损益高达5.82亿元，大幅提升了板块的盈利能力，剔除该

股后，板块整体净利润增长率为34.77%，仍然处于较高水平。受核

心装备列装加速影响，板块内中航飞机、中直股份及中航沈飞三家

主机厂上半年利润增速都超过35%，从而带动配套厂商如中航光电

（+23.13%）、中航电测（+36.80%）等业绩释放。 

军用材料板块向好的逻辑同样受益于航空装备列装。剔除鹏起科技

（重大诉讼）后，军用材料板块整体归母净利润仍保持30%以上增速，

从整体上看，整个板块的业绩驱动力主要来源于碳纤维、石英纤维、

钛合金等高端航空航天材料，受益于航空航天装备列装加速，对高

端军用材料的需求将保持旺盛。 

电子信息化板块分化，红外、元器件、通信等行业龙头业绩突出。

2019年上半年，军工电子信息化子行业实现营业收入388.24亿元，

同比下降3.19%；实现归母净利润26.74亿元，同比下降5.64%。但从

细分行业看，也不乏亮点，红外行业几个龙头公司业绩都延续高增

 走势对比 
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长，高德红外实现归母净利润（1.49亿元，+45.48%）、大立科技归

母净利润（0.59亿元，+181.68%）、久之洋归母净利润（0.29亿元，

+34.76%）。通信领域，龙头企业七一二归母净利润（0.68亿元，

+26.97%）、海格通信归母净利润（2.23亿元，+18.98%）。被动元器

件龙头振华科技、宏达电子都延续高成长，归母净利润增速分别为

33.75%和39.66%。 

盈利拐点未至，船舶板块仍处下行周期。2019年上半年，船舶板块

实现营业收入574.54亿元，同比增长3.80%；归母净利润24.68亿元，

同比增长35.48%。主要是由于中船防务本期获得8.13亿（搬迁补偿

净收益12.48亿元）的非经常性损益，以及中国重工处置资产的11.19

亿的非经常性损益。剔除两公司影响后，板块整体归母净利润增速

为-26.71%，行业仍处于下行周期，盈利拐点仍需等待。 

航空主机厂业绩明显释放，利润增幅显著。从主机厂业绩来看，6家

主机厂19H1归母净利润15.08亿元，同比大幅增长44.66%，净利润率

为3.17%，同比增长0.59个百分点，主机厂的盈利能力改善明显。净

利润增幅较大的主机厂都集中在航空行业，中直股份归母净利润增

长35.50%，中航飞机归母净利润增长38.50%，中航飞机归母净利润

增长331.68%，三家主机厂上半年利润增速超预期，主要由于核心装

备进入列装期，公司销量大幅提升。 

重点推荐标的业绩增长远超行业平均水平。从我们重点覆盖的16家

公司的业绩情况来看，2019年上半年，板块营收增速和归母净利润

增速分别为21.05%和29.78%，指标增速远超行业平均水平。 

风险提示：国防军费预算增速不及预期；军品采购订单增长不及预

期。 
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一、 军工板块利润率、ROE 双升，产品交付进入快车道 

注：如无特别说明，文中“军工板块”指我们甄选的132只军工相关股票。 

 

军工板块半年度营收、利润同比增速较一季度放缓 

上半年，军工板块营业收入总计3070.12亿元，同比增长7.99%，增速并未延续Q1的

迅猛之势，环比上季度有较大下滑（-10.17 pct），主要由于18Q1增速触底，导致该季度

基数较小，从而19Q1增速显著高于一般水平。 

上半年，军工板块归母净利润总计168.84亿元，同比增长14.67%。自2017Q1以来，

全A归母净利润增速波动下行，于2018Q4触底。军工板块总体趋势与全A基本相同，但具

有明显放大效应，在2018Q4触底后（-23.04%），19Q1增速高达27.26%。19H1虽然环比Q1

增速有较大幅度下滑，但2019年上半年军工板块增速仍领先全A 8.17个百分点。 

 

图表1：军工板块营收增速回落  图表2：H1军工归母净利润增速较Q1小幅下降 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

军工板块毛利率、净利率双升，净利率创出新高 

2019年上半年，军工板块毛利率（18.80%）、净利率（6.47%）较一季度双升，分别

增长0.83 pct和0.97 pct。毛利率水平接近近年巅峰（18.95%），净利润率更是创出新高。 
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图表3：军工板块毛利率、净利率双升  图表4：军工板块毛利率、净利率双升 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

研发投入略降不改长期增加态势，期间费用率环比降0.79pct 

军工板块的研发投入占比总体呈现逐年增加态势，且具有前半年低、后半年高的特

点。19H1，军工板块研发投入占比为3.19%，同比降低0.11 pct。 

期间费用方面，19H1军工板块整体三费率为9.28%，环比19Q1下降0.79 pct，主要

由于军工企业降本增效措施的推动，管理费用率持续下行，19H1较19Q1环比降低0.6 pct。 

 

图表5：研发投入占比长期仍会增加  图表6：三费率稳中有降 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

全A ROE仍在探底，军工板块ROE企稳回升 

自2016Q2以来，A股ROE持续改善，但2018Q3全A ROE出现下滑，下滑趋势持续至今。

2019H1，A股ROE环比下降0.12 Pct，同比下降1.34 Pct，目前仍在探底。19H1，军工板

块ROE为3.9%，先于A股见底，虽同比仍下降1.08 Pct，但环比增长0.06 Pct。 
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图表7：军工板块ROE企稳回升 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

存货、预收款项下降、应收款快速增长，上半年交付明显加快 

从资产负债表端来看，2019H1，军工板块存货同比下降4.03%，环比下降3.79%；预

收账款同比下降24.60%，环比下降18.69%；应收账款同比增长13.11%，环比增长4.34%。

对比2018年上半年来看，19H1预收账款变化最为明显，结合流量表恶化表现，我们判断，

今年上半年军工企业交付明显加速，预收账款确认为收入。 

图表8：2018H1和2019H1军工板块业绩一览 

指标 2019H1 同比 环比 2018H1 同比 环比 

营业总收入（亿元） 3,070.12 7.99% - 2,843.00 14.38% - 

归母净利润（亿元） 168.84 14.67% - 147.24 19.98% - 

净利润（亿元） 198.68 17.06% - 169.72 21.25% - 

毛利率 18.80% 0.57pct 0.83pct 18.23% 0.59pct -0.23pct 

净利率 6.47% 0.50pct 0.97pct 5.97% 0.34pct 0.61pct 

存货（亿元） 2,683.06 -4.03% 3.79% 2,795.86 5.89% 2.89% 

预收账款（亿元） 537.89 -24.60% -18.69% 713.36 37.66% -7.06% 

应收账款（亿元） 2,816.67 13.11% 4.34% 2,490.17 21.92% 8.81% 

经营性现金流量（亿元） -154.33 (58.03) (21.41) -96.29 74.88 44.78 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

二、 航空产业链维持高景气，子行业龙头业绩突出 

(一) 航空、材料等领域延续良好增长趋势 

从利润表来看： 

3.9%

9.6%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

军工行业 全部A股



 

 
行业点评报告 

P8 军工行业半年报业绩综述：行业盈利能力提升，航空/材料板块延

续高景气度 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

营业收入方面：2019年上半年，除航天和电子信息化行业的营业收入略有下滑，其

他细分领域均有所增长，航空子行业延续高景气度，19H1收入端同比增长16.17%。 

归母净利润方面：2019年上半年，航天和电子信息化行业呈现负增长，航天子行业

同比下降30.95%，电子信息化同比下降5.64%。其他细分领域的归母净利润均有不同程度

的提升，其中航空和船舶行业增长率最高，分别达到62.19%和35.48%。 

 

图表9：航空延续高景气，上半年收入同比增16%  图表10：航空延续高景气，上半年利润同比增62% 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

航空板块延续高景气，核心装备列装催生航空产业上游需求。2019年上半年，航空

子行业实现839.61亿元，同比增长16.09%；归母净利润37.99亿元，同比增长62.19%。*st

集成由于处置资产造成本期非经常性损益高达5.82亿元，大幅提升了板块的盈利能力，

剔除该股后，板块整体净利润增长率为34.77%，仍然处于较高水平。受核心装备列装加

速影响，板块内中航飞机、中直股份及中航沈飞三家主机厂上半年利润增速都超过35%，

从而带动配套厂商如中航光电（+23.13%）、中航电测（+36.80%）等业绩释放。 

 

图表11：航空板块延续高景气，核心装备列装催生航空产业上游需求(亿元) 

公司 19H1 营收 18H1 营收 增幅（%） 19H1 归母净利润 18H1 归母净利润 增幅（%） 

晨曦航空 0.82 0.53 54.93% 0.16 0.05 240.66% 

新兴装备 1.96 1.62 20.55% 0.59 0.57 3.66% 

航新科技 5.68 2.88 97.19% 0.33 0.31 6.69% 

新研股份 5.21 7.71 -32.37% 0.51 1.88 -72.73% 

炼石航空 10.28 6.55 56.94% -0.47 -1.30 -64.15% 

安达维尔 1.71 1.55 10.12% 0.02 -0.02 -191.36% 

博云新材 1.63 2.77 -41.24% -0.07 0.05 -251.44% 

航发控制 13.69 12.85 6.53% 1.79 1.67 7.14% 

中航飞机 146.88 132.72 10.67% 2.24 1.62 38.05% 

中航机电 53.39 54.50 -2.02% 3.25 2.89 12.39% 

*ST 集成 11.69 8.50 37.56% 5.57 -0.53 扭亏 
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中直股份 69.00 53.59 28.75% 2.41 1.78 35.50% 

洪都航空 9.06 4.48 102.00% -0.45 -0.47 -3.11% 

中航电子 34.31 29.73 15.41% 1.70 1.48 14.42% 

航发科技 11.34 8.91 27.30% -0.27 -0.47 -42.35% 

中航高科 14.47 13.92 3.94% 2.50 1.26 97.68% 

航发动力 88.24 83.12 6.15% 3.23 3.60 -10.29% 

中航沈飞 112.85 62.57 80.35% 4.31 1.00 331.68% 

中航电测 7.81 7.01 11.33% 1.24 0.91 36.80% 

中航光电 45.97 35.85 28.23% 5.73 4.65 23.13% 

中国海防 1.15 1.25 -8.59% 0.15 0.16 -7.90% 

神剑股份 9.72 8.85 9.83% 0.58 0.45 28.57% 

中航重机 28.95 25.57 13.25% 1.03 0.69 50.93% 

钢研高纳 6.76 3.45 95.57% 0.86 0.46 86.19% 

宝胜股份 147.06 152.77 -3.73% 1.04 0.82 27.11% 

综述 839.61 723.25 16.09% 37.99 23.52 61.54% 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

材料板块向好的逻辑同样受益于航空装备列装。剔除鹏起科技（重大诉讼）后，板

块整体归母净利润仍保持30%以上增速，从整体上看，整个板块的业绩驱动力主要来源于

碳纤维、石英纤维、钛合金等高端航空材料，受益于航空装备列装加速，对航空材料的

需求将保持旺盛。 

 

图表12：材料板块向好的逻辑同样受益于航空装备列装(亿元) 

公司 19H1 营收 18H1 营收 增幅（%） 19H1 归母净利润 18H1 归母净利润 增幅（%） 

菲利华 3.75 3.29 13.95% 0.95 0.79 19.72% 

安泰科技 24.83 25.63 -3.12% 0.73 -0.10 扭亏 

西部材料 8.91 7.71 15.63% 0.26 0.23 10.96% 

楚江新材 69.72 64.42 8.24% 2.21 2.13 3.67% 

三力士 4.80 4.17 15.18% 0.71 0.66 7.31% 

久立特材 20.99 19.49 7.69% 2.11 1.32 59.32% 

通达股份 9.36 8.98 4.23% 0.56 0.13 321.97% 

银邦股份 9.00 9.73 -7.49% -0.36 0.14 -353.72% 

新劲刚 0.82 1.12 -26.50% -0.06 0.08 -182.57% 

乐凯胶片 8.85 9.50 -6.85% 0.10 0.26 -60.32% 

宝钛股份 19.65 15.80 24.42% 1.11 0.34 225.00% 

火炬电子 10.61 9.41 12.70% 2.13 1.76 21.22% 

万泽股份 2.56 0.10 2380.91% 0.35 0.23 53.10% 

*ST 鹏起 8.14 10.59 -23.06% -0.65 1.57 -141.50% 

光威复材 8.36 6.51 28.51% 3.10 2.14 44.73% 

综述 210.37 196.44 7.09% 13.24 11.69 13.20% 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 



 

 
行业点评报告 

P10 军工行业半年报业绩综述：行业盈利能力提升，航空/材料板块延

续高景气度 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

电子信息化板块分化，红外、元器件、通信等行业龙头业绩突出。2019年上半年，

军工电子信息化子行业实现营业收入388.24亿元，同比下降3.19%；实现归母净利润26.74

亿元，同比下降5.64%。但从细分行业看，也不乏亮点，红外行业几个龙头公司业绩都延

续高增长，高德红外实现归母净利润（1.49亿元，+45.48%）、大立科技归母净利润（0.59

亿元，+181.68%）、久之洋归母净利润（0.29亿元，+34.76%）。通信领域，龙头企业七一

二归母净利润（0.68亿元，+26.97%）、海格通信归母净利润（2.23亿元，+18.98%）。被

动元器件龙头振华科技、宏达电子都延续高成长，归母净利润增速分别为33.75%和39.66%。 

 

图表13：电子信息化板块分化，红外、元器件、通信等行业龙头业绩突出(亿元) 

公司 19H1 营收 18H1 营收 增幅（%） 19H1 归母净利润 18H1 归母净利润 增幅（%） 

东土科技 3.15 3.68 -14.40% 1.47 0.31 369.16% 

天和防务 3.55 0.82 335.37% 0.44 -0.52 扭亏 

大立科技 2.47 1.54 60.62% 0.59 0.21 181.68% 

东华测试 0.61 0.51 19.74% 0.02 0.01 102.01% 

高德红外 6.66 3.31 101.26% 1.49 1.03 45.48% 

亚光科技 6.45 5.72 12.64% 0.75 0.52 44.41% 

宏达电子 4.03 3.09 30.19% 1.81 1.29 39.66% 

久之洋 2.56 1.95 31.29% 0.29 0.22 34.76% 

振华科技 21.73 30.22 -28.08% 2.19 1.64 33.75% 

航天发展 14.92 10.00 49.20% 2.23 1.68 32.77% 

新雷能 3.62 2.00 81.33% 0.28 0.21 32.17% 

银河电子 6.00 7.20 -16.64% 0.95 0.74 28.91% 

七一二 7.23 6.15 17.69% 0.68 0.53 26.97% 

景嘉微 2.57 1.91 34.54% 0.77 0.62 23.33% 

光力科技 1.13 1.04 9.12% 0.24 0.19 22.60% 

海格通信 19.76 18.27 8.14% 2.23 1.87 18.98% 

通光线缆 6.89 8.15 -15.43% 0.28 0.24 17.96% 

红相股份 6.58 6.29 4.58% 1.42 1.21 17.39% 

苏试试验 3.19 2.60 22.58% 0.35 0.30 17.19% 

凯乐科技 83.30 80.62 3.32% 6.66 6.15 8.25% 

中光防雷 1.88 1.71 10.38% 0.24 0.22 7.60% 

天奥电子 3.31 3.23 2.20% 0.29 0.27 7.39% 

杰赛科技 23.86 22.22 7.39% 0.41 0.39 4.91% 

海兰信 3.34 3.19 4.95% 0.62 0.60 4.82% 

华测导航 4.61 4.26 8.26% 0.46 0.44 3.51% 

康拓红外 1.07 0.98 9.07% 0.23 0.22 3.50% 

天银机电 4.28 3.97 7.95% 0.77 0.75 3.41% 

雷科防务 4.69 3.93 19.22% 0.69 0.68 1.61% 

欧比特 3.99 3.76 6.13% 0.58 0.59 -1.67% 

奥普光电 1.82 1.77 2.48% 0.20 0.21 -4.41% 
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泰豪科技 22.29 21.04 5.92% 1.10 1.15 -4.51% 

国睿科技 4.62 4.56 1.48% 0.20 0.24 -16.33% 

四创电子 9.98 11.74 -14.98% -0.48 -0.37 -28.32% 

特发信息 21.33 25.57 -16.56% 0.67 0.98 -31.31% 

航锦科技 17.90 18.29 -2.11% 1.55 2.41 -35.88% 

耐威科技 3.10 3.49 -11.11% 0.29 0.57 -48.25% 

金信诺 13.04 13.69 -4.77% 0.31 0.91 -66.53% 

振芯科技 1.90 1.81 4.83% 0.08 0.26 -71.30% 

四川九洲 13.08 16.31 -19.78% 0.04 0.14 -73.71% 

星网宇达 1.31 1.75 -24.89% 0.02 0.12 -85.39% 

烽火电子 4.67 4.69 -0.30% 0.03 0.20 -86.56% 

金盾股份 1.79 2.66 -32.62% 0.01 0.45 -97.57% 

合众思壮 6.74 24.08 -72.01% -0.33 1.80 -118.31% 

精准信息 0.95 1.14 -17.31% -0.08 0.22 -136.08% 

广哈通信 0.65 0.93 -30.34% -0.13 0.22 -158.69% 

北斗星通 13.28 14.80 -10.25% -0.43 0.48 -190.09% 

华讯方舟 4.35 11.78 -63.04% -0.74 0.51 -244.79% 

综述 400.25 422.39 -5.24% 31.73 33.11 -4.15% 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

盈利拐点未至，船舶板块仍处下行周期。2019年上半年，船舶板块实现营业收入

574.54亿元，同比增长3.80%；归母净利润24.68亿元，同比增长35.48%。主要是由于中

船防务本期获得8.13亿（搬迁补偿净收益12.48亿元）的非经常性损益，以及中国重工处

置资产的11.19亿的非经常性损益。剔除两公司影响后，板块整体归母净利润增速为

-26.71%，行业仍处于下行周期，盈利拐点仍需等待。 

 

图表14：盈利拐点未至，船舶板块仍处下行周期(亿元) 

公司 19H1 营收 18H1 营收 增幅（%） 19H1 归母净利润 18H1 归母净利润 增幅（%） 

中国应急 13.81 11.17 23.66% 1.24 1.11 12.05% 

江龙船艇 1.97 1.67 17.94% 0.09 0.07 15.63% 

中船科技 12.19 14.47 -15.72% 0.71 0.08 763.06% 

中国船舶 97.73 76.38 27.95% 0.45 2.03 -77.79% 

亚星锚链 5.68 4.57 24.23% 0.44 -0.07 扭亏 

中国重工 168.86 194.19 -13.04% 11.49 9.53 20.62% 

中国动力 149.89 119.68 25.24% 5.27 6.17 -14.52% 

瑞特股份 2.10 2.10 -0.29% 0.33 0.58 -42.93% 

宝鼎科技 1.57 1.39 12.96% 0.51 0.23 124.71% 

天海防务 3.49 5.89 -40.86% -0.43 0.42 -202.36% 

中船防务 78.16 82.20 -4.91% 3.91 -2.95 -232.47% 

天沃科技 39.09 39.80 -1.78% 0.68 1.03 -33.75% 

综述 574.54 553.51 3.80% 24.68 18.22 35.48% 
注：由于湘电股份亏损较大，本次未纳入样本考虑     资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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其余子版块中，地面兵装板块稳健增长，行业增速和内蒙一机增速大致相符，皆保

持10%以上的稳健增长，成分股中光学和光电股份表现较好，利润增速分别为146%和23%。

通航无人机子行业增速下滑，较去年仅有2.73%的利润增速。航天子行业，剔除航天通信

后，行业整体利润同比下降9%，收入增长也仅为个位数，其中核心配套企业航天电器、

航天动力表现名列前茅，利润增速分别同比增长19%和14%。 

 

从利润率角度来看，材料、电子信息化板块毛利率改善最大，分别为2.15 pct和2.24 

pct；船舶、航空板块净利润率增幅最大，分别为1.98 pct和1.64 pct；航天板块净利率

下降最大，同比减少1.51 pct。 

图表15：电子信息化、通航无人机毛利率最高  图表16：船舶、航空板块净利率改善最为明显 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表17：费用率变动情况 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

通航无人机、材料板块现金流大幅改善，船舶板块加速去库存。通航无人机板块经

营性现金流转正，由18H1的-4.4亿改善到19H1的5.54亿元，行业回款能力增强；材料板

块由18H1的-3.85改善至8.48亿元，板块中光威复材由于部分应收款通过“保理”变现，

现金流净额同比去年增加4亿，同比增长496%。船舶板块存货同比减少31.40%，应收款项

增加26.46%，表明船舶企业正加速去库存，预收款项同比减少34.95%表明下游需求并未

有明显增长趋势。地面兵装存货同比增26.41%，同时应收账款也在增多，说明行业景气

度正逐渐提升，交付情况向好。航空预收账款大幅减少56.37%说明交付加速，预收款项
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2019H 1 2018H 1 同比 2019H 1 2018H 1 同比 2019H 1 2018H 1 同比 2019H 1 2018H 1 同比

通航无人机 11.39% 12.39% -1.00% 5.24% 7.43% -2.19% 4.61% 3.74% 0.87% 1.54% 1.22% 0.32%

地面兵装 5.60% 9.60% -4.00% 5.36% 8.80% -3.44% 1.59% 1.49% 0.10% -1.34% -0.68% -0.67%

船舶 6.57% 7.63% -1.05% 5.55% 6.84% -1.29% 1.20% 1.06% 0.15% -0.18% -0.27% 0.09%

材料 8.69% 10.29% -1.60% 4.32% 7.01% -2.69% 2.89% 2.20% 0.68% 1.49% 1.08% 0.41%

电子信息化 13.25% 17.05% -3.80% 7.03% 11.41% -4.38% 4.45% 3.72% 0.72% 1.77% 1.92% -0.14%

航空 7.81% 10.25% -2.44% 5.25% 7.56% -2.31% 1.40% 1.53% -0.13% 1.16% 1.16% 0.00%

航天 11.55% 12.91% -1.36% 7.51% 9.86% -2.35% 2.86% 2.37% 0.50% 1.18% 0.68% 0.50%

子行业
期间费用（%） 管理费用 销售费用 财务费用
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确认为收入。 

 

图表18：通航无人机、电子信息化板块现金流情况较好，地面兵装下游需求旺盛 

2019H1 同比变化 存货 预收账款 应收账款和票据 经营性现金流净额 

通航/无人机 14.74% -3.16% 2.14% 大幅改善 

地面兵装 26.41% 2.75% 12.06% -104.96% 

船舶 -31.40% -34.95% 26.46% 大幅恶化 

材料 -2.17% -7.58% 10.12% 大幅改善 

电子信息化 5.70% -1.17% 10.12% 改善 

航空 5.97% -56.37% 16.65% 恶化 

航天 8.90% -14.36% 8.62% 小幅改善 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

(二) 国企盈利能力提升，航空主机厂业绩明显释放 

军工国企盈利能力强于民参军。19H1，军工国企营收达到2316.23亿元，同比增长

10.90%；归母净利润110.89亿元，同比增长20.33%。民参军企业实现收入690.78亿元，

同比增长1.59%；归母净利润54.66亿元，同比降低3.44%。 

 

图表19：2019H1营收情况  图表20：2019H1归母净利情况 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

国企净利率提升明显，同比增加1.2个百分点。2019H1，军工国企和民参军企业毛

利率同比都有提升，分别增长0.29 pct和1.16 pct。但从净利率来看，国企净利率提升1.20 Pct，

民参军企业净利率略有下降，同比下降0.64Pct，二者差距收窄，民参军企业净利率仍高

出军工国企1.45Pct。 
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图表21：民参军毛利率提升优于国企  图表22：国企净利率提升1.2个百分点 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

航空主机厂业绩明显释放，利润增幅显著。从主机厂业绩来看，6家主机厂19H1归

母净利润15.08亿元，同比大幅增长44.66%，净利润率为3.17%，同比增长0.59个百分点，

主机厂的盈利能力改善明显。净利润增幅较大的主机厂都集中在航空行业，中直股份归

母净利润增长35.50%，中航飞机归母净利润增长38.50%，中航飞机归母净利润增长

331.68%，三家主机厂上半年利润增速超预期，主要由于核心装备进入列装期，公司销量

大幅提升。 

 

图表23：航空主机厂业绩明显释放，利润增幅显著（亿元） 

简称 分类 2019H1 营收 增幅（%） 19H1 归母净利润 增幅（%） 

中直股份 航空 69.00  28.75% 2.41  35.50% 

洪都航空 航空 9.06  102.00% -0.45  -3.10% 

航发动力 航空 88.24  6.15% 3.23  -10.29% 

中航飞机 航空 146.88  10.67% 2.24  38.50% 

内蒙一机 地面兵装 53.15  4.57% 3.34  15.66% 

中航沈飞 航空 112.85  80.35% 4.31  331.68% 

综述 
 

479.18 23.72% 15.08  44.66% 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

(三) 重点覆盖标的业绩处于板块前列 

重点推荐标的业绩增长远超行业平均水平。从我们重点覆盖的16家公司的业绩情况

来看，2019年上半年，板块营收增速和归母净利润增速分别为21.05%和29.78%，指标增

速远超行业平均水平。 
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图表24：重点推荐标的业绩处于板块前列 

简称 19 H1 营收 18 H1 营收 增幅（%） 19 H1 归母净利润 18 H1 归母净利润 增幅（%） 

中航飞机 146.88 132.72 10.67% 2.24 1.62 38.05% 

中航沈飞 112.85 62.57 80.35% 4.31 1.00 331.68% 

中直股份 69.00 53.59 28.75% 2.41 1.78 35.50% 

振华科技 21.73 30.22 -28.08% 2.19 1.64 33.75% 

内蒙一机 53.15 50.82 4.57% 3.34 2.89 15.66% 

中航光电 45.97 35.85 28.23% 5.73 4.65 23.13% 

中航机电 53.39 54.50 -2.02% 3.25 2.89 12.39% 

中航电子 34.31 29.73 15.41% 1.70 1.48 14.42% 

菲利华 3.75 3.29 13.95% 0.95 0.79 19.72% 

海格通信 19.76 18.27 8.14% 2.23 1.87 18.98% 

苏试试验 3.19 2.60 22.58% 0.35 0.30 17.19% 

航锦科技 17.90 18.29 -2.11% 1.55 2.41 -35.88% 

七一二 7.23 6.15 17.69% 0.68 0.53 26.97% 

光威复材 8.36 6.51 28.51% 3.10 2.14 44.73% 

中国核建 291.13 228.54 27.39% 4.26 3.35 27.33% 

欧比特 3.99 3.76 6.13% 0.58 0.59 -1.67% 

综述 892.60 737.41 21.05% 38.86 29.95 29.78% 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

风险提示：国防军费预算下行；军品采购订单不及预期。 
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