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行业走势图 

上下游两端持续放量，关注分系统 2020 拐点 
 

军工板块 19Q3 上市公司业绩披露完成。我们以中信国防军工指数为基准，
增强指数后进行行业财报数据分析。 

总体口径：军工三季报整体增速增长 11.61%，其中民营企业增速首次高于
国企 

增强指数的成分股三季报数据加总同比变化分析，整体军工板块收入增长
7.7%，归母净利润增长 11.61%，实现了稳定增长，但其中方差较大，部分细
分行业实现明显增幅。按所有制来分析，国有企业收入增长 6.58%\归母净利
润增长 10.13%，净利润率小幅提升；民营企业收入增长 16.27%\归母净利润
增长 15.57%。这也是自 2018 年起，民营企业首次净利润增速超过国企。 

我们认为，这主要因民营企业处于配套层级的靠后端，受益景气度改善存在
滞后效果。此外原因之二，军工科技股民营企业数量占比较高，出现发力迹
象，即在军民双领域——新材料、半导体元器件领域民参军企业从事数量较
多、景气拐点较为明显。 

从财务指标上看，民参军企业 Q3 存货出现显著增长，且增幅高于收入增速
达到 23.61%，我们可以判断，民营企业的未来营收将呈现持续放大的趋势，
其中预收账款增长 18.58%（也高于收入增幅）。 

国营企业财务指标反映为稳定正向，我们更应关注国防大行业内部的结构性
增速区别。 

细分行业分析：航空、地面兵装（导弹）呈现良好上升趋势 

细分行业归类中，我们将原材料、半导体&电子器件两大上游领域企业进行
单独归类，不参与本项分析。因为上游行业面对的是全部细分行业，无法进
行上游企业的细分行业归属分类。分析结果： 

航空：收入+11.08%\归母+17.88%；地面兵装（含地面/对地战术导弹武器）：
收入+13.75%\归母+27.59%；航天与船舶均为同比下降。 

航空与地面兵装（导弹）的景气度率先进入行业高景气周期，显示出良好增
长力。船舶板块受民船拖累依然处于周期底部，航天板块存货与预收款增速
较大或将于 2020 年出现改善。 

产业链层级分析：上下游两端兑现年初高景气判断，2020 年关注分系统 

上游指原材料\半导体&电子器件、下游指主机厂，上下游两端增速较大幅
度优于行业平均。主机厂 Q3 归母净利润增速达 49%，考虑到调节交付影响，
全年预计依然可以达到 20%归母总和增速，上游企业无调节交付影响，增速
显著，其中原材料企业因价格变动与需求旺盛归母上升 83.9%、芯片与元器
件归母上升 24.31%。我们预计景气度将继续延续。 

重点关注 2019 年较弱的（归母净利润 8.53%）中间层级配套，即分系统企
业的拐点，其中关注，中航机电、四创电子、天奥电子。 

投资建议：关注中长期视角，目前军工处于中长期极佳关注时机，2020 年
将进入景气度高位的五年计划结尾年，院所改制与证券化、产业订单或将
放量出现。估值 9 月底调整至较低位置，19Q4 或为战略黄金关注时点。 

建议关注-稳定资产（主机-中航沈飞、中直股份）、高效资产（军工科技-
航天电器/和而泰/光威复材/振华科技/中航光电/菲利华& 改制股-四创电
子/中航机电/天奥电子） 

风险提示：军工改革低于预期、军工订单低于预期 
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图 1：2019 年前三季度军工板块业绩情况概览（按国企/民参军分类） 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 2：2019 年前三季度军工板块业绩情况概览（按行业分类） 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

类型 19Q3营收(亿元) 19Q3毛利(亿元) 19Q3归母(亿元)

军工板块整体 2,528.35 449.03 128.72

国企 2,213.43 339.67 92.51

民参军 314.91 109.36 36.21

类型 19Q3营收YoY 19Q3毛利率 19Q3归母YoY 19Q3净利率

军工板块整体 7.70% 17.76% 11.61% 5.09%

国企 6.58% 15.35% 10.13% 4.18%

民参军 16.27% 34.73% 15.57% 11.50%

类型 19Q3经现(亿元) 19Q3存货(亿元) 19Q3应收(亿元) 19Q3应付(亿元) 19Q3预收(亿元) 19Q3预付(亿元)

军工板块整体 -231.47 1,920.08 1,879.91 2,106.49 451.94 381.61

国企 -238.00 1,768.90 1,588.26 1,994.46 428.72 354.20

民参军 6.53 151.19 291.65 112.03 23.22 27.41

类型 19Q3经现YoY 19Q3存货YoY 19Q3应收YoY 19Q3应付YoY 19Q3预收YoY 19Q3预付YoY

军工板块整体 -84.74% 0.77% 13.80% 5.63% 6.14% 8.53%

国企 -110.76% -0.80% 12.28% 5.35% 5.54% 10.13%

民参军 152.85% 23.61% 22.90% 10.87% 18.58% -8.60%

类型 19Q3营收(亿元) 19Q3毛利(亿元) 19Q3归母(亿元)

航空 844.14 128.56 33.47

航天 234.27 53.35 13.03

地面兵装 162.54 30.80 10.73

船舶 777.22 73.37 21.67

信息化 177.05 49.75 7.89

芯片与元器件 220.82 82.18 30.02

原材料 112.31 31.01 11.92

类型 19Q3营收YoY 19Q3毛利率 19Q3归母YoY 19Q3净利率

航空 11.08% 15.23% 17.88% 3.96%

航天 0.70% 22.77% -9.74% 5.56%

地面兵装 13.75% 18.95% 27.59% 6.60%

船舶 3.72% 9.44% -9.12% 2.79%

信息化 0.11% 28.10% -18.02% 4.46%

芯片与元器件 12.05% 37.21% 24.31% 13.59%

原材料 26.47% 27.61% 83.90% 10.61%

类型 19Q3经现(亿元) 19Q3存货(亿元) 19Q3应收(亿元) 19Q3应付(亿元) 19Q3预收(亿元) 19Q3预付(亿元)

航空 -98.42 874.69 668.11 922.34 112.64 59.56

航天 -2.93 152.89 221.27 174.56 42.54 31.92

地面兵装 -2.12 92.30 92.31 101.77 71.69 24.36

船舶 -96.92 534.58 360.59 628.14 186.65 230.75

信息化 -37.85 106.75 219.11 132.11 19.03 18.95

芯片与元器件 -1.94 84.65 232.90 96.84 3.14 10.88

原材料 8.71 74.23 85.64 50.74 16.25 5.18

类型 19Q3经现YoY 19Q3存货YoY 19Q3应收YoY 19Q3应付YoY 19Q3预收YoY 19Q3预付YoY

航空 -6.13% 15.08% 14.18% 21.27% 8.51% -0.88%

航天 84.97% 24.84% 9.67% 29.58% 119.87% 12.70%

地面兵装 -111.44% 11.06% 17.79% 17.94% 21.39% 39.50%

船舶 -689.78% -23.69% 9.06% -16.84% -11.95% 11.46%

信息化 -5.19% 6.65% 17.11% 8.21% 8.79% -20.74%

芯片与元器件 71.02% 15.63% 14.89% 1.46% -39.59% 12.46%

原材料 265.02% 12.51% 29.34% 27.48% 82.63% 1.45%
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图 3：2019 年前三季度军工板块业绩情况概览（按行业上中下游分类） 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

  

类型 19Q3营收(亿元) 19Q3毛利(亿元) 19Q3归母(亿元)

上游：芯片与元器件 220.82 82.18 30.02

           原材料 112.31 31.01 11.92

分系统 397.74 94.09 20.69

主机厂 536.33 45.64 17.89

类型 19Q3营收YoY 19Q3毛利率 19Q3归母YoY 19Q3净利率

上游：芯片与元器件 12.05% 37.21% 24.31% 13.59%

           原材料 26.47% 27.61% 83.90% 10.61%

分系统 4.61% 23.66% 8.53% 5.20%

主机厂 13.28% 8.51% 49.00% 3.34%

类型 19Q3经现(亿元) 19Q3存货(亿元) 19Q3应收(亿元) 19Q3应付(亿元) 19Q3预收(亿元) 19Q3预付(亿元)

上游：芯片与元器件 -1.94 84.65 232.90 96.84 3.14 10.88

           原材料 8.71 74.23 85.64 50.74 16.25 5.18

分系统 -60.10 299.14 507.47 378.79 33.49 45.07

主机厂 473.45 434.31 12.01 -26.21 438.89 208.60

类型 19Q3经现YoY 19Q3存货YoY 19Q3应收YoY 19Q3应付YoY 19Q3预收YoY 19Q3预付YoY

上游：芯片与元器件 71.02% 15.63% 14.89% 1.46% -39.59% 12.46%

           原材料 265.02% 12.51% 29.34% 27.48% 82.63% 1.45%

分系统 16.77% 15.57% 12.38% 18.46% 18.34% 10.44%

主机厂 1906.60% -1.04% -94.24% -105.53% 240.83% 333.49%
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