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 一、军工行业 2019年中报业绩增长良好、新材料、航空装备、军工电子表

现抢眼 

2019 年整个军工行业中报实现营业收入 2286.45 亿，同比增长 6.5%，

实现归母净利润 101.25 亿，同比增长 18.71%，综合毛利率 17.34%，同比去

年提高了 0.5pct，综合净利率 4.43%，同比去年提高 0.46pct。 

从细分行业看，2019 年中报，新材料、航空装备等子行业表现良好。

2019 年中报，营业收入增长较快的子行业有航空装备（+20%）、新材料

（+16.22%）；归母净利润增长较快的子行业有新材料（+138.76%）、航空装

备（35.43%）、军工电子（+21.62%）、船舶制造（+20.23%）。 

从三项费用率看，2019H1 军工行业整体三费率为 12.57%，较去年同期

提高了 0.53pct，大部分子行业三费率都有所提高，其中军工子 2019H1 三费

率较去年同期增加了 3.06pct，航天装备、民参军子行业也增加了近 2pct。

航空装备、新材料等子行业三费率降低明显，对比去年同期，新材料三费率

下降了 1.22pct，航空装备子行业三费率下降率 0.85pct。 

从经营活动现金净流入额来看，军工行业 2019 年经营现金流大部分子

行业明显变差，经营现金净流入额为正的仅有民参军、新材料等两个子行业，

其他子行业均为负值，对比去年同期，仅民参军、新材料等两个子行业经营

现金流净额出现大幅改善，其他子行业都出现恶化。 

从预收账款情况看，2019H1 军工各子行业预收账款普遍出现大幅减少。

2019H1 军工行业整体预收账款同比下滑 25.45%，其中仅地面兵装、新材料

相对保持与去年基本持平，其他子行业都出现大幅下滑，其中航空装备预收

账款下降 58.7%，其他子行业预收账款情况也出现了 10-20%的下滑。 

从资产端的预收账款和存货情况看，2019H1 军工行业预收账款增长较

快，军工行业整体应收账款增长 14.58%，所有子行业应收账款都出现明显

的增长，其中地面兵装预收账款增长 22.31%、航空装备应收账款增长

20.31%，应收账款增长最少的民参军子行业也有 6.63%增速。 

存货上，各子行业开始有分化，船舶制造继续去库存，存货继续之前大

幅下降的趋势，2019H1 存货同比下降 24%，军工电子基本持平（-0.58%），

地面兵装存货大幅增加 21.63%，其他子行业普遍有 6-10%的增幅。 

 二、从企业属性来看，军工央企、地方国企经营状况明显好于民参军企业 

从典型军工企业的不同企业属性分类来看，我们把军工上市公司分为中

央企业、地方国企、民营企业。针对三类不同的军工企业，我们研究了 2019H1

中报的情况。 
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从营业收入上看，军工地方国企、民企营业收入都有不同程度的增长，

军工央企营业收入增速相对较慢，对比去年同期增速也出现下滑。 

但从净利润上看，军工央企、地方国企归母净利润增速却明显上行，盈

利能力对比去年大幅变好，民企盈利能力略有下滑。反映出军工企业国资企

业盈利能力改善，民营企业盈利能力变差。 

从毛利率、净利率的角度看，地方国企、央企毛利率、净利率对比去年

同期小幅上升，民企则出现下滑。 

 三、从产业上下游看，新材料、总装级军工企业经营情况明显好于系统级、

零部件级军工企业 

从营业收入上看，新材料、民参军等子行业营业收入增长保持了稳定且

快速的态势，总装企业因为均衡生产的因素前高后低，全年整体增速弹性不

及上游。零部件级上市公司近几个财报营业收入增速呈明显上升态势。单季

度营业收入看，民参军新材料零部件等军工产业链上游企业从 2018 年开始

明显需求回暖，营业收入保持较高的增长。 

从归母净利润看，2019H1 新材料和总装企业归母净利润增长较快，零

部件企业盈利能力改善明显，归母净利润增速不断上升。 

从毛利率、净利率看，新材料、零部件、民参军等上游行业明显上行，

总装级和系统级上市公司毛利率相对持平保持稳中有升，充分反映了军工需

求旺盛，上游需求大幅增长导致行业景气度明显上行。 

 四、投资建议：坚定持有军工产业链的两头：总装白马和新材料、零部件龙

头 

从财务报表分析，我们可以看出随着十三五的逼近，军品订单交付呈明

显的加速趋势，军工需求的提振延伸到了上游新材料、零部件等企业，给上

游产品供应链带来更大的弹性。综合考虑，我们认为在本轮军工景气周期，

应该持有的策略是坚定持有军工产业链的两头：总装白马（军工白马，代表

了军工行业的大趋势及核心资产）、上游新材料、零部件龙头企业（弹性品

种，代表了军工行业最有增长潜力、增速最快的品种）。 

总装企业：总装白马今年相对比军工板块滞涨明显，一轮军工景气周期

不可能漏掉总装企业的行情，当前时点宜积极布局总装白马，等候补涨。我

们持续推荐航空装备总装三巨头中航沈飞、中直股份、中航飞机 

零部件企业：我们持续推荐中航光电、振华科技、火炬电子 

新材料：重点推荐国产军用碳纤维复材龙头企业光威复材、国产钛合金

供应龙头宝钛股份、国产高温合金供应商钢研高纳。 

 五、风险提示 

1、国防预算开支增速低于预期； 

2、军品订单交付不及预期； 

3、军工价格体系改革带来上游产品价格的不确定性。 
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一、军工行业 2019年中报业绩增长良好、新材料、航空装备、军工电子表现

抢眼 

（一）军工 2019年中报整体表现良好，对比去年盈利能力变好 

我们按照实际主营业务归类，统计了 110 多家军工上市公司，2019 年整个军工行业

中报实现营业收入 2286.45 亿，同比增长 6.5%，实现归母净利润 101.25 亿，同比增长

18.71%，综合毛利率 17.34%，同比去年提高了 0.5pct，综合净利率 4.43%，同比去年

提高 0.46pct。 

图表1： 军工行业近几个财报营业收入情况 

 

资料来源：联讯证券，wind 

图表2： 军工行业近几个财报归母净利润情况 

资料来源：联讯证券，wind 
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图表3： 军工行业近几个财报毛利率、净利率 

资料来源：联讯证券，wind 

（二）按细分行业看，新材料、航空装备板块 2019年中报增长较快 

从细分行业看，2019 年中报，新材料、航空装备等子行业表现良好。2019 年中报，

营业收入增长较快的子行业有航空装备（+20%）、新材料（+16.22%）；归母净利润增长

较快的子行业有新材料（+138.76%）、航空装备（35.43%）、军工电子（+21.62%）、船

舶制造（+20.23%）。新材料、航空装备板块无论是营业收入还是归母净利润增速都排在

所有子行业前列，军工电子净利润增长 21.62%，快于营业收入，反映出行业盈利能力出

现明显的改善。 

图表4： 2019 年中报各子行业营业收入情况 

 

资料来源：联讯证券，wind 
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图表5： 2019 年中报各子行业归母净利润情况 

 

资料来源：联讯证券，wind 

图表6： 2019 年中报各子行业毛利率、净利率 

 

资料来源：联讯证券，wind 
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图表7： 军工各子行业单季度营收增长情况 

 

资料来源：联讯证券，wind 

图表8： 军工各子行业单季度净利润增长情况 

 
资料来源：联讯证券，wind 

（三）从三项费用率看，军工整体三费率略有提升，航空装备、新材料三费率降低明显 

从三项费用率看，2019H1 军工行业整体三费率为 12.57%，较去年同期提高了

0.53pct，其中各子行业三费率差异较大，大部分子行业三费率都有所提高，其中军工子

2019H1 三费率较去年同期增加了 3.06pct，航天装备、民参军子行业也增加了近 2pct。

航空装备、新材料等子行业三费率降低明显，对比去年同期，新材料三费率下降了 1.22pct，

航空装备子行业三费率下降率 0.85pct。 

新的会计准则要求研发费用从管理费用上单独列出，但目前为止累计时间较短，数

据相对比较缺乏，我们对比了 2018年报和 2019H1中报各子行业的研发费用率的情况，

整体基本与 2018 年报持平，其中军工电子行业研发费用率提高较大（+0.59pct）、新材

料、船舶制造研发费用率略有下降。 
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图表9： 军工各子行业三项费用率情况 

 
资料来源：联讯证券，wind 

图表10： 军工各子行业研发费用率情况 

 

资料来源：联讯证券，wind 

（四）从经营现金流看，民参军、新材料等子行业现金流大幅改善，其他子行业现金流

明显变差  

从经营活动现金净流入额来看，军工行业 2019 年经营现金流大部分子行业明显变

差，经营现金净流入额为正的仅有民参军、新材料等两个子行业，其他子行业均为负值，

对比去年同期，仅民参军、新材料等两个子行业经营现金流净额出现大幅改善，其他子

行业都出现恶化。 
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图表11： 军工各子行业经营现金流净额（万元） 

 

资料来源：联讯证券，wind 

图表12： 军工各子行业经营现金流净额同比（%） 

 

资料来源：联讯证券，wind 

（五）从资产负债端看，各子行业预收账款普遍大幅减少，预收账款大幅增加，存货略

有增加 

从预收账款情况看，2019H1 军工各子行业预收账款普遍出现大幅减少。2019H1 军

工行业整体预收账款同比下滑 25.45%，其中仅地面兵装、新材料相对保持与去年基本持

平，其他子行业都出现大幅下滑，其中航空装备预收账款下降 58.7%，其他子行业预收

账款情况也出现了 10-20%的下滑。 

从资产端的预收账款和存货情况看，2019H1 军工行业预收账款增长较快，军工行

业整体应收账款增长 14.58%，所有子行业应收账款都出现明显的增长，其中地面兵装预

收账款增长 22.31%、航空装备应收账款增长 20.31%，应收账款增长最少的民参军子行

业也有 6.63%增速。 

存货上，各子行业开始有分化，船舶制造继续去库存，存货继续之前大幅下降的趋

势，2019H1 存货同比下降 24%，军工电子基本持平（-0.58%），地面兵装存货大幅增加

21.63%，其他子行业普遍有 6-10%的增幅。 
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图表13： 军工各子行业预收账款（万元） 

 
资料来源：联讯证券，wind 

图表14： 军工各子行业预收账款同比（%） 

 
资料来源：联讯证券，wind 

  

2421390  

1825058  

2190532  
1916971  1855190  

0

1,000,000

2,000,000

3,000,000

4,000,000

5,000,000

6,000,000

7,000,000

2017H1 2017 2018H1 2018 2019H1

船舶制造 地面兵装 航空装备 航天装备 军工电子 民参军 新材料 军工  

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

2018H1 2018 2019H1

船舶制造 地面兵装 航空装备 航天装备 

军工电子 民参军 新材料 军工  



 行业研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  12 / 22 

图表15： 军工各子行业应收账款（万元） 

 
资料来源：联讯证券，wind 

图表16： 军工各子行业应收账款同比（%） 

 
资料来源：联讯证券，wind 
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图表17： 军工各子行业存货（万元） 

 
资料来源：联讯证券，wind 

图表18： 军工各子行业存货同比（%） 

 
资料来源：联讯证券，wind 

二、从企业属性来看，军工央企、地方国企经营状况明显好于民参军企业 

从典型军工企业的不同企业属性分类来看，我们把军工上市公司分为中央企业、地

方国企、民营企业。针对三类不同的军工企业，我们研究了 2019H1 中报的情况。 

从营业收入上看，军工地方国企、民企营业收入都有不同程度的增长，军工央企营

业收入增速相对较慢，对比去年同期增速也出现下滑。 

但从净利润上看，军工央企、地方国企归母净利润增速却明显上行，盈利能力对比

去年大幅变好，民企盈利能力略有下滑。反映出军工国资企业盈利能力改善，民营企业

盈利能力变差。 

从毛利率、净利率的角度看，地方国企、央企毛利率、净利率对比去年同期小幅上
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升，民企则出现下滑。 

从三项费用率看，央企三费率对比过去小幅上升，地方国企三费率则连续出现明显

下降，民企的三费用继续呈上升态势。 

图表19： 军工行业不同企业属性营业收入 

 
资料来源：联讯证券，wind 

图表20： 军工行业不同企业属性营业收入同比 

 

资料来源：联讯证券，wind 
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图表21： 军工行业不同企业属性归母净利润（万元） 

 

资料来源：联讯证券，wind 

图表22： 军工行业不同企业属性归母净利润同比 

 

资料来源：联讯证券，wind 

图表23： 军工行业不同企业属性毛利率 

 

资料来源：联讯证券，wind 
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图表24： 军工行业不同企业属性净利率 

 

资料来源：联讯证券，wind 

图表25： 军工行业不同企业属性三项费用率 

 
资料来源：联讯证券，wind 

三、从产业上下游看，新材料、总装级军工企业经营情况明显好于系统级、

零部件级军工企业 

从产业上下游来分，我们把军工企业分为总装级、系统级、零部件级、民参军、新

材料等五大类。在此基础上，我们分析了 2019H1 各产业链的财报。 

图表26： 军工产业链分类及典型企业 

证券代码 证券名称 所属产业链 证券代码 证券名称 所属产业链 

600038.SH 中直股份 总装级 600391.SH 航发科技 零部件级 

600760.SH 中航沈飞 总装级 600765.SH 中航重机 零部件级 
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600118.SH 中国卫星 总装级 002179.SZ 中航光电 零部件级 

600893.SH 航发动力 系统级 300114.SZ 中航电测 零部件级 

002013.SZ 中航机电 系统级 002025.SZ 航天电器 零部件级 
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600372.SH 中航电子 系统级 000547.SZ 航天发展 零部件级 

600879.SH 航天电子 系统级 000733.SZ 振华科技 零部件级 

600990.SH 四创电子 系统级 603678.SH 火炬电子 民参军 

600562.SH 国睿科技 系统级 300123.SZ 亚光科技 民参军 

600456.SH 宝钛股份 新材料 300726.SZ 宏达电子 民参军 

300699.SZ 光威复材 新材料 600260.SH 凯乐科技 民参军 

300034.SZ 钢研高纳 新材料 002214.SZ 大立科技 民参军 

002297.SZ 博云新材 新材料 002414.SZ 高德红外 民参军 

300397.SZ 天和防务 民参军 300474.SZ 景嘉微 民参军 
 

资料来源：联讯证券 、wind 

从营业收入上看，新材料、民参军等子行业营业收入增长保持了稳定且快速的态势，

总装企业因为均衡生产的因素前高后低，全年整体增速弹性不及上游。零部件级上市公

司近几个财报营业收入增速呈明显上升态势。单季度营业收入看，民参军新材料零部件

等军工产业链上游企业从 2018 年开始明显需求回暖，营业收入保持较高的增长。 

从归母净利润看，2019H1 新材料和总装企业归母净利润增长较快，零部件企业盈

利能力改善明显，归母净利润增速不断上升。 

从毛利率、净利率看，新材料、零部件、民参军等上游行业明显上行，总装级和系

统级上市公司毛利率相对持平保持稳中有升。整体上军工行业近几个财报期毛利率都在

稳步上行阶段，上游行业毛利率上行更为敏感，充分反映了军工需求旺盛，上游需求大

幅增长导致行业景气度明显上行。 

图表27： 军工各产业链营业收入 

 

资料来源：联讯证券，wind 
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图表28： 军工各产业链营业收入同比 

 
资料来源：联讯证券，wind 

图表29： 军工各产业链归母净利润 

 

资料来源：联讯证券，wind 

图表30： 军工各产业链归母净利润同比 

 

资料来源：联讯证券，wind 
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图表31： 军工各产业链单季度营业收入同比 

 

资料来源：联讯证券，wind 

图表32： 军工各产业链单季度归母净利润同比 

 

资料来源：联讯证券，wind 

图表33： 军工各产业链毛利率情况 

 

资料来源：联讯证券，wind 
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图表34： 军工各产业链净利率情况 

 
资料来源：联讯证券，wind 

四、投资建议：坚定持有军工产业链的两头：总装白马和新材料、零部件龙

头 

从财务报表分析，我们可以看出随着十三五的逼近，军品订单交付呈明显的加速趋

势，军工行业景气度持续上行，军工需求的提振延伸到了上游新材料、零部件等企业，

给上游产品供应链带来更大的弹性。综合考虑，我们认为在本轮军工景气周期，应该持

有的策略是坚定持有军工产业链的两头：总装白马（军工白马，代表了军工行业的大趋

势及核心资产）、上游新材料、零部件龙头企业（弹性品种，代表了军工行业最有增长潜

力、增速最快的品种）。 

总装企业：总装白马今年相对比军工板块滞涨明显，我们认为一轮军工景气周期不

可能漏掉总装企业，当前时点也是积极布局总装白马，等候补涨的大好良机。我们持续

推荐中航沈飞、中直股份、中航飞机 

零部件企业：我们持续推荐中航光电、振华科技、火炬电子 

新材料：重点推荐国产军用碳纤维复材龙头企业光威复材、国产钛合金供应龙头宝

钛股份、国产高温合金供应商钢研高纳。 

五、风险提示 

1、国防预算开支增速低于预期； 

2、军品订单交付不及预期； 

3、军工价格体系改革带来上游产品价格的不确定性。 
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