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[Table_Summary] 事件概述: 

我们认为今日军工板块大幅回调的原因有三：一是情绪受拜登中

美关系缓和论影响，二是部分资金担心军工进入业绩兑现期提前

减仓，三是前期上涨过快，受流动性收紧传闻的影响减仓避风。

我们认为大跌不是行业基本面的原因，更多的是资金和情绪叠加

因素导致的。 

 

►   军工行情核心是订单驱动 
当前军方订单大规模集中释放、预付款按时足量拨付、产品补

价等因素确定性较高。社会资源还将加速向军工领域集聚。预

计 2021-2022 年军工行业整体复合增速可能超过 40%，部分细

分领域增速可达 70%-80%，如部分型号导弹、飞机等。目前在

已发布 2020 年业绩预告的 46 家军工标的中，有 93%的企业净

利润实现了增长，增长幅度超过 50%的企业占总体的 72%充分

印证了行业基本面向好。 

 

业绩预告角度有如下亮点： 

1、 部分标的实现了业绩大幅反转，如振芯科技、北斗星通

等； 

2、 上游元器件企业景气度共振趋势极其明显，如电容器领域

鸿远电子、火炬电子、宏达电子等，以及紫光国微、振芯

科技等都实现了超过 50%以上的增长。 

3、 导弹赛道景气度高，其中制导系统赛道可选标的更多，

如：大立科技、盟升电子、睿创微纳、高德红外等。 

4、 航空产业链景气度高，当前中上游业绩率先释放，如爱乐

达、ST 抚刚、应流股份、华伍股份、航亚科技等。 

 

►   抓住业绩高成长这一核心逻辑 
预计未来几年导弹和飞机产业链增速最高，上游材料和元器

件、零部件类公司增长弹性较大，具备更好的业绩兑现确定

性。另外，部分战斗机、运输机主力型号已进入批量生产和全

速生产阶段，行业度过“试验期”，进入收获期，风险收益比

将显著改善。C919 大飞机在 2021 年有望投入运营，这是军转

民高端装备的集中代表。 

 

►   估值与业绩成长需取得平衡 

任何行业都需要估值和业绩成长相匹配。目前军工板块估值相

较于历史高点上存在一定距离，且板块十四五期间的高成长和

高确定性使得公司的相对估值参考十四五峰值水平或末期水平

更加合理。当前，低估值且具有良好基本面的军工股仍具有不
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可替代的优势。长期来看，军工股估值水平会向创新型高科技

行业看齐。就目前市场风格而言，我们认为板块会逐步在业绩

增长与合理估值之间取得平衡。 

 

投资建议： 

短期无差别杀跌最终会回到基本面主线上来。今年开始，军工

板块投资将会改变此前注重β行情的风格，会更关注企业自身

基本面，更加强调α行情。 

 

当前军工板块已有 46 家公司披露 2020 年业绩预告，超过 90%

的公司都实现了增长，超过 70%的公司同比增长中位数大于

50%。我们认为随着年报业绩逐步明朗，季报预期慢慢稳定，

军工板块的风险释放会逐步落地，长期投资机会仍然看好。除

核心主机厂外，重点推荐大立科技（华西军工&电子联合覆

盖）、盟升电子、钢研高纳等公司。北摩高科、航发控制、西

部超导、航天发展、中国海防、中航科工等公司也受益行业景

气度提升。 

 

风险提示 
军品订单不及预期。 

 
 

 

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p2

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p2



 

 

证券研究报告|行业点评报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   
3 

19626187/21/20190228 16:59 

 图 1  军工板块业绩预告情况 

 

 

代码 证券简称
2020年业绩预告披露

实现归母净利润（万元）
同比变化 变动中位数

300101.SZ 振芯科技 7,500~9,000 +1,535%~1,862% 1699%

600562.SH 国睿科技 44,069~48,707 +959%~1,071% 1015%

002829.SZ 星网宇达 12,000~14,500 +899%~1107% 1003%

000576.SZ 甘化科工 65,000~85,000 +562%~766% 664%

002414.SZ 高德红外 94,876~105,908 +330%~380% 355%

300629.SZ 新劲刚 4,800~5,300 +283%~302% 293%

002214.SZ 大立科技 38,000~45,000 +180%~231% 206%

300053.SZ 欧比特 12,000~15,200 +151%~165% 158%

300265.SZ 通光线缆 5,800~7,000 +114%~158% 136%

002544.SZ 杰赛科技 8,000~9,000 +119%~146% 133%

002576.SZ 通达动力 7,016~8,727 +105%~155% 130%

002446.SZ 盛路通信 20,000~22,000 +126%~129% 128%

002151.SZ 北斗星通 14,000~15,500 +121%~124% 123%

300095.SZ 华伍股份 15,000~17,300 +92%~121% 107%

002049.SZ 紫光国微 75,066~87,239 +85%~115% 100%

300099.SZ 精准信息 11,536~13,458 +80%~110% 95%

300593.SZ 新雷能 11,202~12,447 +80%~100% 90%

002023.SZ 海特高新 771~1156 +85%~90% 88%

600399.SH ST抚钢 53,000~59,000 +75%~95% 85%

300227.SZ 光韵达 11,533~13,696 +60%~90% 75%

300696.SZ 爱乐达 13,113~13,893 +68%~78% 73%

603267.SH 鸿远电子 46,259~49,324 +66%~77% 72%

688586.SH 江航装备 18,000~20,000 +59%~77% 68%

300726.SZ 宏达电子 45,413~51,273 +55%~75% 65%

603678.SH 火炬电子 59,123~62,937 +55%~65% 60%

600316.SH 洪都航空 12,298~13,889 48%~68% 58%

603308.SH 应流股份 19,700~21,000 +51%~61% 56%

002625.SZ 光启技术 15,523~20,122 +35%~75% 55%

603712.SH 七一二 51,000~55,000 +48%~59% 54%

002985.SZ 北摩高科 30,500~34,000 +44%~60% 52%

300627.SZ 华测导航 20,000~21,500 +44%~55% 50%

688311.SH 盟升电子 10,228~11,690 +40%~60% 50%

002560.SZ 通达股份 13,000~15,000 +36%~57% 47%

688510.SH 航亚科技 5,800 +47% 47%

603131.SH 上海沪工 11,501~14,500 +21%~52% 37%

300719.SZ 安达维尔 9,500~1,0000 +30%~37% 34%

300114.SZ 中航电测 24,428~28,676 +15%~35% 25%

300699.SZ 光威复材 63,137~65,746 +21%~26% 24%

300397.SZ 天和防务 10,200~10,500 +18%~21% 20%

002111.SZ 威海广泰 34,828~41,462 +5%~25% 15%

003009.SZ 中天火箭 10,200 +3% 3%

600416.SH *ST湘电 扭亏
300600.SZ 国瑞科技 6,900~9,000 -20%~+4% -8%

688011.SH 新光光电 2,000~2,700 -55%~-67% -61%

300733.SZ 西菱动力 650~750 -65%~-69% -67%

300810.SZ 中科海讯 -60%~-75% -68%

亮点二：上游元器件企业景气度共振趋势极其明显，如电容器领域鸿远电子、火炬电

子、宏达电子等，以及紫光国微、振芯科技等都实现了超过50%以上的增长。

亮点三：导弹赛道景气度高，其中制导系统赛道可选标的更多，如：大立科技、高德

红外、盟升电子、精准信息等。

亮点四：航空产业链景气度高，当前中上游业绩率先释放，如爱乐达、ST抚刚、应流

股份、华伍股份、航亚科技等。

华西军工 军工板块业绩预告梳理（截止2021.01.25）
发布业绩预告企业数：45家

实现增长：42家（93%）

增长超过50%：32家（71%）

亮点一：部分标的实现了业绩大幅反转，如振芯科技、北斗星通等
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