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[table_main] 东海行业研究类模板 ◎投资要点： 
市场回顾。2020 年申万军工全年表现基本都优于沪深 300，随后由于

2021 年一季度我国货币政策正常化，高估值回归，军工板块出现较大回调，

各子板块表现明显分化。2021 年整体呈基金持仓净减少的状态。申万军工基

金持仓市值前十的股票分别为中航光电、中航沈飞、航发动力、中航机电、

中航高科、火炬电子、鸿远电子、航天发展、航天电器、中航西飞。 

国家战略向国防提出了更高战略需求。根据《新时代的中国国防》白

皮书，世界经济和战略重心继续向亚太地区转移，亚太地区成为大国博弈的

焦点，给地区安全带来不确定性。十四五规划明确指出，要“加快国防和军

队现代化，实现富国和强军相统一”，“加快机械化信息化智能化融合发展，

全面加强练兵备战，提高捍卫国家主权、安全、发展利益的战略能力，确保

二〇二七年实现建军百年奋斗目标。”而这，无疑将我国的国防建设要求提高

到了一个新的高度。 

我国正处在老牌势力的包围圈。当前，中国周边有美国驻军的邻国

有：阿富汗、巴基斯坦、日本、韩国。我国周边部署有 F35 的国家有日本、

韩国、澳大利亚、新加坡。其中，美日澳均有一定数量的 F35 达到 IOC，形

成了空海一体战能力，已对我国造成了一定压力。未来随着各类型号的 F35

完成部署并达成 IOC，将会对我国形成隐身威胁常态化，大大增加我国的反

隐压力。 

我国军费仍存在增长空间。从军费层面来看，2010 至 2019 年我国军

费占 GDP的比重始终低于 2%，与美国仍然有非常大的差距：2019 年美国军

费开支为 73.15 万亿美元，而我国军费开支为 26.97 万亿美元，仅为美国的

36.87%。 

聚焦军用碳纤维复合新材料。实现军队现代化同样与新材料息息相

关，碳纤维轴向强度和模量高，密度低、比性能高，无蠕变，耐疲劳性好，

在新式装备中得到了广泛的应用。随着新式装备的加速列装，我国主要碳纤

维企业基本进入去存货的阶段，同时合同负债上升，预示需求增加。而二级

市场上碳纤维板块估值不仅绝对值已接近史低，相对申万军工板块也达到了

历史地位，价值洼地凸显。 

投资建议。随着强军目标的逐步推进、国防装备尤其是航空航天装备

的更新换代，碳纤维新材料的确定性足以得到保证。叠加我国本土防御需求

的增加、一带一路等其他更加积极的国际事务参与的客观需求，我国军费存

在进一步提升的空间，作为新式装备中零部件出色替代品原材料的碳纤维，

也将迎来新的机遇。建议对碳纤维领域保持关注。 

风险提示：1、行业发展不及预期 2、装备交付不及预期 3、订单释放

不及预期 4、宏观流动性风险等。 
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1.板块表现回顾 

1.1.2020 年至今行情回顾 

2020 年申万军工全年表现基本都优于沪深 300，全年最高相对涨幅发生在 8 月 7 日，

达到了 41.76%。这主要是由于军工板块业绩计划成分较大，受基本面影响小，叠加国内

宽松的货币环境，将估值推高。随后由于 2021 年一季度我国货币政策正常化，高估值回

归，军工板块出现较大回调，各子板块表现明显分化。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2020 年申万军工板块以 57.98%的涨幅在 28 个申万行业中位列第四，表现相对亮眼，

体现了其确定性在充满不确定的市场中的吸引力。 

图 2 2020 年申万行业表现（%） 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

截至今年 5 月 17 日，申万板块出现明显轮动。前期估值相对较高的国防军工板块一

跃谷底，成为表现最差的板块，整体跌幅达到了 18.36%。 
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图 1 沪深 300 与申万军工走势 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 
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图 3 截至 2021 年 5 月 17 日申万行业表现（%） 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

各子板块中，航空装备、航天装备表现较好，2020 年至今仍有 29.1%和 49.80%的

涨幅，相对坚挺。船舶制造则表现较差，2020 年至今下跌了 10.05%。 

图 4 沪深 300 与申万军工走势 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

从个股来看，2020 年北摩高科、洪都航空、中天火箭、爱乐达、鸿远电子涨幅居前，

航空航天题材十分火热，也基本符合我国航空航天事业 2020 年保持奋进的局面。而*ST

华讯、中科海讯、广联航空、捷强装备、中国重工相对遇冷。 
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图 5 2020 年个股年涨跌幅前 5（%） 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

2021 年上半年高估值个股遭遇回调，国瑞科技、洪都航空、天箭科技、航天彩虹、

海特高新跌幅居前。中兵红箭、景嘉微、*ST 华讯、振芯科技、中国船舶涨幅居前。 

图 6 截至 2021 年 5 月 17 日个股涨跌幅前 5（%） 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

1.2.基金持仓情况 

2021 年随军工板块调整，整体呈基金持仓净减少的状态。申万军工基金持仓市值前

十的股票分别为中航光电、中航沈飞、航发动力、中航机电、中航高科、火炬电子、鸿远

电子、航天发展、航天电器、中航西飞。市值上来看，基金持仓环比普遍减少了 50%以

上，从持股数量来看，也普遍减持了接近 50%。 
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 表 1 一季度申万军工基金持仓市值前十股票    

代码  名称  
持仓市值

（亿元）  

持仓市值

环比变动  
今年涨跌幅  持股占流通股比例 持股数量（万股）  

持股数量环比（季

度）  

002179.SZ 中航光电 87.44 -51.6% -6.2% 12.11% 12935.63 -44.0% 

600760.SH 中航沈飞 59.81 -38.3% -10.7% 6.59% 9214.72 -25.7% 

600893.SH 航发动力 57.79 -54.1% -30.1% 6.01% 12675.51 -40.2% 

002013.SZ 中航机电 48.82 -36.7% -12.8% 12.90% 50121.70 -25.6% 

600862.SH 中航高科 37.88 -47.2% -10.7% 10.61% 14787.18 -38.0% 

603678.SH 火炬电子 34.68 -58.1% -19.2% 13.11% 6030.30 -47.4% 

603267.SH 鸿远电子 30.54 -51.1% -10.6% 14.95% 2354.49 -51.5% 

000547.SZ 航天发展 27.58 -65.8% -37.1% 12.38% 14923.54 -49.1% 

002025.SZ 航天电器 26.74 -63.0% -28.3% 13.25% 5681.66 -48.7% 

000768.SZ 中航西飞 24.92 -55.1% -30.5% 3.71% 10270.32 -32.1% 

资料来源：Wind，东海证券研究所   

1.3.板块基本面表现 

从基本面上来看，2020 年军工板块整体实现营收 4075.37 亿元，同比增 8.69%，较

2019 年有明显的降低。一季度实现营收 828.27 亿元，同比增 30.97%，实现了较为明显

的反弹。从净利润的方面来看，2020 年军工板块实现净利 196.48 亿元，同比增 68.52%，

依旧保持高速增长，但增速有所减缓。到今年一季度有所萎缩，实现净利 47.93 亿元，同

比增-2.36%。 

图 7 近五年申万军工板块营收情况（亿元，%）  图 8 近五年申万军工板块净利情况（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

2.国家战略向国防提出了更高战略需求 

根据克劳塞维茨《战争论》，战争是政治的延续。我国国防建设必然是与国家战略需

求所匹配、与我国外部威胁相对冲的。随着我国一带一路的持续推进、人类命运共同体的

不断建设、经济体量一跃为全球第二，韬光养晦的策略已然成为不可能，积极地走出去以

更宽广的胸怀拥抱世界已是唯一的选择，也是共产主义者的初衷。而在这过程中，势必会

与老成势力发生碰撞，随着全球保守主义的再度崛起，国际局势更加诡谲，对于国防实力

的要求也就更高。 

2.1.新时代国防新要求 

根据《新时代的中国国防》白皮书，世界经济和战略重心继续向亚太地区转移，

亚太地区成为大国博弈的焦点，给地区安全带来不确定性。美国强化亚太军事同盟，
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 加大军事部署和干预力度，给亚太安全增添复杂因素。美国在韩国部署“萨德”反导

系统，严重破坏地区战略平衡，严重损害地区国家战略安全利益。日本调整军事安全

政策，增加投入，谋求突破“战后体制”，军事外向性增强。澳大利亚持续巩固与美

国的军事同盟，强化亚太地区军事参与力度，试图在安全事务中发挥更大作用。中国

特色军事变革取得重大进展，但机械化建设任务尚未完成，信息化水平亟待提高，军

事安全面临技术突袭和技术代差被拉大的风险，军队现代化水平与国家安全需求相比

差距还很大，与世界先进军事水平相比差距还很大。 

尽管《白皮书》强调新时代军事战略方针，坚持防御、自卫、后发制人原则，但

也强调了遏制战争与打赢战争相统一，强调战略上防御与战役战斗上进攻相统一。表

明我国力争到 2035 年基本实现国防和军队现代化，到本世纪中叶把人民军队全面建

成世界一流军队。另外，积极妥善处理领土问题和海洋划界争端、以维和力量推进人

类命运共同体的建设同样离不开新时代强军建设。当前我国在海外军事基地、租用港

口、航天观测基地总计已超过 30余座，为协调全球稳定贡献更大的力量。 

作为联合国五常中唯一没有实现国家统一的国家，领土争端一致是我国受到制约

的软肋，随着外部局势的复杂化，国防军备的重要性日益凸显。十四五规划明确指出，

要“加快国防和军队现代化，实现富国和强军相统一”，“加快机械化信息化智能化融

合发展，全面加强练兵备战，提高捍卫国家主权、安全、发展利益的战略能力，确保

二〇二七年实现建军百年奋斗目标。”而这，无疑将我国的国防建设要求提高到了一

个新的高度。 

2.2.我国周边国防压力日益凸显 

2.2.1.我国正处在老牌势力的包围圈 

2018 年，美国国防部颁布《国家防御战略》（National Defense Strategy），其中明

确指出其主要目标为封锁中俄，并维持美国实力（“To restore America’s competitive 

edge by blocking global rivals Russia and China from challenging the U.S. and our 

allies”）。在最新的《2020 Annual Report to Congress》中美中经济安全监察委员会对我

国极力抹黑：“亚太地区重大的不安定因素”、“并对周边国家以及台湾、香港地区政治输

出破坏性影响”。司马昭之心昭然若揭，战略层面上的矛盾摩擦已日渐激烈。 

当前，中国周边有美国驻军的邻国有：阿富汗、巴基斯坦、日本、韩国。其中，美国

在阿富汗的巴格拉姆空军基地已经成为美国在中亚地区屯军最大的基地，也是美军在中国

西大门外驻军最大基地，最多时曾屯兵 4 万余人。该基地可起降美国最大的 C5 运输机，

这也意味着该基地可起降美军所有大型轰炸机，包括 B-52H、B2 等，威慑范围达 1000

万公里，直接威胁到了我国西部地区的战略安全，近年来美国还曾派遣 F22 和其他新式

无人机进驻，目前已成为对接当前美国印太战略军事前沿。 

而在东亚，美军设置有大小基地 181 个，其中日本 140 个，韩国 41 个，总人数达到

9 万人，以日本横须贺军港为核心，辐射冲绳、佐世保、釜山一线的日韩大部分地区，控

守宫古、对马、津轻、宗谷、大隅海峡等重要水道。从武器装备来看，日韩美军基地在我

国周边部署了 F35A/B、F/A-18、C130、THAAD 阵列、AN/FLR-9 天线阵列、爱国者等

多项现进武器装备，同时可为包括第七舰队在内的多个航母战斗群提供补给养护等。作为

美军东北亚基地群的重要一环，日本的军事基地对于美军来说是其进行岛链封锁的最前沿，

也是美军在西太地区一切军事活动的重要依托和支援。就美军而言，如果无法保持在日本

的大量军事基地和力量维持，其干预地区的威慑力将大大下降。美军高层也多次表示，如
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 果失去日本的基地群，美军防御前沿将不得不退至夏威夷。未来随着美国战略重点的东移

以及“全政府对华战略”的深入，美军在日本基地的投资力度将越来越大。 

另外，如果将当前对我国威胁较大的 F35 系列战机单独拎出来看，我国周边部署有

F35 的国家有日本（105F-35As/42F-35Bs）、韩国（40F-35As）、澳大利亚（100F-

35As）、新加坡（4F-35Bs）。其中，美日澳均有一定数量的 F35 达到 IOC，即初始作战

能力，形成了空海一体战能力，已对我国造成了一定压力。未来随着各类型号的 F35 完

成部署并达成 IOC，将会对我国形成隐身威胁常态化，大大增加我国的反隐压力。 

图 9 对我国的 F35 包围圈已初步形成 

 

资料来源：洛克希德马丁.《F35 Fast Facts5 2021》 

 

2.2.2.我国军费仍存在增长空间 

从军费层面来看，2010 至 2019 年我国军费占 GDP 的比重始终低于 2%，相较于印

度和美国都有显著的差距。从绝对值来看，得益于我国经济的飞速发展，我国军费与美国

的差距正在减小，与周边国家的差距正在不断拉开，但与美国仍然有非常大的差距：

2019 年美国军费开支为 73.15 万亿美元，而我国军费开支为 26.97 万亿美元，仅为美国

的 36.87%。当前的军费开支是与我国以防御为主的国防战略相匹配的，但未来随着一带

一路的发展，人类命运共同体的建设，我国海外力量的投射需求可能增加，并且考虑到国

际局势更加诡谲，国家防御压力加大，对于武器更新换代的需求更加迫切，军费开支也存

在进一步增加的可能性。 

图 10 军费对比（万亿美元） 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 
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2.3.海空力量仍在补课 

2.3.1.从近海走向深蓝 

所谓十年陆军，五十年空军，百年海军，一个强大的海军力量绝不是一朝一夕所能建

成的。在废墟上建成的共和国因其国力的限制，海洋力量曾一度远远落后于国际水平。

30 年前，我国海军装备多为老旧舰船，性能落后，依托于岸防装备，堪堪能够胜任近海

防御的任务。经过多年的惨淡经营、筚路蓝缕，我国海军基本实现了从弱到强、从近海到

蓝海的转变，已经发展为一支具有战略性、综合性的现代化海军，但可预见的是未来我国

海军的战略目标仍将不断延伸，任务目标也将对武器性能提出更多挑战。当前美国海军的

总吨位为 310 万吨左右，并且可以确定其未来将以福特级航母战斗群形成其海洋主力。

而我国海军舰艇总吨位仅为 230 万吨左右，尽管当前位居世界第二，除却 055 驱逐舰等

先进型号，仍有大量的舰船等待技术革新和升级换挡。不论是装备数量还是舰船代次，我

国海军的现代化仍然存在空间。近年来我国海军处于一个高速装备换档的阶段，辽宁舰、

山东舰的下水、055 和 075 等现进型号舰艇“下饺子”使得我国年下水吨位始终在国际

保持领先。2015-2020 年我国海军下水吨位分别达到了 205000、64000、190000、

203200、174420 和 139380 吨。考虑到未来 003 航母的下水和相应航母战斗群仍需进行

配套建设，我国海军新舰下水仍将保持一个较高的速度。 

 

图 11 我国海军舰艇一览 

 

资料来源：美国海军情报处（Office of Naval Intelligence），东海证券研究

所 

 

2.3.2.近守远攻的空中利剑 

新中国成立后，我国迅速开展了喷气式战斗机的仿制工作。1951 年 12 月，周总理

亲自主持会议研究决定，要在 3 到 5 年的时间里试制成功雅克-18 和米格-15。后歼击机

项目改为试制更加先进的米格-17。1956 年 9 月 8 日，沈飞试制成功中国第一种喷气式歼

击机歼-5，即米格-17Ф型，随后批量生产。中国成为当时世界上少数几个能够成批生产
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 喷气飞机的国家之一，随后又以米格-19 为原型研制了歼-6 并大量列装，当时我国空军力

量一度追平世界先进水平。 

1961 年中苏签署协定，授予中国米格-21F-13 及 R-11F-300 发动机的制造特许权。

但由于中苏交恶，项目一度搁置，各项资料均有缺。沈飞成飞的先辈通过艰苦风斗，成功

实现逆向造出歼-7，我国战机研发也自此走上了自主研发自力更生的道路。1964 年和

1965 年航空工业部确定成飞和贵飞也生产歼-7。后来沈飞把 J7 放大造出了 J8，成飞从

J7 演化出了枭龙，贵飞造出了 JL-9，至今还在发挥着巨大作用。 

21 世纪我国空军装备进入井喷时代，J-10、J-15、J-16、J-20、Y-20、WZ-10、H-

6N、直-20 等多个尖端型号相继列装，填补了我国三代机、三代半、四代机、重型战略运

输机、先进战略轰炸机、多用途直升机等多个空军需求的空白领域，初步形成了退可守、

进可攻的武器战略纵深。但值得注意的是我国包括空军装备在内的多项武器装备发展在上

世纪 80 年代下马潮中一度陷入停滞，当前我国装备客观上同完全实现战略目标仍有很大

的差距，未来仍处于并将长期处于一个“补课”的过程。 

 

 

 

3.聚焦军用碳纤维复合新材料 

党的十九大提出军队建设需同国家现代化进程相一致，全面推进军事理论现代化、军

队组织形态现代化、军事人员现代化、武器装备现代化，力争到二〇三五年基本实现国防

和军队现代化，到本世纪中叶把人民军队全面建成世界一流军队。而实现军队现代化同样

与新材料息息相关。 

碳纤维是一种含碳量在 95%以上的高强度、高模量纤维的新型纤维材料。它是由片

状石墨微晶等有机纤维沿纤维轴向方向堆砌而成，经碳化及石墨化处理而得到的微晶石墨

材料，轴向强度和模量高，密度低、比性能高，无蠕变，非氧化环境下耐超高温，耐疲劳

性好。在军用航空领域，高性能碳纤维复合材料主要应用于导弹弹头、弹体箭体、发动机

壳体的结构部件和卫星主体结构承力上，其中碳/碳和碳/酚醛复合制品是弹头端头和发动

机喷管的重要防热材料；在卫星构件上，高模量碳纤维主要应用于卫星承力筒、桁架、夹

层面板及电池板支架。在战斗机和直升机上，碳纤维复合材料应用于战机主结构、次结构

件和战机特殊部位的特种功能部件，当前战斗机上碳纤维复合材料的用量已达到 25%以

上，军用直升机用量则高达 50%以上。 

图 12 中国飞机谱系图 

 

资料来源：《极简中国航空工业史》，东海证券研究所 
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 此外，近年来无人机包括无人作战机发展迅速，由于低成本、轻结构、高机动、大过

载、高隐身、长航程的技术特点，决定了其对减重的迫切需求，复合材料的使用比例基本

是所有航空器中最高的，美国全球鹰高空长航时无人侦察机共用复合材料达 65%，先进

无人机复合材料的用量更是不断提升，X-45C、X-47B、“神经元”、“雷神”上都运用了

90%的复合材料。未来随着无人机集群作战、人机协同等先进战术进一步成熟，尖端无人

侦察机、无人歼击机的需求进一步释放，也会对碳纤提出新的需求。 

表 2 碳纤维复合材料在战机上的使用    

机型  用量  应用部位  首飞时间  

F-22 25% 机翼、前中机身、垂尾、平尾及大轴 1990 

F-35 35% 机翼、机身、垂尾、平尾、进气道 2000 

歼-7 2% 机翼壁板、外翼壁板尾、主起落架护板 1995 

歼-10 6% 垂尾、鸭翼 1999 

歼-11B 9.60% 机翼、平尾、垂尾、减速板 2003 

J-20 27% 机翼、起落架局部、蒙皮局部 2011 

资料来源：中航工业复合材料技术中心.《航空复合材料技术》.航空工业出

版社.2013、洛克希德马丁、张佐光 .李敏.陈绍杰.《飞机结构用先进复合材

料的应用与发展》，东海证券研究所整理 

  

 

3.1.1.我国碳纤维产需情况 

2016 至 2019 年我国碳纤维总产能分别为 18000 吨、26000 吨、26800 吨和 26900

吨，复合增长率为 14.3%；需求量分别为 19568 吨、23482 吨、31000 吨和 37840 吨，

复合增长率为 24.6%，需求增长要快于产能的扩张。然而，2016-2019 年实际国内实现

的产量为 4600 吨、7000 吨、9023 吨和 12000 吨，远低于设计产能，这是由于一方面部

分产线老化处于经济考虑产能利用有限，另一方面则是碳纤维的质量很大程度上源自于生

产经验的累积，国内相关产业起步较晚，对于产线的调试能力有限，生产出的碳纤均一性

存在问题。 

图 13 国内碳纤维的总产能（吨） 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

3.1.2.国内碳纤维企业情况梳理 
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 当前我国国内主要的碳纤维厂家有中简科技、光威复材、恒神股份、上海石化、中复

神鹰、碳谷科技、精工科技。其中，上海石化、中复神鹰、碳谷科技以大丝束为主。大丝

束相对小丝束性能较差，因此高端应用场景多为小丝束。 

表 3 碳纤维军用场景 

行业  碳纤维品种  
2017 年价格（元

/kg）  
2017 年需求量 /t 2022 年后预计需求量 /t 

军机  
T300级小丝束（3K，6K） 3000 200~300 300~400 

T800级小丝束（6K，12K） 5000 少量  100 

民机  

T300级小丝束（3K,6K,12K） 800~1000 10 50 

T800级小丝束（6K，12K） 1500 10 20 

T800S级小丝束（12K） 1200 无  30 

通用无人机  

T300级小丝束（3K,6K,12K） 500 30 200 

T700S级小丝束（12K） 500 10 100 

T800S级小丝束（12K） 600 无  10 

航天  

T300级小丝束（3K，6K） 800~1000 5 5 

T800S级小丝束（12K） 1200 无  5 

M系列高模碳纤维 10000 5 10 

武器装备  
T700S级小丝束（12K） 200~300 100 200 

T300级小丝束（12K） 200~300 100 200 

资料来源：沈真.《从国产纤维的处境谈碳纤维“全产业链”——五论国产碳纤维产业化之路》.2017，东海证券研究所 

 

恒神股份大丝束小丝束皆有涉及。公司规模化生产的碳纤维型号为 HF10（T300 级

碳纤维）。公司主要收入和利润来源于碳纤维及碳纤维织物、碳纤维预浸料。公司碳纤维

产品主要面向国家项目，2020 年毛利率为-4.58%，碳纤维预浸料主要面向民用，毛利率

48.07%。2020 年公司产品综合毛利率为 13%。 

光威复材产品线包括军品和民品，具备碳纤预织布的生产能力。由于军工产品的保密

性，根据公司 2020 年报，粗略估计军品销售额占到 50%左右。目前公司主要产品包括

GQ3522（T300 级，湿法工艺）、GQ4522（T700 级，湿法工艺/干湿法工艺）、QZ5526

（T800 级，湿法工艺/干湿法工艺）、QZ6026（T1000 级，湿法工艺）、QM4035（M40J

级，湿法工艺）、QM4050（M55J级，湿法工艺）等系列化的碳纤维、经编织物和机织物

等。2020 年公司生产碳梁、预浸料、碳纤维分别为 850 万米、1375 万米、1855 吨，产

能利用率分别为 85.52%、56.34%、94.45%。 

中简科技自身不具备生产预浸布的能力，全部营收源自于其碳纤维产品。由于军工产

品的保密性，根据公司 2020 年报，粗略估计军品销售额占到 99%。目前公司主要产品包

括 ZT7（T700 级）、ZT8（T800 级）、ZT9 等，营收以 ZT7 为主。2020 年公司实现产量

114.08 吨，同比增长 25.90%；销量 116.16 吨，同比增长 45.47%。 
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 表 4 国内碳纤维企业梳理   

公司  主要产品  
主要产品应用

领域  

主要产品性

能指标  
技术水平  产能（t/年）  备注  

中简科技 

ZT7 系列（高

于 T700 级）

碳纤维和碳纤

维织物 

主要为军品，

2018 年军品销售

收入占营业收入

比重为 99.77% 

公司规模化生产

的 ZT7 系列碳

纤维，性能指标
高于日本东丽的

T700 级碳纤维

和 T300 级碳纤

维 

ZT7 碳纤维产品全面应用于航空航天领域，公

司已成为批量稳定供货商； 

ZT8（T800 级）碳纤维通过了科技部专家现

场取样评价，产品性能达到科技部“863”项

目指标； 

ZT9 系列碳纤维研发产品已通过第三方取样和

北京航空航天大学检测，性能水平达到

T1000/T1100 级； 

M40J 碳纤维具备稳定生产能力，M55J 和

M60J 碳纤维于 2017 年通过北京航空航天大

学检测，M55J 通过科技部验收。 

ZT7 1250 

1000 吨生产线

为柔性化智能

化，2020 年 3

月达产，具备

高强型 ZT7 系

列（高于 T700

级）、ZT8 系列

（T800 级）、

ZT9 系列

（T1000/T110

0 

级）碳纤维千

吨级（12K）稳

定化生产能

力，可为客户

提供定制化生

产服务。 

在建 ZT8 1000 

光威复材 

规模化生产
GQ3522

（T300 级） 

GQ4522

（T700 级）、

高强中模型、

高模型、高强

高模型均处于

试验状态或小

批量试产阶段 

 

包括军品和民

品，2018 年军品

销售收入占营业

收入比重为
46.76% 

公司规模化生产

的 GQ3522 型

碳纤维，性能指
标相当于日本东

丽的 T300 级碳

纤维，低于

T700 级碳纤维 

GQ3522 型碳纤维（T300 级）在航空航天领

域稳定供货； 

GQ4522 型碳纤维（T700 级）处于试验状态

或小批量试产； 

QZ5526 型碳纤维（T800级）T800H一条龙

项目已经完成主导工艺评审， 

并完成了数字化车间评审，具备批量生产能

力； 

QM4035 型碳纤维（M40J 级）经过第三方权

威机构检测，各项指标达到 

M40J 水平，已掌握了 M40J 级碳纤维工程化

生产的关键设备与技术； 

QM4050 型碳纤维（M55J 级）承担国家科技

部“863”计划项目，通过中期验收。 

T1000 级碳纤维：突破关键技术，产品性能经

第三方检测，与国外同级别产品水平相当。 

T300 级 176 

新建 T700S、

T800S 合计

2000 吨

（12K） 

T700 级 276 

T800 级 105 

M40J/M5

5J 
20 

在建 7000 
未来总计

10000 产能 

恒神股份 
HF10 （ T300

级碳纤维） 

包括军品和民品

（公开资料无法

查询军品和民品

的 收 入 占 比 情

况） 

公司规模化生产

的 HF10 系列

（T300 级）碳

纤维性能指标相

当于日本东丽的

T300 级 碳 纤

维，低于 T700

级碳纤维 

HF10（T300 级）碳纤维，技术成熟，产品性

能和稳定性通过了航空鉴定，已批量供应；

HF30G（T700G 级）碳纤维，可多批次生

产； 

HF40H（T800H 级）碳纤维，在 T700G 级碳

纤维技术的基础上自主研发；HF30S（T700S

级）、HF40S（T800S 级）碳纤维，工艺技术

主要是自主研发和消化吸收国外技术，并结合

自身生产线特点形成； 

M 系列产品，在 T800S 级碳纤维技术基础上

进行研发。 

T700S

（大丝

束）、
T800S 

5000 - 

上海石化 - - - - 

T300 大

丝束 
500 

- 
在建 12000 

中复神鹰 - - - - 

T1000、
T700S

（大丝

束） 

5500 
- 

在建 20000 

碳谷+精功 - - - - 

T300S

（大丝

束） 

6500 
- 

在建 15000 

资料来源：Wind，东海证券研究所   

 

3.1.3.碳纤维行业景气度 

由于上市公司中专注碳纤维生产的公司仅有中简科技和光威复材，行业景气度将围绕

这两家公司展开。 
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 从营收情况来看，2020 年全年中简科技实现营收 3.90 亿元，同比增 66%，实现净

利润 2.32 亿元，同比增 70%；一季度实现营收 0.73 亿元，同比增 64%，实现净利润

0.32 亿元，同比增 16%。 

2020 年全年光威复材实现营收 21.16 亿元，同比增 23%，实现净利润 6.41 亿元，

同比增 23%；一季度实现营收 6.25 亿元，同比增 28%，实现净利润 2.18 亿元，同比增

27%。 

图 14 近五年中简科技营收情况（亿元，%）  图 15 近五年光威复材营收情况（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

从公司存货情况来看，2020 年两公司存货分别为 0.29 亿元和 2.86 亿元，同比增长

8%和-4%，相比于 2019 年的 117%、65%增速有明显下降。今年一季度，公司存货分别

为 0.30 亿元和 3.49 亿元，同比增-9%和 6%，显著低于去年同期 126%和 66%的增速。

可见，两家企业基本进入了一个去存货的阶段。 

图 16 近五年公司存货情况（亿元，%）  图 17 近四年一季度存货情况（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

从两家公司的预收款项及合同负债来看，2020 年中简科技和光威复材分别为 0.11 亿

元和 0.32 亿元，同比增-5.7%和 156%；到今年一季度两家公司的合同负债分别为 0.11

亿元和 0.37 亿元，同比增-5.5%和 195%。虽然中简科技的合同负债同比有所下降，但光

威复材则有显著上升，预示需求上升。 
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 图 18 碳纤维企业预收款及合同负债情况（亿元，%） 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

作为佐证，从航空装备和航天装备两大板块来看，其中个股在今年一季度的预收款及

合同负债普遍同比增加，表明这两大板块整体景气度向好。由于高端碳纤维的应用场景集

中在航空航天领域，航空航天的景气度向好也将为碳纤维企业业绩提供支撑。 
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 表 5 航空航天板块一季度预收款及合同负债同比   

航空装备 航天装备 

代码 名称 同比 代码 名称 同比 

600893.SH 航发动力 -15.2% 002025.SZ 航天电器 76.1% 

600760.SH 中航沈飞 41.1% 603267.SH 鸿远电子 61.2% 

000768.SZ 中航西飞 1478.6% 300123.SZ 亚光科技 -37.5% 

300581.SZ 晨曦航空 -76.0% 300722.SZ 新余国科 42.6% 

600316.SH 洪都航空 -41.7% 603678.SH 火炬电子 -5.8% 

600038.SH 中直股份 -24.1% 002151.SZ 北斗星通 27.5% 

300900.SZ 广联航空 + 300474.SZ 景嘉微 -34.4% 

600391.SH 航发科技 433.0% 003009.SZ 中天火箭 + 

000738.SZ 航发控制 60.3% 600343.SH 航天动力 15.3% 

002389.SZ 航天彩虹 122.7% 600118.SH 中国卫星 87.1% 

600765.SH 中航重机 -26.6% 002829.SZ 星网宇达 -16.3% 

002179.SZ 中航光电 86.5% 601698.SH 中国卫通 -8.2% 

300719.SZ 安达维尔 78.8% 600879.SH 航天电子 39.1% 

002013.SZ 中航机电 83.7% 300034.SZ 钢研高纳 27.9% 

600372.SH 中航电子 113.4% 002977.SZ 天箭科技 -67.0% 

600862.SH 中航高科 90.9% 002935.SZ 天奥电子 282.3% 

002413.SZ 雷科防务 -21.6% 300101.SZ 振芯科技 144.2% 

300397.SZ 天和防务 97.5%    

002190.SZ 成飞集成 79.4%    

300965.SZ 恒宇信通 +    

002023.SZ 海特高新 441.5%    

300696.SZ 爱乐达 -    

000561.SZ 烽火电子 -2.2%    

002664.SZ 长鹰信质 -87.5%    

000697.SZ 炼石航空 -22.4%    

300775.SZ 三角防务 112.3%    

605123.SH 派克新材 +    

000687.SZ *ST 华讯 -36.2%    

300159.SZ 新研股份 105.8%    

002933.SZ 新兴装备 26.1%    

002297.SZ 博云新材 64.1%    

002985.SZ 北摩高科 -    

300424.SZ 航新科技 127.9%    

资料来源：Wind，东海证券研究所   

 

3.1.4.碳纤维行业估值 

从估值来看，两家公司估值先后在去年八月和今年一月达到历史高位，随后跟随板块

调整下杀到了一个相对历史地位，当前中简科技和光威复材的估值分别为 61 和 47。光威

复材因其一部分产线属于民用板块，估值始终相对较低。可以看到，经过一系列调整，当

前碳纤维板块的估值已经十分接近申万军工板块，并且是历史上最为接近申万军工的时期，

可以说碳纤维行业已是一块价值洼地。 
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 图 19 碳纤维行业估值与军工板块估值 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

4.投资建议 

随着强军目标的逐步推进、国防装备尤其是航空航天装备的更新换代，碳纤维新材料

的确定性足以得到保证。叠加我国本土防御需求的增加、一带一路等其他更加积极的国际

事务参与的客观需求，我国军费存在进一步提升的空间，作为新式装备中零部件出色替代

品原材料的碳纤维，也将迎来新的机遇。建议对碳纤维领域保持关注。 

5.风险提示 

1、行业发展不及预期 2、装备交付不及预期 3、订单释放不及预期 4、宏观流动性

风险等。 
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附注： 

一、市场指数评级 

看多——未来6个月内上证综指上升幅度达到或超过20% 

看平——未来6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空——未来6个月内上证综指下跌幅度达到或超过20% 

二、行业指数评级 

超配——未来6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过10% 

标配——未来6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配——未来6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过10% 

三、公司股票评级 

买入——未来6个月内股价相对强于上证指数达到或超过15% 

增持——未来6个月内股价相对强于上证指数在5%—15%之间 

中性——未来6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持——未来6个月内股价相对弱于上证指数5%—15%之间 

卖出——未来6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过15% 

四、风险提示 
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