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2021 年 05 月 11 日 行业研究●证券研究报告 

航空军工 行业动态分析 

2020 年年报及 2021 年一季报总结：行业处于

高景气，看好龙头公司中航科工 

 

投资要点 

 

◆ 板块景气度较高。2020 年航空装备板块营业收入 1821.58 亿元，同比增长

8.80%；归母净利润 67.16 亿元，同比增长 70.89%。景气度较高。主要原因有：

第一，2020 年为“十三五”的最后一年，在航空装备交付量上有较大增量。二

是航空装备的更新换代与数量配备需求较迫切。2021Q1 航空装备行业营业收入

375.28 亿元，同比增长 28.94%；归母净利润 23.99 亿元，同比增长 82.80%。 

◆ 板块盈利稳中有进，费用管控合理： 2020 年航空装备板块毛利率 17.59%，较

2019 年提升 0.19 个百分点；净利润率 3.69%，较 2019 年提升 1.34 个百分点；

期间费用率 7.84%，较 2019 年下降 0.82 个百分点。盈利能力的提升来自于军

品收入占比普遍提高，导致各个公司整体盈利能力向好。期间费用率下降是受疫

情影响，各项费用支出下降。2021 Q1 航空装备毛利率 19.67%，较 2019 年提

升 3.01 个百分点。净利润率 6.39%，较 2019 年提升 1.88 个百分点；三费费用

率 8.16%，较 2019 年下降 0.82 个百分点。 

◆ 持续致力于产品研发：2020 年航空装备行业研发费率 3.19%，相较 2019 年提

升 0.13 个百分点。2021 Q1 航空装备研发费率 3.26%，相较 2019 年上升 0.59

个百分点。 

◆ 资产质量较好，预示二季度乃至全年业绩可期：2020 年航空装备板块存货

930.05 亿元，同比增长 8.26%；预收账款 247.20 亿元，同比增长 18.41%。

2021Q1 航空装备板块存货 1027.47 亿元，同比增长 14.08%；2021 年 Q1 预收

账款 211.96 亿元，同比增长 58.08%。航空装备板块整体处于加速备货阶段，

二季度乃至全年业绩可期。 

◆ 投资建议：我们看好行业未来发展，重点推荐港股军工稀缺龙头中航科工。 

◆ 风险提示：军工行业增长不及预期；订单种类不及预期；订单数量不及预期；疫

情持续影响市场；公司产品研发进度不及预期；公司产能不及预期；公司内部控

制不及预期。 

 

投资评级 领先大市-A维持 
 

首选股票 评级 
 

02357 中航科工 买入-A 

002179 中航光电 买入-A 

600316 洪都航空 买入-A 

600038 中直股份 买入-A 

600372 中航电子 增持-A 
 
 

一年行业表现 

 

资料来源：贝格数据 
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一、航空装备板块收入增长稳健 

申万国防军工二级子行业航空装备板块 2020 年实现营业收入 1821.58 亿元，同比增长

8.80%；归母净利润 67.16 亿元，同比增长 70.89%；扣非归母净利润 45.97 亿元，同比增长

210.51%。航空装备板块收入占 2020 年国防军工板块收入的 44.02%，占比基本稳定。新冠疫

情虽然对行业有一定影响，但仍然保持了较高的景气度。主要原因有：2020 年为“十三五”的

最后一年，航空装备的交付量上有较大增量。军工行业整体景气高，特别是航空装备无论是数量

还是质量都亟需提升。 

图 1：2016-2020 年航空装备板块营业收入与同比情况  图 2： 2016-2020 年航空装备板块归母净利润与同比情况 

 

 

 

资料来源：WIND，华金证券研究所  资料来源：WIND，华金证券研究所 

 

图 3：2016-2020 年航空装备板块扣非归母净利润与同比情况  图 4：2016-2020 年航空装备板块收入占比与同比情况 

 

 

 

资料来源：WIND，华金证券研究所  资料来源：WIND，华金证券研究所 

 

2021 年 Q1，航空装备行业营业收入 375.28 亿元，同比增长 28.94%；归母净利润 23.99

亿元，同比增长 82.80%；扣非归母净利润 21.19 亿元，同比增长 144.55%。2021 年一季度业

绩情况超出行业预期。可能的原因有：由于行业下游年末封账或盘点原因，2020 年年末部分收

入于 2021 年 Q1 确认，所以造成 2021 年 Q1 业绩突增明显。二是 2021 年 Q1 仍延续航空装备

的高景气度。 
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图 5：2017Q1-2021Q1 航空装备板块收入与同比情况  图 6：2017Q1-2021Q1 航空装备板块归母净利润与同比情况 

 

 

 

资料来源：WIND，华金证券研究所  资料来源：WIND，华金证券研究所 

 

图 7：2017Q1-2021Q1 航空装备板块扣非归母净利润与同比情况  图 8：2017Q1-2021Q1 航空装备板块收入占比与同比情况 

 

 

 

资料来源：WIND，华金证券研究所  资料来源：WIND，华金证券研究所 

 

二、板块盈利持续提升，费用管控合理 

2020 年航空装备毛利率 17.59%，较 2019 年提升 0.19 个百分点；净利润率 3.69%，较 2019

年提升 1.34 个百分点。近五年，行业毛利率稳定，基本维持 17%左右。同时，2019 年受疫情

影响，净利润率有些许波动，但近五年总体维持在 3%左右。盈利能力提升来自于 “十三五”

对于国防军工发展的大力支持，军品收入占比逐渐提高。 

2020 年航空装备板块期间费用率 7.84%，较 2019 年改善 0.82 个百分点。管理费用率、销

售费用率、财务费用率和研发费率分别为 5.94%、1.06%、 0.85%和 3.19%；相较 2019 年分别

下降 0.31 个百分点、下降 0.36 个百分点、下降 0.16 个百分点和上升 0.13 个百分点。行业整体

在三费上管控合理。一是 2020 年疫情对于公司差旅外出、人员收入和销售活动上仍有持续负面

影响，所以导致三费费用率整体下降。二是近年来行业普遍实行内部质量管控，成果明显。此外

近年来，航空装备致力于长期战略发展，在产品研发上持续大量投入。2020 年增长 4.1%。这说

明板块内各个公司对于产品研发的重视。 
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图 9：2016-2020 年航空装备板块毛利率与同比情况  图 10：2016-2020 年航空装备板块净利润率与同比情况 

 

 

 

资料来源：WIND，华金证券研究所  资料来源：WIND，备注：净利润为归母净利润，华金证券研究所 

 

图 11：2016-2020 年航空装备板块三费情况  图 12：2016-2020 年航空装备板块费用与盈利情况 

 

 

 

资料来源：WIND，华金证券研究所  资料来源：WIND，华金证券研究所 

 

图 13：2016-2020 年航空装备板块财务费率与同比  图 14：2016-2020 年航空装备板块管理费率与同比 

 

 

 

资料来源：WIND，华金证券研究所  资料来源：WIND，华金证券研究所 
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图 15：2016-2020 年航空装备板块销售费率与同比  图 16：2016-2020 年航空装备板块研发费率与同比 

 

 

 

资料来源：WIND，华金证券研究所  资料来源：WIND，华金证券研究所 

 

2021 年 Q1 航空装备毛利率 19.67%，较 2019 年提升 3.01 个百分点。净利润率 6.39%，

较 2019 年提升 1.88 个百分点。2021 年 Q1 板块盈利能力提升明显。主要原因有：一是随着疫

情逐渐稳定，公司运作趋于稳定。二是 2020 年部分收入于今年 2021 年一季度转结，造成收益

显著增加。三是收入结构调整，军品占比偏高造成整体盈利大幅度增强。二季度随着去年基数较

高可能趋于回落，但军工行业整体景气度仍然较高，航空装备整体发展势头将保持景气。全年盈

利不改向上趋势。 

2021 年 Q1 航空装备行业三费费用率 8.16%，较 2019 年下降 0.82 个百分点。将本增效趋

势持续。 

图 17：2017Q1-2021Q1 航空装备板块毛利率与同比情况  图 18：2017Q1-2021Q1 航空装备板块净利润率与同比情况 

 

 

 

资料来源：WIND，华金证券研究所  资料来源：WIND，备注：净利润为归母净利润，华金证券研究所 
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图 19：2017Q1-2021Q1 航空装备板块三费情况  图 20：2017Q1-2021Q1 航空装备板块费用与盈利情况 

 

 

 

资料来源：WIND，华金证券研究所  资料来源：WIND，华金证券研究所 

 

图 21：2017Q1-2021Q1 航空装备板块财务费率与同比  图 22：2017Q1-2021Q1 航空装备板块管理费率与同比 

 

 

 

资料来源：WIND，华金证券研究所  资料来源：WIND，华金证券研究所 

 

图 23：2017Q1-2021Q1 航空装备板块销售费率与同比  图 24：2017Q1-2021Q1 航空装备板块研发费率与同比 

 

 

 

资料来源：WIND，华金证券研究所  资料来源：WIND，华金证券研究所 
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三、资产质量较好，预示二季度乃至全年业绩可期 

2020 年航空装备板块存货 930.05 亿元，2019 年为 859.09 亿元，同比增长 8.26%；2020

年预收账款 247.20 亿元，2019 年为 208.76 亿元，同比增长 18.41%。2021 年 Q1，航空装备

板块存货 1027.47 亿元，2020 年 Q1 存货 900.67 亿元，同比增长 14.08%；2021 年 Q1 预收账

款 211.96 亿元，2020 年一季度 134.09 亿元，同比增长 58.08%。 航空装备板块整体处于订单

增量，加速备产备货阶段。 

图 25：2016-2020 年航空装备板块存货与同比  图 26：2016-2020 年航空装备板块预收账款与同比 

 

 

 

资料来源：WIND，华金证券研究所  资料来源：WIND，华金证券研究所 

 

图 27：2017Q1-2021Q1 航空装备板块存货与同比  图 28：2017Q1-2021Q1 航空装备板块预收账款与同比 

 

 

 

资料来源：WIND，华金证券研究所  资料来源：WIND，华金证券研究所 
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图 29：航空装备板块新增 1 个公司 2021 年 Q1 存货明细  图 30：航空装备板块新增 1 个公司 2021 年 Q1 预收账款明细 

 

 

  

资料来源：WIND，华金证券研究所  资料来源：WIND，华金证券研究所 

 

四、航空装备板块未来展望 

斯德哥尔摩国际和平研究所 2020 年报指出全世界军费开支已经连续五年持续增加。2020

年，中国军费为全世界第二。2021 年，中国国防支出预算 13,795.44 亿元，同比增长 6.8%，已

是第十年增长。在最新国防费安排上，明确指出“加速武器装备升级换代，推进武器装备现代化

建设”为四大支出方向之一，所以未来军工行业的景气度持续高涨。其中航空装备板块是国家的

战略性产业，是国家综合国力的重要组成部分，是维护国家安全的战略性产业。我们看好行业板

块全年的经营。 
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五、主要推荐标的 

图 31：重点公司评级 

 

资料来源：WIND，华金证券研究所 

 

六、风险提示 

军工行业增长不及预期；订单种类不及预期；订单数量不及预期；疫情持续影响市场；公司

产品研发进度不及预期；公司产能不及预期；公司内部控制不及预期。 
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行业评级体系 

收益评级： 

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    刘荆声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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