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行业走势图 

重大节点确认：三大主机兑现大额合同，产业强需求获得数据确认 

 

⚫ 三大航空主机厂 H1 报表均出现大额合同负债，产业高景气首获下游
确认 

截至 8 月 29 日，军工航空五大主机厂已完成四家披露（航发动力、中航西飞、洪
都航空、中直股份），我们的分析暂不包含尚未将总装资产上市的中直股份和尚未
披露的中航沈飞： 

（1） 航发动力：该企业为中国唯一的航发总装上市公司，核心资产已完成上
市，代表整个航空产业对发动机的需求。我们看到航发动力 2021H1 资产
负债表端，合同负债增加 852.9%，达到 248.2 亿元，全面兑现了行业高景
气下出现的强需求。同时我们发现企业存货增加值 2021H1-2020H2 达
70.1 亿元，同期 2020H1-2019H2 为 36.1 亿元，增加值同比增长 94.4%，
而企业收入 2021H1 增长为 9.68%。 

因此我们判断航发产业因 248.2 亿巨额订单的落地，确认了航发细分的长
期高景气，但由于存货增加值增长大幅高于公司收入增长，因此我们判断
航发产业正处于获得大额订单任务后的产能爬坡和交付能力爬坡阶段。除
航发动力总装企业确实确定外，其中上游配套产业链将获得更高增长弹
性。 

（2） 中航西飞：合同负债+717.09%达 44.29 亿元，在建工程+228.67% 达 15.25
亿元，存货增长 20.63%。从在建工程可知，中航西飞或处于固定资产投资
扩产阶段，存货增长高于收入增长，也与航发相似处于产能和交付爬坡阶
段。 

（3） 洪都航空：合同负债 72.94 亿元，2020H2 为 0.17 亿元，2020H1 为 0.14
亿元，实现大幅增长，兑现长期高景气需求。预付款 2021H1 达 57.44 亿
元，2020H2 为 1.36 亿元、2020H1 为 0.32 亿元，预付款已大幅拨付，原
材料和劳务购买预示公司进入高景气。 

因此我们判断军工产业因大额订单的落地，完成了行业高景气的确认，目前产业整
体处于大额订单任务下达后的产能爬坡、交付能力爬坡、预付备货阶段，长期看好
上中下游完成全产业共振的军工行业。 

⚫ 中上游（已披露）：中上游在无低基数影响下兑现提前于主机的前置放量 

代表企业 

（国防信息化）1、元器件：集成电路类兑现强弹性属性，或为十五年期国防大发
展中的主要受益者，逻辑主要为国产替代、型号渗透率提升、价值量占比提升、排
产提升，四重受益。被动器件企业表现出强稳定性，未来增长预期或超预期。2、
系统集成：中游集成类企业利润表未出现大幅释放，但主要因产业链景气传导顺
序，如七一二等企业存货等指标已出现放量，预计集成类企业开始进入景气拐点。 

（航发）中上游均出现净利润增长超预期，“小核心大协作”发展思路下，中上游
企业具备高弹性。 

（飞机机体制造）预期充分，表现为符合预期，如复合材料等长期景气赛道将持续
作为板块支柱领域。 

 

投资建议：在双周期重叠阶段（本代次装备与下代次装备同步共线生产与无缝衔接
换装），主机企业进入持续的量产扩张阶段，放量过程将带来强规模效应，产业全
面进入“边际成本下降”阶段出现毛利率与净利率的双升，此效应或导致板块盈利
能力在之后阶段持续出现超预期现象。关注承担新型号研制任务，同时也是本代装
备的核心供应商，聚焦具备规模效应或工序拓展或行业洗牌受益特点的企业。 

我们认为军工板块将在高景气度的背景下持续成为机构配置的偏好类板块（超配代
表偏好为正），本次 H1 持股比例较高个股出现的趋势为长期成长价值化趋势。机
构持仓对于长期成长确定性高的行业细分寡头明显增配，机构对赛道细分行业寡头
的集中持股趋势已显现，我们预计将持续，持续看好军工中长期赛道寡头企业的长
期价值。 

（航空制造）主机厂-中航沈飞、航发动力；航发上游-抚顺特钢、钢研高纳、图南
股份、中航重机；飞机机体材料-中航高科、西部超导、爱乐达等； 

（国防信息化）被动元器件-火炬电子、鸿远电子、中航光电；集成电路-紫光国
微、睿创微纳、复旦微电、新雷能；通信指控：七一二、中科星图、海格通信 

风险提示：军工订单低于预期，军工企业产能爬坡进展低于预期 
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图 1：军工产业链企业 2021-2023 年盈利预测及估值情况（Wind 一致预期） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

  

2020A 2021H1 同比情况 环比情况 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E

宝钛股份 600456.SH 3.63 2.78 95.56% 88.80% 5.81 7.49 9.38 42.80 33.18 26.49

西部材料 002149.SZ 0.79 0.72 387.09% 33.99% 1.64 2.99 3.68 65.75 36.12 29.33

西部超导 688122.SH 3.71 3.13 136.36% 43.99% 6.10 8.00 10.61 63.89 48.72 36.77

中简科技 300777.SZ 2.32 0.94 0.43% 93.85% 3.30 5.10 7.11 58.50 37.85 27.15

中航高科 600862.SH 4.31 3.84 19.15% -38.26% 6.99 9.59 12.83 72.66 53.00 39.59

光威复材 300699.SZ 6.42 4.34 23.40% -1.33% 8.12 10.27 12.86 47.72 37.75 30.15

抚顺特钢 600399.SH 5.52 4.31 135.21% 49.48% 8.65 11.56 14.84 59.13 44.20 34.44

钢研高纳 300034.SZ 2.04 1.76 98.19% 116.80% 3.20 4.30 5.70 69.97 52.02 39.29

图南股份 300855.SZ 1.09 0.89 124.64% 47.25% 1.77 2.33 3.16 71.18 54.13 39.87

洪都航空 600316.SH 1.33 0.58 493.24% -30.26% 2.13 3.96 6.23 141.94 76.35 48.53

航天彩虹 002389.SZ 2.74 0.63 119.48% 129.05% 3.79 4.82 5.98 61.80 48.61 39.21

中航重机 600765.SH 3.44 5.80 7.54 9.81 55.20 42.49 32.66

派克新材 605123.SH 1.67 1.26 81.68% 25.88% 2.49 3.51 4.74 41.97 29.76 22.04

航宇科技 688239.SH 0.73 0.62 102.82% -9.65% 1.26 1.72 2.42 74.03 53.97 38.44

航亚科技 688510.SH 0.60 0.10 -64.12% 194.61% 0.81 1.15 1.58 113.65 79.91 58.29

三角防务 300775.SZ 2.04 1.65 64.06% 21.27% 4.42 6.29 8.38 56.34 39.59 29.72

利君股份 002651.SZ 1.92 1.42 104.79% -20.27% 3.30 5.36 7.73 45.05 27.77 19.25

爱乐达 300696.SZ 1.37 1.08 89.85% 29.63% 2.46 3.57 4.92 48.85 33.63 24.39

中航机电 002013.SZ 10.75 5.29 53.21% 50.99% 14.01 17.93 22.35 36.21 28.30 22.70

中航电子 600372.SH 6.31 3.85 45.74% 76.06% 7.98 9.15 10.45 47.64 41.54 36.37

江航装备 688586.SH 1.94 2.77 4.02 5.60 47.73 32.88 23.61

北摩高科 002985.SZ 3.16 2.26 109.65% 16.26% 5.16 7.08 9.55 59.77 43.57 32.30

航发动力 600893.SH 11.46 4.61 12.94% 1140.44% 15.96 19.79 24.36 104.90 84.60 68.71

中直股份 600038.SH 7.58 3.83 28.09% 33.38% 9.63 12.58 17.02 40.41 30.94 22.86

中航沈飞 600760.SH 14.80 18.80 23.55 29.71 79.66 63.59 50.41

中航西飞 000768.SZ 7.77 3.36 -4.92% 48.18% 9.69 12.01 14.65 85.62 69.14 56.66

洪都航空 600316.SH 1.33 0.58 493.24% -30.26% 2.13 3.96 6.23 141.94 76.35 48.53

铂力特 688333.SH 0.87 (0.79) -749.15% -42.15% 0.67 2.01 3.12 273.59 91.22 58.94

菲利华 300395.SZ 2.38 1.83 111.42% 43.31% 3.34 4.43 5.72 63.19 47.57 36.88

大立科技 002214.SZ 3.90 2.60 -11.00% 56.70% 4.49 5.44 6.92 31.56 26.04 20.49

睿创微纳 688002.SH 5.84 3.19 3.41% 64.03% 7.95 12.04 17.38 68.50 45.25 31.34

新雷能 300593.SZ 1.23 1.20 320.42% 33.60% 2.44 3.66 5.09 62.83 41.94 30.12

高德红外 002414.SZ 10.01 6.94 34.01% 91.13% 14.67 19.26 24.36 43.52 33.15 26.21

洪都航空 600316.SH 1.33 0.58 493.24% -30.26% 2.13 3.96 6.23 141.94 76.35 48.53

高德红外 002414.SZ 10.01 6.94 34.01% 91.13% 14.67 19.26 24.36 43.52 33.15 26.21

睿创微纳 688002.SH 5.84 3.19 3.41% 64.03% 7.95 12.04 17.38 68.50 45.25 31.34

智明达 688636.SH 0.86 0.46 186.47% 285.05% 1.23 1.73 2.28 70.04 49.78 37.81

紫光国微 002049.SZ 8.06 8.76 117.84% 70.46% 16.92 24.39 33.79 82.66 57.35 41.39

中航光电 002179.SZ 14.39 11.14 68.01% -21.60% 21.11 26.84 33.97 50.45 39.68 31.35

航天电器 002025.SZ 4.34 2.55 38.04% 14.64% 6.01 7.92 10.21 47.16 35.80 27.78

火炬电子 603678.SH 6.09 5.51 100.55% 13.28% 9.85 13.34 17.67 35.60 26.28 19.84

鸿远电子 603267.SH 4.86 4.54 121.25% 8.38% 8.76 12.02 15.86 38.43 28.01 21.24

钽电容 宏达电子 300726.SZ 4.84 3.99 108.46% 33.65% 7.80 10.94 14.98 44.29 31.59 23.07

多品类 振华科技 000733.SZ 6.06 5.15 118.79% 8.94% 11.04 15.07 19.12 45.73 33.52 26.42

上海瀚讯 300762.SZ 1.67 0.22 265.59% 84.06% 2.35 3.21 4.35 53.97 39.49 29.17

七一二 603712.SH 5.23 1.59 53.74% 735.93% 7.39 10.01 13.35 43.02 31.77 23.82

中科星图 688568.SH 1.47 0.17 348.24% -559.18% 2.19 3.18 4.56 77.35 53.28 37.13

航天发展 000547.SZ 8.08 3.14 0.69% -32.34% 11.59 15.14 19.33 31.84 24.38 19.10
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