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截止2021年4月11日，中航沈飞、航发动力、中直股份、洪都航空、中航西飞五大主机厂均披露2020年报。

从整体看，主机厂（中航西飞2020年完成总装资质的置入，因此在整体法分析过程中将其剔除）2020全年实现营收806.72亿元，同比+16.60%；实

现归母净利润35.16亿元，同比+33.9%，业绩实现稳步提升。

资产负债端，主机厂2020年末存货445.14亿元（-7.24%），存货周转率1.74次，指标较2019年（1.55次）有效提升。2020年末预付账款达16.69亿元

（+25.99%），表明下游需求充足，备产备货持续增长。应收票据及账款达230.98亿元，预计将伴随“十四五”航空装备批产实现快速释放。

现金流量端，中航沈飞2020年末经营性现金流63.20亿元，较年初增长74.68亿元，经营能力大幅改善。

1. 国防军工板块2020年报前瞻汇报
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1. 1  航空主机年报分析：经营业绩稳步提升，关联交易大幅提升揭示下游高景气与甲方预付模

式变化

2020主机厂年报综述（整体法分析，截至4月11日）

整体基本面信息

利润表 现金流量表

营收同比YoY 归母同比YoY 同比YoY

2019A 2020A 2020A 2019A 2020A 2020A 2019A 2020A 2020A

691.86 806.72 16.60% 26.26 35.16 33.90% 47.42 91.02 91.95%

资产负债表

同比YoY 同比YoY 同比YoY

2019A 2020A 2020A 2019A 2020A 2020A 2019A 2020A 2020A

479.88 445.14 -7.24% 13.25 16.69 25.99% 189.23 230.98 22.06%

同比YoY 同比YoY 同比YoY

2019A 2020A 2020A 2019A 2020A 2020A 2019A 2020A 2020A

275.68 281.53 2.12% 382.91 451.52 17.92% 160.11 127.40 -20.43%

主机厂
已公布年报上市公司：中航沈飞、中直股份、洪都航空、航发动力（中航西飞2020年完成总装资质的置入，整体法分析过程中将其剔除）

营业收入（亿元）

固定资产+在建工程（亿元） 应付票据及账款（亿元） 预收款项+合同负债（亿元）

经营性现金流（亿元）归母净利润（亿元）

存货（亿元） 预付款项（亿元） 应收票据及账款（亿元）



同时，根据各主机厂2021年度日常关联交易预计

公告，主机厂2021年关联交易销售货物预计值

565.64亿元，指标较2020年同比增长25.78%；

2021年关联交易采购货物预计值528.68亿元，指

标较2020年同比增长25.71%。

整体法分析结论：主机厂2021关联交易销售/采

购货物同比大幅提升，预示主机厂对2021年行业

景气判断较为乐观，行业高景气或从原材料备货

牵引下的上游企业传导到进入“十四五”交付阶

段的下游主机企业，我们预计各主机厂排产有望

于2021年起持续提升。同时，考虑到整体产品批

量生产将产生规模效应，从而提升毛利率，预计

各主机厂利润将快速提升，业绩望呈现加速释放

态势。

1. 国防军工板块2020年报前瞻汇报
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1. 1  航空主机年报分析：经营业绩稳步提升，关联交易大幅提升揭示下游高景气与甲方预付模

式变化 2021年四大主机厂2021年关联交易销售/采购货物预计值及同比情况（整体法）

2021年四大主机厂2021关联交易销售/采购货物及同比情况

资料来源：Wind ，天风证券研究所



“新材料+军工电子”板块方兴未艾，业绩实现大幅提升。截至4月10日，新材料板块实现营收172.57亿元（+12.57%），实现归母净利润22.39亿

元（+57.63%）；军工电子板块实现营收214.37亿元（+21.89%），实现归母净利润40.70亿元（+67.24%）。我们认为，两板块业绩大幅提升，主

要系十四五下游终端产品强需求开始显现，上游企业提前出现放量，或为下游生产开始提前提供物料所致。

1. 国防军工板块2020年报前瞻汇报
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1. 2  上游“新材料+军工电子” 板块业绩大幅提升，揭示终端需求快速增长，产业高景气度凸显

资产负债端，2020年末新材料/

军工电子板块存货分别达到

66.65/44.77亿元，同比+4.43% 

/40.22%；预付账款达到4.72/ 

1.63亿元，同比+47.26%/32.84%；

预收账款+合同负债分别为6.96 

/4.27亿元，同比+8.82%/ 

116.23%。

我们认为，存货及预付账款的

快速增长表明公司在手订单充

足，公司正处于加速备产备料

过程；预收款+合同负债持续提

升预示产品下游需求持续增加，

行业有望进入高景气度放量期。

资料来源：Wind ，天风证券研究所

2020新材料+军工电子年报综述（整体法分析，截至4月11日）

整体基本面信息

利润表 现金流量表

营收同比YoY 归母同比YoY 同比YoY

2019A 2020A 2020A 2019A 2020A 2020A 2019A 2020A 2020A

153.30 172.57 12.57% 14.20 22.39 57.63% 20.03 17.87 -10.77%

资产负债表

同比YoY 同比YoY 同比YoY

2019A 2020A 2020A 2019A 2020A 2020A 2019A 2020A 2020A

63.82 66.65 4.43% 3.21 4.72 47.26% 61.23 66.58 8.74%

同比YoY 同比YoY 同比YoY

2019A 2020A 2020A 2019A 2020A 2020A 2019A 2020A 2020A

98.76 103.10 4.40% 36.89 35.93 -2.60% 6.39 6.96 8.82%

整体基本面信息

利润表 现金流量表

营收同比YoY 归母同比YoY 同比YoY

2019A 2020A 2020A 2019A 2020A 2020A 2019A 2020A 2020A

175.87 214.37 21.89% 24.33 40.70 67.24% 11.03 18.18 64.72%

资产负债表

同比YoY 同比YoY 同比YoY

2019A 2020A 2020A 2019A 2020A 2020A 2019A 2020A 2020A

31.93 44.77 40.22% 1.23 1.63 32.84% 99.15 123.37 24.43%

同比YoY 同比YoY 同比YoY

2019A 2020A 2020A 2019A 2020A 2020A 2019A 2020A 2020A

30.49 38.19 25.28% 49.04 65.98 34.54% 1.98 4.27 116.23%

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 经营性现金流（亿元）

存货（亿元） 预付款项（亿元） 应收票据及账款（亿元）

固定资产+在建工程（亿元） 应付票据及账款（亿元） 预收款项+合同负债（亿元）

军工电子
已公布年报上市公司：中航光电、鸿远电子、宏达电子、振芯科技、景嘉微、睿创微纳、振华科技、奥普光电、新雷能

固定资产+在建工程（亿元） 应付票据及账款（亿元） 预收款项+合同负债（亿元）

归母净利润（亿元） 经营性现金流（亿元）

存货（亿元） 预付款项（亿元） 应收票据及账款（亿元）

新材料
已公布年报上市公司：光威复材、ST抚钢、西部材料、西部超导、中简科技、宝钛股份、中航高科（2019重组，因此剔除）

营业收入（亿元）



导弹产业2020年实现快速上量。2020年上市公司实现营收140.56亿元（+28.25%），实现归母净利润13.30亿元，同比大增162.82%，排产实现快速

提升。资产负债端，2020年末上市公司预收款+合同负债达到10.77亿元，同比+179.31%，下游产业需求凸显。现金流量端，2020年上市公司经营

性现金流11.84亿元，同比+81.4%，运营能力明显改善。

1. 国防军工板块2020年报前瞻汇报
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1. 3  导弹板块排产快速上量，“十四五”训练备弹或持续催化

我们认为，从顶层设计看，根据政治局第二十二次会议内容及2021年中央军委1号文件，导弹产业望充分受益于“国防装备跨越式发展需求驱

动”+“精确打击武器发展趋势”+“实战化训练深入实施”，备弹需求或大幅提升，催化产业进入持续排产装填，预计进入十年景气扩张期。

2021年中央军委1号文件截图

2020导弹板块年报综述（整体法分析，截至4月11日）

资料来源：Wind，央视网，天风证券研究所

整体基本面信息

利润表 现金流量表

营收同比YoY 归母同比YoY 同比YoY

2019A 2020A 2020A 2019A 2020A 2020A 2019A 2020A 2020A

109.59 140.56 28.25% 5.06 13.30 162.82% 6.52 11.84 81.40%

资产负债表

同比YoY 同比YoY 同比YoY

2019A 2020A 2020A 2019A 2020A 2020A 2019A 2020A 2020A

35.44 36.95 4.27% 4.75 3.99 -15.98% 46.29 63.82 37.86%

同比YoY 同比YoY 同比YoY

2019A 2020A 2020A 2019A 2020A 2020A 2019A 2020A 2020A

32.78 33.08 0.91% 51.07 70.50 38.05% 3.86 10.77 179.31%

固定资产+在建工程（亿元） 应付票据及账款（亿元） 预收款项+合同负债（亿元）

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 经营性现金流（亿元）

存货（亿元） 预付款项（亿元） 应收票据及账款（亿元）

导弹
已公布年报上市公司：洪都航空、北方导航、天箭科技、高德红外、光电股份



航空中游配套+中间工序环节业绩稳步

提升，2020年两板块实现营收248.87 

/93.93亿元，同比+4.14%/15.63%；实现

归母净利润21.59/12.56亿元，同比

+15.29%/27.52%。资产负债端，两板块

存货2020年末达到135.35/32.79亿元，

同比+19.33/25.11%；预收款+合同负债

达9.59/0.66亿元，同比+138.18%/ 

35.67%。

我们认为，作为中游配套行业，两板

块2020年均实现净利润增速高于营业

收入增速，此前配套行业受上下游挤

压的情况得到有效改善，同时揭示下

游需求景气度上行趋势。存货及预收

账款+合同负债快速提升，表明中游配

套行业订单需求饱满，企业正处于加

速备产备货阶段，预计将在“十四五”

期间实现产品快速放量。

1. 国防军工板块2020年报前瞻汇报
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1. 4  航空中游配套+信息化板块稳步提升，对终端设备排产实现有效支撑

2020航空中游配套+航空中间工序环节板块年报综述（整体法分析，截至4月11日）

资料来源：Wind ，天风证券研究所

整体基本面信息

利润表 现金流量表

营收同比YoY 归母同比YoY 同比YoY

2019A 2020A 2020A 2019A 2020A 2020A 2019A 2020A 2020A

238.98 248.87 4.14% 18.72 21.59 15.29% 42.38 32.98 -22.17%

资产负债表

同比YoY 同比YoY 同比YoY

2019A 2020A 2020A 2019A 2020A 2020A 2019A 2020A 2020A

113.43 135.35 19.33% 6.93 7.92 14.35% 198.84 211.52 6.38%

同比YoY 同比YoY 同比YoY

2019A 2020A 2020A 2019A 2020A 2020A 2019A 2020A 2020A

157.50 178.87 3.60% 155.68 178.87 14.89% 4.03 9.59 138.18%

应付票据及账款（亿元） 预收款项+合同负债（亿元）

航空中游配套
已公布年报上市公司：中航机电、中航电子、航发控制、航发科技

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 经营性现金流（亿元）

存货（亿元） 预付款项（亿元） 应收票据及账款（亿元）

固定资产+在建工程（亿元）

整体基本面信息

利润表 现金流量表

营收同比YoY 归母同比YoY 同比YoY

2019A 2020A 2020A 2019A 2020A 2020A 2019A 2020A 2020A

81.23 93.93 15.63% 9.85 12.56 27.52% 9.32 7.66 -17.77%

资产负债表

同比YoY 同比YoY 同比YoY

2019A 2020A 2020A 2019A 2020A 2020A 2019A 2020A 2020A

26.21 32.79 25.11% 2.08 1.70 -18.08% 48.89 57.83 18.28%

同比YoY 同比YoY 同比YoY

2019A 2020A 2020A 2019A 2020A 2020A 2019A 2020A 2020A

33.25 33.10 -0.46% 40.00 47.62 19.05% 0.49 0.66 35.67%

固定资产+在建工程（亿元） 应付票据及账款（亿元） 预收款项+合同负债（亿元）

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 经营性现金流（亿元）

存货（亿元） 预付款项（亿元） 应收票据及账款（亿元）

航空中间工序环节
已公布年报上市公司：中航重机、铂力特、晨曦航空、利君股份、爱乐达、三角防务、北摩高科



国防军工核心细分板块（J20产业链、军

工电子、军工新材料）上市公司业绩实现

60%增长。通过整体法分析可得，J20/军

工电子/军工新材料板块2020年实现营收

43.12 /189.17/152.28亿元，同比+45.35% 

/22.76% /14.29%，实现归母净利润12.49 

/36.01/21.59亿元，同比+63.60%/68.08% 

/58.91%，均实现60%左右业绩增长，高端

核心装备需求旺盛。

结合2020全球国防装备发展（详情请见报

告《世界国防发展2020年总结》）我们认

为，我国跨越式装备发展将进入高速发展

轨道，以J20、精确打击武器为代表的跨

越式装备排产将持续提升。同时顺应世界

各主要国家军备自研进程，对应产业研发

端需求将快速增加，上游材料+元器件排

产需求或将持续上量。
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1. 5  核心细分领域上市公司净利润增速+60%，国防装备跨越式发展持续推进

2020

核心

细分

领域

板块

年报

综述

（整

体法

分析，

截至

4月

11日）

资料来源：Wind ，天风证券研究所

整体基本面信息

利润表 现金流量表

营收同比YoY 归母同比YoY 同比YoY

2019A 2020A 2020A 2019A 2020A 2020A 2019A 2020A 2020A

29.66 43.12 45.35% 7.63 12.49 63.60% 2.62 4.06 54.87%

资产负债表

同比YoY 同比YoY 同比YoY

2019A 2020A 2020A 2019A 2020A 2020A 2019A 2020A 2020A

12.23 13.85 13.25% 0.37 0.23 -39.29% 21.39 35.88 67.74%

同比YoY 同比YoY 同比YoY

2019A 2020A 2020A 2019A 2020A 2020A 2019A 2020A 2020A

19.19 20.16 5.04% 8.26 9.28 12.30% 1.76 1.87 6.01%

整体基本面信息

利润表 现金流量表

营收同比YoY 归母同比YoY 同比YoY

2019A 2020A 2020A 2019A 2020A 2020A 2019A 2020A 2020A

154.10 189.17 22.76% 21.42 36.01 68.08% 10.79 16.77 55.34%

资产负债表

同比YoY 同比YoY 同比YoY

2019A 2020A 2020A 2019A 2020A 2020A 2019A 2020A 2020A

25.99 35.80 37.75% 0.72 1.18 64.82% 89.99 113.42 26.03%

同比YoY 同比YoY 同比YoY

2019A 2020A 2020A 2019A 2020A 2020A 2019A 2020A 2020A

26.71 34.01 27.35% 46.08 61.73 33.95% 1.51 3.41 125.48%

整体基本面信息

利润表 现金流量表

营收同比YoY 归母同比YoY 同比YoY

2019A 2020A 2020A 2019A 2020A 2020A 2019A 2020A 2020A

133.24 152.28 14.29% 13.59 21.59 58.91% 19.69 22.77 15.63%

资产负债表

同比YoY 同比YoY 同比YoY

2019A 2020A 2020A 2019A 2020A 2020A 2019A 2020A 2020A

65.50 67.24 2.65% 2.38 4.15 74.18% 61.35 69.10 12.62%

同比YoY 同比YoY 同比YoY

2019A 2020A 2020A 2019A 2020A 2020A 2019A 2020A 2020A

97.69 102.28 4.71% 42.77 41.42 -3.18% 5.85 7.43 27.00%

固定资产+在建工程（亿元） 应付票据及账款（亿元） 预收款项+合同负债（亿元）

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 经营性现金流（亿元）

存货（亿元） 预付款项（亿元） 应收票据及账款（亿元）

固定资产+在建工程（亿元） 应付票据及账款（亿元） 预收款项+合同负债（亿元）

军工新材料
已公布年报上市公司：宝钛股份、ST抚钢、光威复材、中简科技、西部超导

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 经营性现金流（亿元）

存货（亿元） 预付款项（亿元） 应收票据及账款（亿元）

固定资产+在建工程（亿元） 应付票据及账款（亿元） 预收款项+合同负债（亿元）

军工电子
已公布年报上市公司：睿创微纳、鸿远电子、宏达电子、中航光电、振华科技

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 经营性现金流（亿元）

存货（亿元） 预付款项（亿元） 应收票据及账款（亿元）

J20产业链
已公布年报上市公司：中简科技、爱乐达、利君股份、西部超导、北摩高科
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2. 1 已披露业绩预告上市公司2021Q1归母净利润大增131%+，国防军工产业高景气度持续兑现

截至4月11日，国防军工板块目前已有17家上市

公司披露2021年一季度业绩预告。通过整体法分

析，17家上市公司2021Q1总体实现归母净利润

21.44亿元，同比大增131.16%。其中，中航光电、

中航机电、利君股份、振华科技、宝钛股份、北

斗星通净利润较2020Q1实现翻倍；西部材料、

北方导航、天箭科技、上海瀚讯同比实现扭亏。

我们认为，已披露业绩上市公司2021年业绩大幅

提升，表明公司下游需求持续增加，国防军工

“十四五”高景气度周期正式开启兑现期。同时，

考虑到一季度一般为军工交付淡季，预计全年国

防军工板块有望实现超预期增长。

2021Q1国防军工板块净利润预测前瞻（整体法分析，截至4月11日）

资料来源：Wind ，天风证券研究所

股票代码 公司简称
2020Q1归母净利润

单位：亿元

2021Q1归母净利润
（预测）
单位：亿元

同比YoY

300699.SZ 光威复材 1.72 2.23 30.00%

002149.SZ 西部材料 (0.14) 0.35 扭亏

600456.SH 宝钛股份 0.41 0.92 122.59%

300474.SZ 景嘉微 0.25 0.50 96.30%

002179.SZ 中航光电 1.64 6.55 300.00%

000733.SZ 振华科技 1.11 2.55 129.99%

600435.SH 北方导航 (0.16) 0.01 扭亏

002151.SZ 北斗星通 0.21 0.45 114.38%

002013.SZ 中航机电 0.65 2.19 237.89%

002651.SZ 利君股份 0.33 0.80 140.00%

300696.SZ 爱乐达 0.26 0.48 80.00%

002985.SZ 北摩高科 0.58 0.96 65.00%

002414.SZ 高德红外 1.59 2.70 70.00%

002977.SZ 天箭科技 (0.02) 0.18 扭亏

300762.SZ 上海瀚讯 (0.07) 0.08 扭亏

002829.SZ 星网宇达 0.10 0.20 95.80%

300427.SZ 红相股份 0.81 0.30 -62.94%

9.27 21.44 131.16%合计
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2. 2 主机厂各单位一季度运营交付形势喜人，均衡交付目标确立Q1/全年望实现超预期增长

据航空工业集团官方披露，2021年一季度集团内各单位运营交付形势喜人，其中：

➢ 中航西飞：各项科研生产任务统筹推进，高质量完成各项生产任务，如期完成均衡交付目标。

➢ 航空工业沈飞：深度聚焦“又好又快产品实现”，抓牢主责主业，纵深推进均衡生产，按计划完成航空工业一季度均衡生产考核目标。

➢ 航空工业成飞：聚焦客户需求，管控内外部风险、狠抓关键节点；推进厂区装配厂房、新都工业园区等内外部产能建设，加速产能提升。

➢ 航空工业洪都：积极协调各方工作，抓住时机做好试飞转场交付工作，实现一季度各型飞机转场数十架，创近年来新高。紧盯均衡目标，洪

都公司一季度生产取得阶段性成果，其中部分工作超额完成航空工业考核目标。

通过披露信息可以看到，航空工业集团2021Q1各主机单位运营状态良好，产品均实现有效、快速交付，部分主机厂交付公司已实现超预期增

长，预计全年或实现超预期增长。同时考虑到各主机单位确定均衡交付目标，预计2021Q1业绩有望实现快速放量。

中航工业沈飞 航空工业洪都 中航西飞

资料来源：航空工业官方公众号，天风证券研究所
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中上游
支撑性成长企业

估值/增速匹配

易理解/易跟踪

成长属性强

下游
垄断性权重企业

新材料
底层支撑：

一代装备、一代材料

军工电子
跨越式装备-信息化/智能化

底层支撑：被动器件/集成电路

中游：新兴技术
装备信息化/全军信息化

/场景信息化

被动元器件：电容、连接器企业为主要配置领域，对应整个下
游（暂无单一下游爆款），十四五CAGR约30%。

集成电路：细分赛道垄断民企胜出，品类包括红外探测、毫米
波射频、FPGA、GPU等，部分赛道具备40%+业绩弹性。

纤维材料：碳纤维及复材为寡头赛道，十四五CAGR约25-
30%，其他如碳化硅、石英纤维、超材料等跟随下游型号，十
四五或有较大弹性。

金属材料/加工：钛材随焊工轻量化/高性能需求放量，CAGR
约30-50%，高温合金挂钩发动机需求，CAGR25-30%。
机加工/表处：配套商未来机遇：机加工→表面处理/钣金扩展。

装备信息化：专用型配套，需求由型号牵引，业绩跟随型号放
量，部分细分型号具备30%-50%弹性。

全军信息化：通用型信息化装备，与新型装备整体增速相仿跟
随新型，预计十四五期间增速在20%-30%。

航空主机
永续增长，经营持续性强

强垄断、强壁垒
扩产爬坡→数量先，价格后

航空发动机
十四五“量价齐升”

主流歼击机：三代半、四代机。三代半机型不可忽略，十四五
期间预计仍将为主力机型；四代机十四五前中期持续增长；参
考中航沈飞，赛道整体CAGR约20%-25%。

直升机/无人机/运输机等其他机型：直升机CAGR约20%，无
人机十四五或迎5倍机遇(CAGR30%)，其他机型平稳增长。

发动机：航发动力仍为垄断供应商，现有型号将持续放量，新
型号亦有望于十四五推出，“数量+价格”的量价齐升机遇，
CAGR约为25%+。

赛道逻辑精选细分赛道

电容类：火炬电子、鸿远电子、
宏达电子
连接器：中航光电、航天电器
集成电路：睿创微纳、景嘉微、
和而泰、紫光国微

选股逻辑-选配核心股，
即各细分领域龙头\寡头

中间工序：爱乐达、三角防务、
利君股份、中航重机等

纤维材料：中简科技、中航高
科、光威复材、中航高科、菲
利华

金属材料ST抚钢、钢研高纳：
宝钛股份、西部超导

型谱装备信息化：

-导弹导引：天箭科技

-海军装备：*ST湘电

-指控：中科星图

航空机电设备：中航机电

主机

歼击机：中航沈飞

航空发动机：航发动力

高空/隐身无人机：洪都航空、
航天彩虹、中航沈飞

直升机：中直股份

大型飞机：中航西飞

导弹
弹药智能化革命+补库存

总装：洪都航空、高德红外

图表来源：Wind ，天风证券研究所

3.军工十四五投资框架：下游航空整机+白马上游+新兴技术（产业链结构视角）
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投资建议：板块标的2020-22估值
经过调整已进入相对低估区域

• 目前板块PEG相对估值历史分位仅为20%，部
分中上游企业进入低估值且PEG<1区间，下
游企业也已较大幅度对“十四五”预期的远期
估值进行了调整，交易性恐慌或为本周下跌主
因，关注超跌后机遇。

• 目前板块估值十年估值分位仅为40.23%.

• 目前PEG相对估值的历史分位值低于历史20%

分位，因此目前板块估值相对未来成长水平处
于低位状态。

• 投资方向持续强调，聚焦“十四五”新一代装
备建设方向，行业长期成长趋势已确立，核心
主抓装备加速换代产业大机遇，行业快速成长
期获得新中期时间节点——2027年，行业或
将跨越“十四五”长期处于成长阶段。维持行
业评级“强于大市”，推荐下游核心主机+上
游电子/材料白马企业的组合配置思路。目前
经过调整，上游企业已进入传统估值体系意义
下的较低估值区域。

图表来源：Wind ，天风证券研究所

风险提示：军工行业发展不及预期，军工交付不及
预期，宏观流动性风险等。

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E

宝钛股份 600456.SH 188.77 3.63 4.71 6.09 52.00 40.05 30.99
西部材料 002149.SZ 59.32 0.79 1.70 2.90 74.70 34.92 20.47
西部超导 688122.SH 232.86 3.71 5.51 7.63 62.80 42.26 30.52

中简科技 300777.SZ 168.80 2.32 3.42 5.39 72.65 49.36 31.32
中航高科 600862.SH 383.23 4.31 6.31 8.84 88.94 60.73 43.35
光威复材 300699.SZ 353.93 6.42 8.34 10.86 55.17 42.44 32.59

ST抚钢 600399.SH 268.99 5.52 7.96 10.23 48.77 33.80 26.29
钢研高纳 300034.SZ 110.82 1.97 2.62 3.53 56.33 42.30 31.39
图南股份 300855.SZ 70.64 1.29 1.70 2.24 54.97 41.49 31.50

洪都航空 600316.SH 242.31 1.33 2.12 3.00 182.73 114.30 80.77
航天彩虹 002389.SZ 194.89 2.74 5.30 6.79 71.14 36.77 28.70

中航重机 600765.SH 164.54 3.44 4.20 9.63 47.86 39.21 17.09
派克新材 605123.SH 70.55 1.82 2.50 3.44 38.86 28.20 20.50
三角防务 300775.SZ 151.77 2.04 2.86 3.49 74.25 53.06 43.49

利君股份 002651.SZ 104.48 1.93 3.80 5.86 54.18 27.50 17.83
爱乐达 300696.SZ 81.00 1.37 1.98 2.80 59.12 40.95 28.89
上海沪工 603131.SH 64.71 1.38 2.67 3.93 46.86 24.24 16.48

中航机电 002013.SZ 398.97 10.75 12.90 15.48 37.12 30.93 25.77
中航电子 600372.SH 284.60 6.31 8.23 9.79 45.12 34.58 29.07
北摩高科 002985.SZ 226.23 3.16 5.59 7.20 71.59 40.44 31.42

航发动力 600893.SH 1174.99 11.46 16.54 20.71 102.53 71.04 56.74
中直股份 600038.SH 303.88 7.58 8.82 10.79 40.11 34.47 28.16
中航沈飞 600760.SH 906.61 14.80 18.33 22.54 61.25 49.46 40.22
中航西飞 000768.SZ 678.59 7.77 10.93 12.36 87.29 62.11 54.89
洪都航空 600316.SH 242.31 1.33 2.12 3.00 182.73 114.30 80.77

铂力特 688333.SH 105.58 0.86 1.12 2.15 123.13 94.27 49.11
菲利华 300395.SZ 132.92 2.44 3.27 4.36 54.52 40.70 30.47

天箭科技 002977.SZ 71.29 0.82 1.43 1.74 86.54 49.85 40.86
盟升电子 688311.SH 75.51 1.10 2.10 3.11 68.86 35.92 24.29
大立科技 002214.SZ 115.18 4.11 4.92 6.25 28.01 23.43 18.44
睿创微纳 688002.SH 410.69 5.87 8.70 11.85 70.02 47.19 34.65
新雷能 300593.SZ 71.16 1.23 1.86 2.82 57.86 38.20 25.21
高德红外 002414.SZ 560.97 10.01 12.62 15.89 56.05 44.45 35.30

洪都航空 600316.SH 242.31 1.33 2.12 3.00 182.73 114.30 80.77
高德红外 002414.SZ 560.97 10.01 12.62 15.89 56.05 44.45 35.30

湘电股份 600416.SH 235.26 0.75 4.00 5.50 312.60 58.76 42.74
中国海防 600764.SH 194.78 7.56 8.74 10.11 25.76 22.28 19.26

睿创微纳 688002.SH 410.69 5.87 8.70 11.85 70.02 47.19 34.65
和而泰 002402.SZ 190.21 3.96 5.48 7.63 48.03 34.70 24.92
紫光国微 002049.SZ 663.56 8.66 12.61 17.27 76.60 52.63 38.42

中航光电 002179.SZ 828.64 14.39 17.69 22.08 57.58 46.84 37.53
航天电器 002025.SZ 212.18 4.75 6.08 7.70 44.70 34.92 27.57

火炬电子 603678.SH 279.77 6.10 8.24 10.70 45.84 33.94 26.14
鸿远电子 603267.SH 310.85 4.86 6.77 9.42 63.95 45.93 32.99

钽电容 宏达电子 300726.SZ 289.55 4.84 7.48 9.59 59.85 38.71 30.19

多品类 振华科技 000733.SZ 290.45 6.06 8.50 11.32 47.93 34.18 25.65

上海翰讯 300762.SZ 90.69 1.67 2.20 3.11 54.31 41.20 29.15
海格通信 002465.SZ 228.83 5.86 7.61 9.82 39.08 30.07 23.30
中科星图 688568.SH 100.17 1.47 2.36 3.57 68.04 42.44 28.06

军工电子/信息化

集成电路

连接器

被动元器件

MLCC

信息化

导弹

导弹材料

导弹配套

导弹总装

船舶&水下装备
综合电力推进系统/电磁弹射

声呐系统/水下装备

军用航空

航空钛材

航空复合材料

高温合金

无人机

机加工等
中间工序

模锻件

其他中间工序

航空配套

主机厂

重点换装领域 产业链及标的 股票代码
总市值
(亿元)

预测净利润(亿元) 预测P/E
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附录：

中信行业的ROETTM及当前值在
过去一年内所处的分位数，国防军
工板块ROETTM达6.72%，处于
历史最高值，板块景气度趋势向好

图表来源：Wind ，天风证券研究所
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附录：

图表来源：Wind ，天风证券研究所

军工板块PE-TTM10年期分位值为37.77%，处于估值中枢偏下位置，仍有较高的提升空间。
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附录：

国防军工板块 PEG-TTM 

10年期分位值仅为20%，
具有较高提升空间。

图表来源：Wind ，天风证券研究所
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自报告日后的6个月内，相对同期沪
深300指数的涨跌幅

行业投资评级
自报告日后的6个月内，相对同期沪
深300指数的涨跌幅

买入 预期股价相对收益20%以上

增持 预期股价相对收益10%-20%

持有 预期股价相对收益-10%-10%

卖出 预期股价相对收益-10%以下

强于大市 预期行业指数涨幅5%以上

中性 预期行业指数涨幅-5%-5%

弱于大市 预期行业指数涨幅-5%以下
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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

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融
服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。
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