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归母净利润同比增长 51%，“十四五”成长持续 

——军工行业 2021 半年报业绩综述 
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军工行业 2021H1 业绩回顾：2021 年上半年 117 家核心业务涉及军工领域的上

市公司共实现营业收入 2374 亿元，同比增长 20.57%，增速在一级行业（SW）

中排名 23/28；实现归母净利润 179 亿元，同比增长 50.57%，增速在一级行业

（SW）中排名 15/28。从行业自身来看，21H1 收入、归母净利润均实现增长，

利润增速要远超过收入增速。 

军工各子行业 2021H1 业绩回顾：2021 年上半年，航空、船舶、信息化子行业

营业收入占比较大；航空（同比+24.47%）、航天（同比+24.58%）、信息化（同

比+33.80%）、新材料（同比+26.32%）营业收入增速较高。归母净利润方面，

2021H1 信息化、航空、新材料子行业占比较大。净利润增速方面，航空（同比

+51.77%）、航天（同比+40.02%）、船舶（同比+50.17%）、信息化（同比+51.20%）、

新材料（同比+67.44%）均实现了较快增长。 

利润水平、存货、应收账款等指标显示行业需求旺盛、高景气度保持、盈利能力

持续提升：国防军工行业 2021H1，行业毛利率、净利率整体实现提升。期间费

用率方面，2021H1 整体小幅提升 0.17PCT，主要由于研发费用率同比提升

0.72PCT。存货方面，2021H1 同比增长 30.19%。预收账款及合同负债 2021H1

同比增长 126.12%。行业现金流情况同比趋势向好。应收账款周转天数同比降

低 15.49%，金额同比增长 4.81%。预付款项同比增长 66.39%，反映下游企业

增加了采购预付款积极准备后续生产。 

行业估值目前尚未达到阶段性高位：21 年 9 月 1 日收盘 PE-TTM 为 85 倍，尚

未达到近 5 年乃至近 2 年的阶段性高位。各子行业估值（PE-TTM）方面，至 21

年 9 月 1 日收盘，航空 115X，航天 81X，船舶 154X，陆装 52X，信息化 63X，

新材料 75X，大多仍未到达 2020 年以来高位。 

行业增长逻辑：中国从武器装备总数量、武器装备作战性能等方面，与当今世界

的军事强国仍然有着显著差距。中国在国际上的地位显著提升，国防建设及武器

装备需与国际地位相匹配，而从目前数据来看，仍有较大提升空间，这为国内军

工行业提供了成长机遇。内循环为主的双循环经济发展模式下，面对西方发达国

家对中国在高技术领域的封锁，一方面军工装备的持续生产需要实现国内自主；

另外先进的军工技术，也很有可能应用到进口受限的高端民用领域。 

投资建议：在国防建设需求的牵引下，在内循环为主的双循环发展格局下，我们

认为军工行业仍能保持高景气度，持续高速发展。建议国防军工行业投资沿国防

建设刚需、内外循环拓展两条主线进行。国防建设刚需推荐中航沈飞、航发动力

等核心主机厂，建议关注北摩高科、航亚科技、爱乐达、应流股份等产业链细分

领域核心公司。内外循环拓展推荐振华科技、中航光电、宏达电子、光威复材、

中航高科、航天电器，关注鸿远电子、火炬电子、高德红外、七一二、国睿科技。 

风险分析：市场竞争加剧导致业务增幅低于预期的风险；项目实施晚于计划的风

险；技术创新的风险。 
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1、 国防军工行业 2021H1 业绩总体情况 

1.1、 行业 2021H1 收入利润双增长，业绩持续加速释放 

考虑行业板块成分股选择方面可能存在差异，我们根据各上市公司主营业务

及业务收入占比情况，选取 117 家核心业务涉及军工领域的上市公司作为国防

军工板块（下文称“光大国防军工”、“军工行业”）进行分析。 

2021H1，国防军工行业实现营业收入 2374 亿元，同比增长 20.57%；实现

归母净利润 179 亿元，同比增长 50.57%（剔除中船防务数据，其因处置股权获

得大额投资收益）。从行业自身来看，21H1 收入、归母净利润均实现增长，而

利润增速要远超过收入增速。 

图 1：2021H1 国防军工行业营业收入同比增长 20.57%  图 2：2021H1 国防军工行业归母净利润同比增长 50.57% 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  

其他行业按照 SW 一级行业分类，与其他行业相比，国防军工行业 21H1 收

入增速排 23/28 位，利润增速排 15/28 位。 

图 3：2021H1 国防军工行业收入增速排 23/28 位 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 
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图 4：2021H1 国防军工行业利润增速排 15/28 位 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

1.2、 多个子行业 2021H1 业绩增速较快 

将国防军工板块划分为航空、航天、船舶、陆装、信息化、新材料 6 个细分

子行业进行分析。 

表 1：国防军工子行业 2017H1-2021H1 营业收入、归母净利润 

子行业 
营业收入（单位：亿元） 归母净利润（单位：亿元） 

2017 H1 2018 H1 2019 H1 2020 H1 2021H1 2017 H1 2018 H1 2019 H1 2020 H1 2021H1 

航空 404.64 518.66 635.89 658.33 819.41 12.16 19.30 26.47 33.87 51.40 

航空 YOY - 28.18% 22.60% 3.53% 24.47% - 58.77% 37.16% 27.93% 51.77% 

航天 124.46 146.51 157.64 151.28 188.46 6.76 7.88 8.94 9.56 13.38 

航天 YOY - 17.71% 7.60% -4.04% 24.58% - 16.57% 13.40% 6.91% 40.02% 

船舶 577.56 531.61 559.53 627.85 685.37 16.37 15.75 18.14 6.76 10.16 

船舶 YOY - -7.96% 5.25% 12.21% 9.16% - -3.83% 15.22% -62.72% 50.17% 

陆装 69.35 79.13 83.54 84.95 91.85 2.32 5.02 5.81 6.61 7.72 

陆装 YOY - 14.10% 5.57% 1.70% 8.12% - 115.94% 15.68% 13.92% 16.64% 

信息化 230.45 257.87 285.25 330.85 442.68 22.28 26.57 32.63 46.54 70.37 

信息化 YOY - 11.90% 10.62% 15.98% 33.80% - 19.22% 22.83% 42.63% 51.20% 

新材料 84.31 91.32 106.36 116.14 146.71 6.62 6.04 12.26 15.28 25.58 

新材料 YOY - 8.32% 16.47% 9.19% 26.32% - -8.78% 103.05% 24.61% 67.44% 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

各细分行业来看，2021H1 航空、船舶、信息化子行业营业收入占比较大；

航空（同比+24.47%）、航天（同比+24.58%）、信息化（同比+33.80%）、新

材料（同比+26.32%）营业收入增速较高。 
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图 5：2021H1 国防军工细分行业营业收入占比  图 6：2018H1-2021H1 国防军工细分行业营业收入增速 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

归母净利润方面，2021H1 信息化、航空、新材料子行业占比较大。净利润

增速方面，航空（同比+51.77%）、航天（同比+40.02%）、船舶（同比+50.17%）、

信息化（同比+51.20%）、新材料（同比+67.44%）均实现了较快增长。 

图 7：2021H1 国防军工细分行业净利润占比  图 8：2018H1-2021H1 国防军工细分行业净利润增速 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

1.3、 行业利润水平同比提升，费用率小幅提升 

国防军工行业 2021H1，行业毛利率、净利率整体实现提升，行业毛利率同

比提升 1.85PCT，净利率同比提升 0.11PCT。 

期间费用率方面，2021H1 整体略有小幅上升，同比增加 0.17PCT。其中，

销售费用率同比降低 0.07PCT，管理费用率同比降低 0.22PCT，财务费用率同

比降低 0.26PCT，研发费用率同比提升 0.72PCT。 
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图 9：2021H1 行业毛利率同比提升 1.85PCT，净利率同比提升

0.11PCT 

 图 10：2021H1 行业期间费用率同比提升 0.17PCT，其中研发费

用率同比提升 0.72PCT 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

1.4、 存货、预收账款及合同负债反映订单充足 

存货方面，军工行业 2021H1 同比增长 30.19%。 

由于会计准则变更，将预收账款及合同负债加和进行分析，军工行业

2021H1 同比增长 126.12%，增幅较为明显。 

图 11：2021H1 军工行业存货同比增长 30.19%  图 12：2021H1 军工行业预收账款及合同负债同比增长 126.12% 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

存货、预收账款及合同负债的同比增长，反映出行业整体订单充足，积极准

备后续的生产及销售。在需求、订单增加的情况下，行业企业盈利水平有望进一

步提升。 

1.5、 现金流、应收账款同比趋势向好 

2021H1 行业现金流情况出现明显好转。2017H1-2020H1 行业经营性现金

流量总体呈净流出状态，2021H1 行业经营活动产生的现金流量转为正值。 

存货周转天数方面，2021H1 同比增加约 13 天，增幅为 6.19%。 
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图 13：21H1 行业经营活动产生的现金流量明显好转  图 14：存货周转天数 2021H1 同比增长 6.19% 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

应收账款周转天数方面，2021H1 同比降低 15.49%，应收账款的周转情况

持续好转。2021H1 行业应收账款金额达到 1860 亿元，同比增长 4.81%，与行

业收入、利润增幅相比，应收账款的增速较低，说明行业应收账款回收速度有一

定加快。 

图 15：2021H1 军工行业应收账款周转天数同比降低 15.49%  图 16：2021H1 军工行业应收账款同比增长 4.81% 

130

143 153 148

125

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

2017H1 2018H1 2019H1 2020H1 2021H1

应收账款周转天数(天) YOY

 

 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0 

200 

400 

600 

800 

1,000 

1,200 

1,400 

1,600 

1,800 

2,000 

2017H1 2018H1 2019H1 2020H1 2021H1

应收账款（单位：亿元） YOY

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

21H1 行业预付款项达到 709 亿元，同比增长 66.39%，反映下游企业增加

了采购预付款积极准备后续生产。 

图 17：2021H1 军工行业预付款项同比增长 66.39% 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 
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1.6、 行业估值目前尚未达到阶段性高位 

从历史估值水平来看，军工行业估值水平始终高于沪深 300。行业估值自

2016 年以来开始回落。“十三五”前期由于受到军改等因素影响，估值变化相

对平稳。经过 20 年 7 月及 20 年 12 月-21 年 1 月两轮上涨后，再次回落，21

年 5 月后开始得到修复，9 月 1 日收盘 PE-TTM 为 85 倍，尚未达到近 5 年乃至

近 2 年的阶段性高位。 

图 18：军工行业估值目前尚未达到近 5 年乃至近 2 年的阶段性高位 
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资料来源：Wind，光大证券研究所，统计日期至 2021 年 9 月 1 日 

各子行业估值（PE-TTM）方面，至 21 年 9 月 1 日收盘，航空 115X，航天

81X，船舶 154X，陆装 52X，信息化 63X，新材料 75X，大多仍未到达 2020 年

以来高位。 

图 19：各子行业估值大多仍未到达 2020 年以来高位（估值指标为 PE-TTM） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所，统计日期至 2021 年 9 月 1 日 

 

2、 子行业 2021H1 业绩总体情况 

2.1、 航空：新机型量产带动整个产业链增长 

航空子行业涉及军用航空、航空发动机两条产业链，上市公司数量较多。受

益于歼-20、直-20、运-20 等新型号的量产、航空央企“小核心、大协作”战略

等因素，产业链整体景气度较高。 
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航空子行业 2021H1 实现营业收入 819.41 亿元，同比增长 24.47%；实现

归母净利润 51.40 亿元，同比增长 51.77%。 

表 2：航空子行业 2021H1 营业收入及归母净利润 

序号 证券代码 证券简称 
营业收入（单位：亿元） 营业收入

2021H1 

同比增长 

归母净利润（单位：亿元） 净利润

2021H1 

同比增长 2017H1 2018H1 2019H1 2020H1 2021H1 2017H1 2018H1 2019H1 2020H1 2021H1 

1  300733.SZ 西菱动力 2.81 2.92 2.32 2.12 3.50 65.35% 0.43 0.43 0.11 0.03 0.32 927.48% 

2  600316.SH 洪都航空 9.70 4.48 9.06 22.18 26.91 21.35% -0.60 -0.47 -0.45 0.10 0.58 493.33% 

3  600765.SH 中航重机 26.74 25.57 28.95 32.63 44.32 35.80% 1.08 0.69 1.03 1.20 2.70 125.42% 

4  002389.SZ 航天彩虹 6.66 9.38 10.87 10.38 10.70 3.02% 0.55 0.30 0.36 0.29 0.63 119.45% 

5  300900.SZ 广联航空 - - 0.60 0.78 1.12 42.47% - - 0.12 0.11 0.24 111.86% 

6  002985.SZ 北摩高科 - 1.08 1.52 2.29 5.79 153.24% - 0.38 0.60 1.08 2.26 109.64% 

7  300424.SZ 航新科技 1.95 2.88 5.68 5.33 5.49 2.89% 0.22 0.31 0.33 0.07 0.15 106.95% 

8  002651.SZ 利君股份 2.71 2.76 2.76 2.76 5.24 89.72% 0.59 0.79 0.82 0.69 1.42 104.81% 

9  688239.SH 航宇科技 1.12 - - 2.87 4.02 39.84% -0.04 - - 0.31 0.62 102.85% 

10  300696.SZ 爱乐达 0.64 0.73 0.77 1.13 2.26 100.18% 0.36 0.39 0.43 0.57 1.08 89.86% 

11  605123.SH 派克新材 - - 4.13 4.20 7.64 82.14% - - 0.82 0.69 1.26 81.67% 

12  300775.SZ 三角防务 1.85 2.41 3.19 3.21 4.67 45.28% 0.62 0.83 0.94 1.01 1.65 64.06% 

13  002013.SZ 中航机电 40.34 54.50 53.39 52.08 78.62 50.97% 1.80 2.89 3.25 3.45 5.29 53.21% 

14  600372.SH 中航电子 27.28 29.73 34.31 35.77 46.16 29.03% 1.46 1.48 1.70 2.64 3.85 45.75% 

15  000768.SZ 中航西飞 107.50 132.72 146.88 134.77 150.51 11.68% 0.92 1.62 2.24 2.33 3.36 44.36% 

16  600038.SH 中直股份 53.09 53.59 69.00 76.77 93.92 22.34% 1.53 1.78 2.41 2.99 3.83 28.09% 

17  000738.SZ 航发控制 12.25 12.85 13.69 16.19 20.24 25.00% 1.43 1.67 1.79 2.34 2.96 26.71% 

18  603308.SH 应流股份 7.24 8.25 9.52 8.63 9.61 11.41% 0.56 0.57 0.70 0.81 1.01 24.48% 

19  688586.SH 江航装备 - - 3.50 3.54 4.82 36.31% - - 0.74 1.05 1.28 22.02% 

20  600893.SH 航发动力 78.55 83.12 88.24 91.93 100.84 9.68% 1.59 3.60 3.23 4.08 4.61 12.94% 

21  600760.SH 中航沈飞 5.48 62.57 112.85 115.87 159.18 37.38% -0.27 1.00 4.31 8.49 9.49 11.87% 

22  000697.SZ 炼石航空 0.83 6.55 10.28 6.32 4.68 -25.86% -1.45 -1.30 -0.47 -1.22 -1.25 亏损扩大 

23  600391.SH 航发科技 9.29 8.91 11.34 9.57 14.66 53.16% 0.27 -0.47 -0.27 -0.67 -0.54 减亏 

24  300965.SZ 恒宇信通 - - 0.70 1.06 0.89 -16.29% - - 0.16 0.54 0.43 -20.23% 

25  688685.SH 迈信林 - - - 1.22 1.46 18.96% - - - 0.20 0.15 -23.47% 

26  688510.SH 航亚科技 0.45 0.68 - 1.55 1.31 -14.92% 0.04 0.06 - 0.29 0.10 -64.14% 

27  002933.SZ 新兴装备 - 1.62 1.96 1.39 0.60 -56.90%  0.57 0.59 0.51 -0.17 转亏 

28  300719.SZ 安达维尔 1.20 1.55 1.71 2.12 1.61 -24.25% -0.08 -0.02 0.02 0.31 -0.12 转亏 

29  688070.SH 纵横股份 - - - 0.95 0.71 -25.07% - - - 0.10 -0.21 转亏 

30  002023.SZ 海特高新 2.10 2.10 3.49 4.10 3.92 -4.43% 0.23 0.32 0.46 -0.40 6.80 扭亏 

31  300159.SZ 新研股份 4.88 7.71 5.21 4.61 4.02 -12.66% 0.91 1.89 0.51 -0.12 -2.39 亏损 

 Σ  404.64 518.66 635.89 658.33 819.41 24.47% 12.16 19.30 26.47 33.87 51.40 51.77% 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

2.2、 航天：导弹需求明显增加，卫星应用迎来机遇 

航天子行业分为卫星发射、运营、应用，以及导弹两个方向。 

导弹因其消耗属性，在实战化练兵备战以及新型装备批量生产列装的背景

下，需求明显增加。 

卫星方向上，北斗三号完成组网、天基互联网建设启动，为细分领域的市场

带来了新的增长点。 
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航天子行业 2021H1 实现营业收入 188.46 亿元，同比增长 24.58%；实现

归母净利润 13.38 亿元，同比增长 40.02%。 

表 3：航天子行业 2021H1 营业收入及归母净利润 

序号 证券代码 证券简称 
营业收入（单位：亿元） 营业收入

2021H1 

同比增长 

归母净利润（单位：亿元） 净利润

2021H1 

同比增长 2017H1 2018H1 2019H1 2020H1 2021H1 2017H1 2018H1 2019H1 2020H1 2021H1 

1  300593.SZ 新雷能 1.72 2.00 3.62 3.07 6.22 102.52% 0.15 0.21 0.28 0.28 1.20 320.39% 

2  002151.SZ 北斗星通 8.41 14.80 13.28 16.03 19.63 22.43% 0.26 0.48 -0.43 0.64 1.12 74.81% 

3  002977.SZ 天箭科技 - 1.20 1.49 0.90 1.67 84.60% - 0.39 0.47 0.28 0.48 69.43% 

4  603131.SH 上海沪工 3.42 3.44 3.67 3.56 5.70 60.07% 0.42 0.16 0.25 0.32 0.52 59.67% 

5  600879.SH 航天电子 55.83 60.71 61.55 55.75 68.54 22.95% 2.09 2.24 2.35 2.06 3.25 58.20% 

6  003009.SZ 中天火箭 - - 3.24 3.78 5.09 34.66% - - 0.50 0.61 0.92 51.64% 

7  688311.SH 盟升电子 - - 0.81 1.19 1.69 42.73% - - 0.20 0.33 0.48 45.46% 

8  601698.SH 中国卫通 12.41 12.86 13.12 12.61 12.37 -1.89% 1.27 1.68 2.08 1.91 2.55 33.50% 

9  002683.SZ 宏大爆破 15.88 18.62 24.39 26.41 35.52 34.49% 0.80 0.92 1.37 1.72 2.11 22.81% 

10  600118.SH 中国卫星 26.79 32.11 31.39 27.33 30.59 11.94% 1.76 1.80 1.89 1.49 1.54 3.05% 

11  688333.SH 铂力特 - 0.77 1.07 0.64 1.44 122.73% - 0.00 -0.02 -0.09 -0.79 亏损 

 Σ  124.46 146.51 157.64 151.28 188.46 24.58% 6.76 7.88 8.94 9.56 13.38 40.02% 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

2.3、 船舶：民船随航运复苏回暖，海军建设持续推进 

2021 年，随着疫情逐步得到控制，航运尤其是集运需求明显增长，多家船

厂接连获得集装箱船新船订单，业绩有望得到改善。 

海军装备建设持续推进，中国海防等防务产品收入占比较高的公司，收入、

利润持续增长。 

船舶子行业 2021H1 实现营业收入 685.37 亿元，同比增长 9.16%；实现归

母净利润 10.16 亿元，同比下降 73.12%。若剔除中船防务，归母净利润同比增

长 64.18%。 

表 4：船舶子行业 2021H1 营业收入及归母净利润 

序号 证券代码 证券简称 
营业收入（单位：亿元） 营业收入

2021H1 

同比增长 

归母净利润（单位：亿元） 净利润

2021H1 

同比增长 2017H1 2018H1 2019H1 2020H1 2021H1 2017H1 2018H1 2019H1 2020H1 2021H1 

1  601989.SH 中国重工 192.28 194.19 168.86 174.15 162.03 -6.96% 6.28 9.53 11.49 0.48 1.58 227.72% 

2  300065.SZ 海兰信 3.19 3.19 3.34 2.91 3.84 32.03% 0.48 0.60 0.62 0.03 0.07 119.38% 

3  600150.SH 中国船舶 85.37 76.38 97.73 232.16 271.02 16.73% -0.20 2.03 0.45 1.34 2.60 94.02% 

4  601890.SH 亚星锚链 4.42 4.57 5.68 5.53 7.53 36.21% 0.26 -0.07 0.44 0.41 0.69 69.70% 

5  600764.SH 中国海防 1.49 1.25 1.15 17.47 19.88 13.75% 0.29 0.16 0.15 2.22 2.78 24.95% 

6  600482.SH 中国动力 116.41 119.68 149.89 119.17 132.91 11.53% 5.61 6.17 5.27 3.82 4.20 9.95% 

7  300008.SZ 天海防务 6.70 5.89 3.49 2.33 5.84 151.02% 0.95 0.42 -0.43 0.41 0.32 -22.49% 

8  300589.SZ 江龙船艇 1.88 1.67 1.97 2.02 2.40 18.94% 0.16 0.07 0.09 0.08 0.06 -24.16% 

9  600685.SH 中船防务 104.18 82.20 78.16 42.93 47.18 9.88% 0.44 -2.95 3.91 31.03 -0.95 转亏 

10  600416.SH 湘电股份 47.69 28.29 32.28 23.07 21.47 -6.94% 0.19 -2.21 -5.91 -1.90 0.63 扭亏 

11  300527.SZ 中船应急 10.78 11.17 13.81 3.92 8.98 128.81% 1.01 1.11 1.24 -0.33 0.27 扭亏 

12  300810.SZ 中科海讯 0.83 1.02 1.07 0.31 1.12 263.87% 0.31 0.32 0.50 -0.09 0.15 扭亏 

13  300600.SZ 国瑞科技 2.35 2.10 2.10 1.87 1.19 -36.36% 0.58 0.58 0.33 0.29 -2.25 转亏 

 Σ  577.56 531.61 559.53 627.85 685.37 9.16% 16.37 15.75 18.14 37.79 10.16 -73.12% 

资料来源：Wind，光大证券研究所 
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2.4、 陆装：细分领域平稳发展 

陆装板块上市公司数量有限，内蒙一机、中兵红箭营业收入占比较大。当前

无论是国内陆战装备更新换代还是国际军贸市场，对先进的装甲车辆都存在需

求，实训备战对弹药方面的需求也在提升，整个板块呈现平稳发展态势。 

陆装子行业 2021H1 实现营业收入 91.85 亿元，同比增长 8.12%；实现归

母净利润 7.72 亿元，同比增长 16.64%。 

表 5：陆装子行业 2021H1 营业收入及归母净利润 

序号 证券代码 证券简称 
营业收入（单位：亿元） 营业收入

2021H1 

同比增长 

归母净利润（单位：亿元） 净利润

2021H1 

同比增长 2017H1 2018H1 2019H1 2020H1 2021H1 2017H1 2018H1 2019H1 2020H1 2021H1 

1  300722.SZ 新余国科 0.85 0.96 1.02 0.92 1.18 28.75% 0.15 0.23 0.17 0.12 0.21 80.05% 

2  000519.SZ 中兵红箭 16.46 20.68 22.05 23.18 28.81 24.28% -0.02 1.55 1.61 1.83 3.27 78.99% 

3  300922.SZ 天秦装备 0.75 0.90 1.03 0.95 1.09 15.32% 0.14 0.19 0.23 0.28 0.41 45.82% 

4  600967.SH 内蒙一机 45.82 50.82 53.15 53.31 55.24 3.62% 1.96 2.89 3.34 3.78 3.80 0.44% 

5  300875.SZ 捷强装备 0.04 - 0.96 1.15 0.50 -56.51% -0.02 - 0.34 0.48 0.10 -80.07% 

6  601606.SH 长城军工 5.42 5.77 5.34 5.44 5.02 -7.65% 0.11 0.16 0.12 0.13 -0.06 转亏 

 Σ  69.35 79.13 83.54 84.95 91.85 8.12% 2.32 5.02 5.81 6.61 7.72 16.64% 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

2.5、 信息化：装备发展的趋势及重点方向 

信息化、智能化是国防装备未来发展的重要方向。由于装备上使用的信息化

系统、设备数量及价值量提升，以及信息化系统、设备更新换代时间频次远高于

装备换代，因此信息化子行业有望迎来高速发展的机遇。 

同时，防务装备上的国产化替代以及民用领域的应用拓展，也为信息化企业

提供了更大的市场空间，例如高德红外、睿创微纳、大立科技等公司的红外产品

在 20 年疫情期间为公司收入、利润的提升起到显著作用。 

信息化子行业 2021H1 实现营业收入 442.68 亿元，同比增长 33.80%；实

现归母净利润 70.37 亿元，同比增长 51.20%。 

表 6：信息化子行业 2021H1 营业收入及归母净利润 

序号 证券代码 证券简称 
营业收入（单位：亿元） 营业收入

2021H1 

同比增长 

归母净利润（单位：亿元） 净利润

2021H1 

同比增长 2017H1 2018H1 2019H1 2020H1 2021H1 2017H1 2018H1 2019H1 2020H1 2021H1 

1  300101.SZ 振芯科技 2.03 1.81 1.90 1.70 3.60 111.60% 0.25 0.26 0.08 0.12 0.79 586.58% 

2  300456.SZ 赛微电子 2.81 3.49 3.10 3.60 3.95 9.74% 0.24 0.57 0.29 0.12 0.72 515.37% 

3  600184.SH 光电股份 4.92 8.77 6.27 5.54 11.57 108.88% 0.07 0.25 0.31 0.07 0.28 278.95% 

4  688636.SH 智明达 - - - 1.09 1.75 60.45% - - - 0.16 0.46 186.41% 

5  002231.SZ 奥维通信 1.43 1.24 0.84 0.67 2.48 271.85% -0.16 0.01 -0.03 0.05 0.14 160.08% 

6  600990.SH 四创电子 9.32 11.74 9.98 7.03 6.94 -1.29% -0.43 -0.37 -0.48 -0.24 -0.57 亏损扩大 

7  603267.SH 鸿远电子 3.74 4.76 5.44 6.93 12.51 80.56% 0.91 1.27 1.77 2.05 4.54 121.24% 

8  000733.SZ 振华科技 44.12 30.22 21.73 20.25 28.17 39.10% 1.43 1.64 2.19 2.36 5.15 118.79% 

9  300726.SZ 宏达电子 2.40 3.09 4.03 5.20 9.23 77.53% 0.96 1.29 1.81 1.92 3.99 108.47% 

10  688066.SH 航天宏图 - 0.32 1.22 2.08 4.36 109.72% - -0.52 -0.29 0.03 0.06 107.78% 

11  300627.SZ 华测导航 2.77 4.26 4.61 4.79 8.54 78.24% 0.34 0.44 0.46 0.54 1.09 104.62% 

12  603678.SH 火炬电子 8.38 9.41 10.61 14.99 24.12 60.92% 1.16 1.76 2.13 2.75 5.51 100.55% 

13  688788.SH 科思科技 - - 2.13 2.95 4.53 53.54% - - 0.56 1.03 1.83 77.82% 
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14  002179.SZ 中航光电 30.33 35.85 45.97 48.10 66.63 38.53% 4.42 4.65 5.73 6.63 11.14 68.01% 

15  002402.SZ 和而泰 9.23 12.28 17.40 18.29 28.54 56.06% 1.02 1.29 1.70 1.68 2.76 64.35% 

16  300516.SZ 久之洋 1.62 1.95 2.56 1.84 2.88 56.72% 0.39 0.22 0.29 0.22 0.34 54.94% 

17  603712.SH 七一二 6.06 6.15 7.23 8.40 10.92 30.01% 0.53 0.53 0.68 1.03 1.59 53.74% 

18  688682.SH 霍莱沃 - - - 0.63 0.88 38.90% - - - 0.07 0.10 46.15% 

19  300474.SZ 景嘉微 1.70 1.91 2.57 3.09 4.75 53.51% 0.56 0.62 0.77 0.89 1.26 41.11% 

20  300447.SZ 全信股份 2.74 3.16 3.12 3.28 4.53 38.28% 0.64 0.59 0.72 0.61 0.85 40.31% 

21  002338.SZ 奥普光电 1.74 1.77 1.82 1.81 2.94 62.26% 0.26 0.21 0.20 0.21 0.29 40.15% 

22  002025.SZ 航天电器 12.72 11.69 16.19 18.78 23.42 24.66% 1.49 1.57 1.87 1.85 2.55 38.04% 

23  002935.SZ 天奥电子 2.88 3.23 3.31 2.88 3.66 27.30% 0.25 0.27 0.29 0.25 0.34 36.42% 

24  002414.SZ 高德红外 3.16 3.31 6.66 11.76 18.47 57.04% 0.46 1.03 1.49 5.18 6.94 34.02% 

25  300114.SZ 中航电测 5.86 7.01 7.81 8.22 10.35 25.93% 0.71 0.91 1.24 1.43 1.88 31.23% 

26  002465.SZ 海格通信 16.66 18.27 19.76 21.04 24.41 16.06% 1.38 1.87 2.23 2.14 2.75 28.60% 

27  000561.SZ 烽火电子 4.41 4.69 4.67 4.86 5.77 18.62% 0.16 0.20 0.03 0.09 0.11 22.85% 

28  000687.SZ *ST 华讯 6.42 11.78 4.35 0.22 0.20 -8.76% 0.64 0.51 -0.74 -0.78 -0.93 亏损扩大 

29  002413.SZ 雷科防务 2.95 3.93 4.69 4.57 6.17 35.03% 0.50 0.68 0.69 0.58 0.65 11.78% 

30  300252.SZ 金信诺 10.66 13.69 13.04 10.33 11.68 13.12% 1.12 0.91 0.31 0.15 0.16 10.83% 

31  002829.SZ 星网宇达 1.09 1.75 1.31 2.08 2.09 0.55% 0.19 0.12 0.02 0.31 0.32 5.64% 

32  688002.SH 睿创微纳 - 1.16 2.54 6.93 8.70 25.54% - 0.32 0.65 3.08 3.19 3.41% 

33  600562.SH 国睿科技 4.40 4.56 4.62 17.08 16.45 -3.69% 0.79 0.24 0.20 1.73 1.79 3.37% 

34  300123.SZ 亚光科技 2.69 5.72 6.45 9.10 7.19 -20.96% 0.09 0.52 0.75 0.49 0.50 1.81% 

35  000547.SZ 航天发展 8.78 10.00 14.92 19.32 22.22 15.02% 1.16 1.68 2.23 3.12 3.14 0.70% 

36  002214.SZ 大立科技 1.51 1.54 2.47 6.66 6.40 -3.88% 0.17 0.21 0.59 2.92 2.60 -10.99% 

37  300427.SZ 红相股份 1.38 6.30 6.58 6.95 6.17 -11.24% 0.14 1.21 1.42 1.60 0.70 -55.98% 

38  300397.SZ 天和防务 1.81 0.82 3.55 7.03 2.54 -63.89% 0.20 -0.52 0.44 0.63 -0.08 转亏 

39  688081.SH 兴图新科 - - 0.49 0.36 0.75 109.43% - - 0.01 -0.05 0.02 扭亏 

40  300762.SZ 上海瀚讯 - 0.34 0.95 1.15 1.71 48.18% - -0.37 -0.15 -0.13 0.22 扭亏 

41  300581.SZ 晨曦航空 0.85 0.53 0.82 0.36 1.13 209.37% 0.17 0.05 0.16 -0.04 0.08 扭亏 

42  688568.SH 中科星图 - - 1.31 1.57 3.31 111.06% - - -0.06 -0.07 0.17 扭亏 

43  688011.SH 新光光电 - 0.40 0.61 0.34 0.76 123.64% - 0.30 0.06 -0.05 0.13 扭亏 

44  600435.SH 北方导航 6.87 4.98 5.61 7.03 15.34 118.12% 0.05 0.13 0.00 -0.17 0.82 扭亏 

 Σ  230.45 257.87 285.25 330.85 442.68 33.80% 22.28 26.56 32.63 46.54 70.37 51.20% 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

2.6、 新材料：装备更新升级的基础，增长存在长逻辑 

新材料板块主要包含行业上游碳纤维、石英纤维、预浸料、钛合金、高温合

金等非金属与金属材料。新材料板块的增长主要来源于新型装备对于新型材料的

需求以及材料的国产化替代需求。 

其中，新型战机产业链所需的钛合金、碳纤维，以及航空发动机所需的高温

合金等材料相关标的业绩增长明显。 

新材料子行业 2021H1 实现营业收入 146.71 亿元，同比增长 26.32%；实

现归母净利润 25.58 亿元，同比增长 67.44%。 
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表 7：新材料子行业 2021H1 营业收入及归母净利润 

序号 证券代码 证券简称 
营业收入（单位：亿元） 营业收入

2021H1 

同比增长 

归母净利润（单位：亿元） 净利润

2021H1 

同比增长 2017H1 2018H1 2019H1 2020H1 2021H1 2017H1 2018H1 2019H1 2020H1 2021H1 

1  002297.SZ 博云新材 2.69 2.77 1.63 1.67 2.35 40.47% -0.12 0.05 -0.07 0.02 0.12 468.93% 

2  002149.SZ 西部材料 6.41 7.71 8.91 9.09 11.57 27.35% 0.20 0.23 0.26 0.15 0.72 386.93% 

3  688122.SH 西部超导 5.16 5.28 6.69 9.53 12.56 31.76% 0.97 0.74 0.86 1.33 3.13 136.36% 

4  600399.SH 抚顺特钢 27.73 29.65 30.82 31.07 37.69 21.29% 0.60 -0.70 1.26 1.83 4.31 135.22% 

5  300855.SZ 图南股份 - - 2.19 2.56 3.47 35.67% - - 0.42 0.40 0.89 124.65% 

6  300395.SZ 菲利华 2.38 3.29 3.75 3.48 5.45 56.29% 0.53 0.79 0.95 0.86 1.83 111.41% 

7  300034.SZ 钢研高纳 3.39 3.45 6.76 6.68 8.30 24.12% 0.38 0.46 0.86 0.89 1.76 98.19% 

8  600456.SH 宝钛股份 11.41 15.80 19.65 20.38 28.40 39.41% -0.52 0.34 1.11 1.42 2.78 95.57% 

9  002625.SZ 光启技术 1.91 1.95 1.98 2.26 2.74 21.48% 0.51 0.27 0.50 0.71 0.92 30.48% 

10  300699.SZ 光威复材 4.91 6.51 8.36 10.05 12.83 27.73% 1.53 2.14 3.10 3.52 4.34 23.40% 

11  600862.SH 中航高科 17.60 13.92 14.47 17.69 19.34 9.34% 2.14 1.26 2.50 3.22 3.84 19.15% 

12  300777.SZ 中简科技 0.72 1.00 1.15 1.69 2.01 19.36% 0.40 0.44 0.53 0.93 0.94 0.43% 

 Σ  84.31 91.32 106.36 116.14 146.71 26.32% 6.62 6.04 12.26 15.28 25.58 67.44% 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

3、 行业增长逻辑及投资建议 

在国防建设需求的牵引下，在内循环为主的双循环发展格局下，我们认为军

工行业仍能保持高景气度，持续高速发展。建议国防军工行业投资沿国防建设刚

需、内外循环拓展两条主线进行。 

中国从武器装备总数量、武器装备作战性能等方面，与当今世界的军事强国

仍然有着显著差距。中国在国际上的地位显著提升，国防建设及武器装备需与国

际地位相匹配，而从目前数据来看，仍有较大提升空间，这为国内军工行业提供

了成长机遇。国防建设刚需主线，先进军用飞机、航天特种武器为当前装备采购

的重点方向。 

推荐中航沈飞、航发动力等核心主机厂，建议关注北摩高科、航亚科技、爱

乐达、应流股份等产业链细分领域核心公司。 

内循环为主的双循环经济发展模式下，面对西方发达国家对中国在高技术领

域的封锁，一方面军工装备的持续生产需要实现国内自主；另外先进的军工技术，

也很有可能应用到进口受限的高端民用领域。内外循环拓展主线，信息化、新材

料子行业有望受益。 

推荐振华科技、中航光电、宏达电子、光威复材、中航高科、航天电器，关

注鸿远电子、火炬电子、高德红外、七一二、国睿科技。 

 

4、 风险分析 

（1）市场竞争加剧导致业务增幅低于预期 

随着市场化程度的提升，军工行业特别是上中游的配套环节，市场竞争加剧，

企业业绩增幅可能低于预期。 

（2）项目实施晚于计划 
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军工项目的计划性要求较为严格，工作推进需按程序开展。军方客户的批准

认可有可能晚于企业前期对于项目实施计划的预判。 

（3）技术创新速度不达预期 

军工行业涉及多个学科的多类技术，随着各类技术的快速发展，对参与者的

技术研发能力要求日益提高。如企业的技术创新不能达到预期效果，将对企业的

生产经营和业绩实现产生不利影响。 
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表 8：行业重点上市公司盈利预测、估值与评级 

子行业 
产业链 

位置 

证券 

代码 

公司 

名称 

收盘价 

（元） 

EPS(元) P/E(X) 总市值 

（亿元） 

投资评级 

20A 21E 22E 20A 21E 22E 本次 变动 

航发 

主机厂 600893.SH 航发动力* 63.14 0.43 0.53 0.63 147 119 100 1683.06 增持 维持 

系统设备 000738.SZ 航发控制 25.15 0.32 0.43 0.57 78 58 44 288.13 / / 

零部件 603308.SH 应流股份 23.08 0.30 0.41 0.58 78 56 40 157.67 / / 

零部件 688510.SH 航亚科技 31.94 0.23 0.31 0.45 138 102 72 82.53 / / 

航空 

主机厂 000768.SZ 中航西飞 29.90 0.28 0.36 0.46 106 82 66 827.82 / / 

主机厂 600038.SH 中直股份 60.10 1.29 1.62 2.07 47 37 29 354.28 / / 

主机厂 600316.SH 洪都航空 45.28 0.18 0.34 0.54 245 134 83 324.71 / / 

主机厂 600760.SH 中航沈飞* 79.80 0.75 1.04 1.25 106 77 64 1564.51 增持 维持 

系统设备 002013.SZ 中航机电 13.51 0.28  0.36  0.46  49  38  30  524.84  / / 

系统设备 002389.SZ 航天彩虹 24.63 0.29  0.40  0.51  85  62  48  233.02  / / 

系统设备 002985.SZ 北摩高科 111.60 1.24  2.02  2.76  90  55  40  284.88  / / 

系统设备 600372.SH 中航电子 18.41 0.33  0.43  0.53  56  43  35  354.98  / / 

零部件 300696.SZ 爱乐达 49.16 0.56  0.96  1.40  88  51  35  120.10  / / 

零部件 300775.SZ 三角防务 49.43 0.41  0.88  1.24  120  56  40  244.93  / / 

零部件 600765.SH 中航重机 36.01 0.33  0.54  0.71  110  67  51  378.70  / / 

零部件 605123.SH 派克新材 98.02 1.54  2.30  3.25  64  43  30  105.86  / / 

航天 

导弹总装 002683.SZ 宏大爆破 28.58 0.54  0.77  1.11  53  37  26  214.18  / / 

导弹总装 002414.SZ 高德红外 26.74 0.43  0.63  0.84  63  43  32  627.47  / / 

导弹总装 600316.SH 洪都航空 45.28 0.18  0.34  0.54  245  134  83  324.71  / / 

零部件 688333.SH 铂力特 219.00 1.08  0.84  2.51  202  261  87  175.20  / / 

零部件 603131.SH 上海沪工 21.68 0.38  0.69  0.98  57  31  22  68.94  / / 

系统设备 002214.SZ 大立科技 22.56 0.65  0.75  1.03  35  30  22  135.19  / / 

系统设备 002414.SZ 高德红外 26.74 0.43  0.63  0.84  63  43  32  627.47  / / 

系统设备 688002.SH 睿创微纳 118.77 1.31  1.78  2.61  90  67  45  528.53  / / 

系统设备 300593.SZ 新雷能 56.65 0.47  0.89  1.33  122  64  43  150.04  / / 

系统设备 688311.SH 盟升电子 65.40 0.93  1.32  1.87  70  50  35  74.99  / / 

信息化 

电子元器件 000733.SZ 振华科技* 103.35 1.18  2.43  3.33  88  42  31  532.05  买入 维持 

电子元器件 300726.SZ 宏达电子* 85.65 1.21  1.66  2.23  71  51  38  342.69  买入 维持 

电子元器件 603267.SH 鸿远电子 145.88 2.09  3.63  4.98  70  40  29  339.03  / / 

电子元器件 603678.SH 火炬电子 75.65 1.33  2.14  2.88  57  35  26  347.88  / / 

电子元器件 002025.SZ 航天电器* 62.93 1.01  1.34  1.71  62  47  37  269.97  买入 维持 

电子元器件 002179.SZ 中航光电* 94.43 1.31  1.92  2.57  72  49  37  1038.68  买入 维持 

系统设备 000547.SZ 航天发展* 17.09 0.50  0.70  0.87  34  25  20  274.07  买入 维持 

系统设备 002214.SZ 大立科技 22.56 0.65  0.75  1.03  35  30  22  135.19  / / 

系统设备 002414.SZ 高德红外 26.74 0.43  0.63  0.84  63  43  32  627.47  / / 

系统设备 688002.SH 睿创微纳 118.77 1.31  1.78  2.61  90  67  45  528.53  / / 

系统设备 600562.SH 国睿科技 14.73 0.38  0.47  0.57  39  32  26  182.93  / / 

系统设备 600990.SH 四创电子 40.60 1.07  1.34  1.67  38  30  24  64.63  / / 

系统设备 688568.SH 中科星图 71.50 0.67  1.01  1.48  107  71  48  157.30  / / 

系统设备 300762.SZ 上海瀚讯 30.57 0.43  0.60  0.82  72  51  37  119.82  / / 

系统设备 603712.SH 七一二 41.76 0.68  0.96  1.30  62  43  32  322.39  / / 

系统设备 002465.SZ 海格通信 10.91 0.25  0.32  0.40  43  34  27  251.42  / / 

系统设备 688311.SH 盟升电子 65.40 0.93  1.32  1.87  70  50  35  74.99  / / 

新材料 非金属 300395.SZ 菲利华 58.10 0.70  1.01  1.35  82  57  43  196.35  / / 
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非金属 300699.SZ 光威复材* 73.28 1.24  1.59  2.02  59  46  36  379.85  买入 维持 

非金属 300777.SZ 中简科技 46.53 0.58  0.87  1.27  80  54  37  186.12  / / 

非金属 600862.SH 中航高科* 34.72 0.31  0.49  0.65  112  71  53  483.67  买入 维持 

金属 300034.SZ 钢研高纳 43.71 0.42  0.62  0.84  104  70  52  212.46  / / 

资料来源：Wind，标注*的标的为光大证券研究所预测，其他标的为 Wind 一致预测，股价时间为 2021-09-01 收盘 

 

 

原点资产
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评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
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