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行业走势图 

国防信息化入拐点：集成电路供不应求、被动器件品类扩展，

通信指控或进入洗牌 
⚫ 国防军工“十四五”正式开启信息化与智能化发展纪元，类比汽车、手机 

《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十四个五年规划和 2035 年远景目标的
建议》中指出，“要加快信息化智能化融合发展”、“加速武器装备升级换代和智能化
武器装备发展”。国防军工行业正式开始信息化/智能化发展纪元，产业机遇阶段可
类比提前步入信息化与智能化发展的手机、汽车等行业，目前处于快速发展阶段。
根据产业信息网，以汽车为例，汽车电子成本占整车比例已经从上世纪 70 年代的
4%，成长到现在的 30%左右。未来仍将进一步提升，预期到 2030 年，该比例将可
达到 50%。 

产业投资架构包含：上游——军工电子元器件（有源器件、被动器件）；中游——嵌
入式板卡与集成组件/模块；一级配套/整机——信息化分系统/信息化设备整机。 

⚫ 上游-军工电子元器件：信息化的基石，国防信息化价值投资的核心 

（1） 集成电路类（归为有源器件）： 

供给关系不平衡，供给缺口大。型号排产上升+单机价值量提升+国产替代+型号渗
透率提升+洗牌集中度提升。我们认为，集成电路类企业处于四重增长叠加行业洗
牌阶段，是国防信息化中的最佳赛道。主要关注： 

FPGA/主控/接口芯片——紫光国微、复旦微电；非制冷红外探测器——睿创微纳；
芯片电源——新雷能、宏达电子；GPU——景嘉微；数模混合集成电路——振芯科
技。 

（2） 被动器件类： 

信息化智能化发展下，集成度预计出现显著上升，元器件需求预计走向小型化高性
能方向，此外由于高频段的不断应用，微波类产品需求将出现。“十四五“器件将从
单一品类走向多品类，紧密跟随排产增长+单机价值量上升+新品类增量增长路径。
新品放量前期将主要为跟随下游的稳定增长期。 

电容：鸿远电子\火炬电子\宏达电子；连接器：中航光电\航天电器；多品类-振华
科技。 

⚫ 中游-嵌入式板卡与集成组件/模块 

此类企业主要为运用军工电子元器件进行集成设计、算法设计的模块级、组件级供
应商，主要为型号驱动力逻辑，若为先进战机、导弹配套则具备高增速可能。关注
导引头 TR/固态组件、航空航天信息化功能板卡（嵌入式）类。 

如 TR 组件：雷电微力（拟上市）、天箭科技；板块：智明达。 

⚫ 一级配套/下游整机 -信息化分系统/信息化设备整机 

（1）信息化分系统 

武器装备整机中信息化分系统的承研承制单位，为总装企业的最高级别供应商，主
要关注航空航天、导弹方向分系统企业。 

导引头：高德红外（也含整机）、雷科防务；数据链：盟升电子；通信系统：七一二、
海格通信等。 

（2）信息化设备整机 

信息化整机产品多为通信、指挥类，为我军联合作战体系的关键环节。 

➢ 通信整机：需求高景气叠加进入洗牌阶段，目前军用通信模式或随 ICT 行业发
展进入数字化多模集成化的发展方向，传统单一能力企业或在总体单位竞争中
洗牌落败，技术能力布局全面的企业或出现需求量级复苏+行业份额上升双重
逻辑。 

关注：海格通信、七一二、上海瀚讯； 

➢ 指控整机：需求高景气叠加进入洗牌阶段，分区域的垄断供应商格局或随着联
合作战时代到来得到打破。关注：中科星图 

风险提示：军工订单低于预期、军工改革进度低于预期、军工研制进度低于预期。 
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图 1：军工产业链企业已披露中报业绩（预告）情况 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

产业链 标的 股票代码 H1预告发布期 中报发布期
营业收入(单
位：百万元)

营业收入同比 归母净利润(单位：百万元)
归母净利润（预
测平均）同比

宝钛股份 600456.SH 2021/7/8 - - - 276.00(平均276.00) 94.16%
西部超导 688122.SH - 2021/7/30 1255.82 31.76% 313.36 136.36%
抚顺特钢 600399.SH 2021/7/7 - 3768.85 21.29% 431.2 135.21%
图南股份 300855.SZ - 2021/7/20 347.46 35.67% 89.30 124.64%
航宇科技 688239.SH - - 403.22 40.30% 55.36 102.63%
三角防务 300775.SZ - 2021/7/29 466.73 45.28% 165.13 64.06%

中游机加工 爱乐达 300696.SZ 2021/7/7 - - - 104.75-109.28(平均107.02) 89.00%
中航机电 002013.SZ 2021/7/2 - - - 483.14–552.16(平均517.65) 50.00%
北摩高科 002985.SZ 2021/7/2 2021/7/23 578.99 153.24% 226.33 109.65%

航空主机 中直股份 600038.SH 2021/7/1 - - - 358.38-418.11(平均388.25) 30.00%
集成电路 智明达 688636.SH 2021/7/2 2021/8/20 174.99 60.46% 45.74 186.47%

上游航空钛材

航发上游材料

中游模锻企业

航空中游配套
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图 2：军工产业链企业 2021-2023 年盈利预测及估值情况（WIND 一致性预期） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

净利润

2020A 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E

宝钛股份 600456.SH 3.63 5.78 7.39 9.79 40.53 31.72 23.94

西部材料 002149.SZ 0.79 1.75 3.63 4.69 63.86 30.79 23.83

西部超导 688122.SH 3.71 6.14 8.06 10.63 66.08 50.36 38.19

中简科技 300777.SZ 2.32 3.30 5.10 7.11 62.81 40.64 29.15

中航高科 600862.SH 4.31 7.00 9.53 12.53 72.02 52.90 40.23

光威复材 300699.SZ 6.42 7.99 10.02 12.61 51.91 41.37 32.89

抚顺特钢 600399.SH 5.52 8.71 11.54 14.63 62.17 46.95 37.04

钢研高纳 300034.SZ 2.04 3.20 4.30 5.70 68.67 51.05 38.56

图南股份 300855.SZ 1.09 1.77 2.33 3.16 74.04 56.31 41.47

洪都航空 600316.SH 1.33 2.13 3.96 6.23 154.90 83.32 52.96
航天彩虹 002389.SZ 2.74 3.79 4.82 5.98 65.22 51.29 41.38

中航重机 600765.SH 3.44 5.50 7.29 9.92 59.10 44.59 32.77

派克新材 605123.SH 1.67 2.49 3.51 4.74 43.41 30.77 22.79

航亚科技 688510.SH 0.60 0.88 1.17 1.60 86.23 64.74 47.34

三角防务 300775.SZ 2.04 4.42 6.29 8.38 57.36 40.31 30.26

利君股份 002651.SZ 1.92 3.31 5.27 7.44 48.31 30.36 21.50

爱乐达 300696.SZ 1.37 2.52 3.72 5.16 50.40 34.14 24.61

上海沪工 603131.SH 1.22 2.43 3.27 4.00 31.21 23.22 18.94

中航机电 002013.SZ 10.75 13.75 17.41 22.04 32.31 25.52 20.16

中航电子 600372.SH 6.31 7.98 9.15 10.45 45.12 39.34 34.45

江航装备 688586.SH 1.94 2.77 4.02 5.60 50.99 35.12 25.21

北摩高科 002985.SZ 3.16 5.17 7.08 9.54 62.83 45.89 34.07

航发动力 600893.SH 11.46 15.96 19.79 24.36 105.24 84.87 68.92

中直股份 600038.SH 7.58 9.61 12.42 17.02 41.26 31.93 23.29

中航沈飞 600760.SH 14.80 18.80 23.55 29.71 76.13 60.78 48.18

中航西飞 000768.SZ 7.77 10.19 12.70 15.35 86.85 69.71 57.69

洪都航空 600316.SH 1.33 2.13 3.96 6.23 154.90 83.32 52.96

铂力特 688333.SH 0.87 0.77 2.09 3.10 236.64 87.05 58.72

菲利华 300395.SZ 2.38 3.33 4.50 5.91 57.19 42.32 32.22

天箭科技 002977.SZ 0.82 1.30 2.00 2.60 49.53 32.20 24.77

盟升电子 688311.SH 1.07 1.51 2.12 2.97 55.11 39.46 28.16

大立科技 002214.SZ 3.90 4.49 5.44 6.92 31.13 25.69 20.21

睿创微纳 688002.SH 5.84 7.85 12.19 18.41 68.26 43.96 29.11

新雷能 300593.SZ 1.23 2.44 3.66 5.09 62.88 41.98 30.15

高德红外 002414.SZ 10.01 14.70 19.06 24.18 45.93 35.43 27.92

洪都航空 600316.SH 1.33 2.13 3.96 6.23 154.90 83.32 52.96
高德红外 002414.SZ 10.01 14.70 19.06 24.18 45.93 35.43 27.92

湘电股份 600416.SH 0.75 3.56 5.62 7.92 55.61 35.26 25.00

中国海防 600764.SH 7.48 8.60 9.80 11.76 26.11 22.91 19.10

睿创微纳 688002.SH 5.84 7.85 12.19 18.41 68.26 43.96 29.11

智明达 688636.SH 0.86 1.24 1.82 2.29 65.41 44.58 35.34

和而泰 002402.SZ 3.96 5.79 7.99 10.78 37.34 27.05 20.05

紫光国微 002049.SZ 8.06 13.77 19.30 26.30 95.14 67.90 49.82

中航光电 002179.SZ 14.39 21.31 27.14 34.48 49.10 38.56 30.35

航天电器 002025.SZ 4.34 6.07 8.08 10.35 46.45 34.90 27.24

火炬电子 603678.SH 6.09 9.26 12.58 16.45 42.01 30.90 23.65

鸿远电子 603267.SH 4.86 8.54 12.02 16.04 47.75 33.93 25.44

钽电容 宏达电子 300726.SZ 4.84 7.80 10.94 14.98 48.70 34.73 25.36

多品类 振华科技 000733.SZ 6.06 11.04 15.07 19.12 45.75 33.54 26.43

上海瀚讯 300762.SZ 1.67 2.33 3.17 4.21 56.54 41.45 31.27

国睿科技 600562.SH 4.66 5.66 6.71 8.32 33.47 28.25 22.79

海格通信 002465.SZ 5.86 7.25 9.04 11.48 31.39 25.18 19.84

中科星图 688568.SH 1.47 2.20 3.20 4.62 72.60 49.86 34.58

航天发展 000547.SZ 8.08 11.59 15.14 19.33 30.70 23.50 18.41

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

天风军工：产业链企业2021-2023年盈利预测及估值情况

重点换装
领域

产业链及标的 股票代码
预测净利润(亿元) 预测P/E
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