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军工行业 2021H1中报综述——

板块净利大幅增长 67.5%，

中下游领域业绩释放有望加速

军工行业

推荐 维持评级

核心观点：

 2021H1 增收更增利，产能释放助力板块全年快速增长可期。

2021H1军工板块实现营收 2423.80元（+33.0%），实现归母净利

206.08亿（+67.5%），业绩增速明显高于收入增速，主要得益于盈

利端的提升和期间费用率的下降。值得关注的是，军工板块加大科

技创新和产品升级，研发费用同比提升 51.0%。展望全年，由于

2020H2的高基数效应，2021H2行业同比增速或将放缓，但随着产

业链扩产运动持续，部分环节产能瓶颈将有效破除，产能释放叠加

军品需求强劲，行业高景气度有望持续抬升，全年快速增长可期。

 存货和合同负债快速提升，ROE 同比改善。资产项下，2021H1存
货余额较期初增长 15.43%，反映企业主动加大备货力度，应对订单

的增长。在建工程余额 405.82亿，较期初增长 11.84%，Q2单季环

比增长 55.89%，反映板块企业扩产能持续。负债项下，2021H1合
同负债约 1148.8亿，较期初大幅增长 112.8%，Q2单季度环比增加

119.8%，显示军工行业订单增长迅速。随着合同逐步结转为收入，

行业全年业绩快速增长可期。

 经营活动现金流由负转正，投资活动现金流出明显。2021H1军
工板块经营活动现金流由负转正，同比大幅增加 203.7%，其中 Q2
环比 Q1增加 420.6%，主要原因是航空产业链厂商收到大额预付款，

未来有望逐步向上游传导，或大幅改善产业链现金流状况。2021H1
投资活动现金净额同比减少 93.1%，主要原因是下游需求增长导致

行业产能紧张，企业普遍通过积极投资再生产来应对。

 上游领域业绩表现亮眼，下游相关板块业绩释放有望加快。

2021H1六大子板块存货较期初均实现较快增长，主动补库意愿较

强。各子板块合同负债较期初也出现大幅增长，其中总装厂、航空

工业和航发板块较期初增长 150%以上，凸显行业需求强劲。收入

端来看，各子板块收入均实现两位数正增长，其中军工元器件和军

工信息化板块表现最为亮眼，收入增长分别为 43.5%和 33.9%。利

润端看，多数子板块利润增长远超营收增长，行业规模效应显现，

经营效率持续向好。其中下游军工元器件、新材料、信息化板块表

现最好，归母净利分别增长 87.4%、66.7%和 61.6%。全年来看，随

着大额预付款逐步到账，中下游相关板块业绩释放有望加快。

 投资建议：不惧调整，逢低加仓。短期看，Q3 以来，军工指数最

高上涨 34%，估值风险有所累积，调整或在所难免，但随着 Q4 迎来

估值切换，高景气有望推动板块继续走高；中期看，产能瓶颈破除

助力行业景气度持续提升，未来三年快速增长依然可期；长期看，

建军百年目标近在迟尺，“百年变局”加速行业发展有望迎黄金时

代。我们建议逢低加仓，推荐中航沈飞（600760.SH）、紫光国微

(002049.SZ)、七一二(603712.SH)、北摩高科（002985.SZ）、振华

科技(000733.SZ)、火炬电子(603678.SH)和中国海防(600764.SH)。

 风险提示：军品订单不及预期的风险。

分析师

李良
：010-80927657
：liliang_yj@chinastock.com.cn
分析师登记编码：S0130515090001
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《军工行业 2020年报和 2021Q1季报综述：行

业高景气度延续，全年高增长可期》 2021-6-6
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提示：

1、研究样本选取情况。首先，样本不包含 st类公司；其次，样本不包含 2020-2020H1大
额商誉减值或资产减值的公司；另外，因中船集团旗下上市公司持续推进资产重组，非经常性

损益变动较大，可比性较差，因此从样本中予以剔除。至此，我们选取 116家军工央企、地方

军工国企和民营涉军上市公司作为分析样本。

2、对包括同一控制下资产重组在内的上市公司财务报表可比统计数据进行手动调整。

3、选取财务三张表中的关键科目进行比对分析。

一、军工行业高景气度持续，经营稳健向好

将 116家军工集团央企上市公司视为整体，表征军工板块。不考虑关联交易因素，通过各

科目简单加总得到军工板块的利润表、资产负债表，并进行比较分析。

（一）利润表简析：2021H1增收更增利，经营效率明显提升

分析利润表中各科目，2021H1军工板块整体实现营业收入 2423.80元，同比增长 33.0%，

实现营业利润 248.56亿元，同比增长 65.6%，实现归母净利 206.08亿，同比增长 67.5%，扣

非后归母净利 182.02亿元，同比增长 77.24%。受益于军品装备的放量增长，军工行业延续高

景气度，增收更增利，业绩增速基本符合预期。板块归母净利增速明显高于收入增速，主要得

益于盈利端的提升和期间费用率的下降。值得注意的是，行业在高速发展的情况下，板块公司

同时加大科技创新和产品升级，研发费用同比提高 51.0%，明显高于行业营收增速。

2021Q2板块实现营收 1405.07亿，同比增长 25.9%，实现营业利润 148.58亿，同比增长

35.7%，实现归母净利 124.28亿，同比增长 35.9%。考虑到 2020Q2疫情影响逐步消退，板块

生产经营逐步恢复，21Q2同比 20Q2的稳速增长符合我们对行业景气度上行的预期。

表 1军工板块利润表

科目(单位：亿元） 2021H1 2020H1 同比 2021Q2 2020Q2 同比

一、营业总收入 2,423.80 1,822.01 33.03% 1,405.07 1,115.79 25.93%
二、营业总成本

其中：营业成本 1,882.58 1,433.11 31.36% 1,093.54 872.03 25.40%
毛利率 22.33% 21.34% 0.99% 22.17% 21.85% 0.33%

毛利 541.22 388.89 39.17% 311.53 243.76 27.80%
销售费用 42.60 40.21 5.95% 21.78 22.99 -5.25%
销售费用率 1.76% 2.21% -0.45% 1.55% 2.06% -0.51%

管理费用 125.97 104.07 21.05% 65.06 54.58 19.20%
管理费用率 5.20% 5.71% -0.51% 4.63% 4.89% -0.26%

财务费用 12.76 16.88 -56.97% 7.27 8.89 -56.97%
财务费用率 0.53% 0.93% -0.40% 0.52% 0.80% -0.28%

期间费用 181.34 161.16 12.52% 94.11 86.46 8.84%
期间费用率 7.48% 8.85% -1.36% 6.70% 7.75% -1.05%

研发费用 113.82 75.36 51.04% 67.01 42.68 57.00%
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研发费用率 4.70% 4.14% 0.56% 4.77% 3.83% 0.94%
三、营业利润 248.56 150.13 65.56% 148.58 109.47 35.73%
四、净利润 218.06 129.28 68.67% 131.47 96.03 36.91%

净利润率 9.00% 7.10% 1.90% 9.36% 8.61% 0.75%
归母净利润 206.08 123.02 67.52% 124.28 91.47 35.87%
扣非归母净利 182.02 102.70 77.24% 111.93 79.96 39.98%

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理

从盈利能力角度看，板块经营效率明显提升

军工板块 2021H1和 2021Q2毛利率分别为 22.33%和 22.17%，同比增长 0.99pct和 0.33pct，
毛利率稳中略升。期间费用率分别为 7.48%和 6.70%，同比下降 1.36pct和 1.05pct。值得注意

的是，2020H1由于疫情影响，差旅、销售费用等花费较少，另外叠加国家社保补助，企业各

项费用基数普遍较低。在 2020H1 低基数前提下，2021H1各项费用占比持续降低，显示板块

经营效率提升明显，盈利能力向好。

从成长能力角度看，军工板块景气度有望维持

2021H1军工板块收入和净利润均实现大幅增长，分季度来看，2021Q1军工板块收入和利

润同比增速分别为 44.3%和 159.3%。2021Q2增速有所放缓，但表现依旧亮眼，营收和归母净

利润分别同比提升 25.9%和 67.5%。究其原因：首先是基数因素。2020Q1 受新冠疫情影响，行

业复工复产延迟，生产经营活动受到一定冲击，收入和利润双双下滑；其次是需求强劲。启动

于 2020Q3 的军品放量采购仍在持续，下游需求依然强劲。

展望全年，由于 2020H2 的高基数效应，2021H2行业同比增速或将放缓，但随着产业链

扩产运动持续，部分环节产能瓶颈将有效破除，产能释放叠加军品需求强劲，行业高景气度

有望持续抬升，全年快速增长可期。

图 1 2017年至今军工板块经营情况

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理
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图 2 2017年至今军工板块单季度经营情况

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理

（二）资产负债表简析：存货和合同负债快速提升，ROE同比改善

分析资产负债表中各科目，2021Q2军工板块总资产 10558.79亿元，总负债 5314.45亿元，

资产负债率 50.33%，相比期初提升 3.20pct，相比 Q1提升 3.68pct。从数据看，板块资产负债

率虽然有所增长，但依然在健康范围内，同时也显示板块企业对行业前景较为乐观，2021H1
积极扩张。

资产项下，2021H1应收账款余额为 1903.70亿，较 2021年期初增长 31.04%，2021Q2较
Q1环比提升 15.53%。当期应收账款周转率约为 1.28，较期初下滑 1.82pct。因行业结算多在

Q4的特征，行业收入增长一定程度上会导致年中现金流承压。然而 Q2情况有所改善，板块

货币资金金额 1896.14亿元，较期初增长 6.60%，环比 Q1 提升 24.5%，凸显行业回款能力改

善，整体趋势向好。存货余额在 2020 年全年增长 16.31%的基础上，2021H1 再较期初增长

15.43%。存货的快速增长是在行业下游需求旺盛的背景下，企业主动加大备货力度，应对订

单的增长。在建工程余额 405.82亿，较期初增长 11.84%，Q2单季环比增长 55.89%，反映板

块企业扩产能持续。

负债项下，2021H1合同负债约 1148.8亿，较期初大幅增长 112.8%，Q2单季度环比增加

119.8%，显示军工行业订单增长迅速。随着合同逐步结转为收入，行业全年业绩快速增长可

期。

军工板块杜邦拆解分析：ROE同比明显改善

军工板块 2021H1的 ROE 水平约为 4.52%，同比增长 1.53pct，有较大改善。通过杜邦分

析，我们发现板块净利润率、总资产周转率和权益乘数同比皆有所增长，反映整体积极向好。
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表 2军工板块资产负债表

科目(单位：亿元） 2021H1 2021 期初 相比期初变化 2021Q2 2021Q1 环比

一、资产总计 10,558.79 9,338.13 13.07% 10,558.79 9,538.42 10.70%
总资产周转率 0.25 0.52 -0.27 0.25 0.11 0.14

流动资产 0 0
货币资金 1,896.14 1,778.69 6.60% 1,896.14 1,522.51 24.54%
应收票据 328.71 469.66 -30.01% 328.71 381.53 -13.84%
应收账款 1,903.70 1,452.80 31.04% 1,903.70 1,647.77 15.53%
应收账款周转率 1.28 3.10 -1.82 1.28 0.60 0.68
合同资产 116.10 100.67 15.32% 116.10 97.28 19.35%
存货 2,077.74 1,799.93 15.43% 2,077.74 1,980.01 4.94%
存货周转率 0.96 2.03 -1.07 0.96 0.42 0.54

非流动资产

固定资产 1,592.04 1,586.25 0.37% 1,592.04 1,567.15 1.59%
在建工程 405.82 362.84 11.84% 405.82 260.33 55.89%
商誉 210.63 206.18 2.16% 210.63 205.16 2.67%

二、负债总计 5,314.45 4,400.79 20.76% 5,314.45 4,450.33 19.42%
资产负债率 50.33% 47.13% 3.20% 50.33% 46.66% 3.68%

流动负债 0 0
短期借款 566.76 514.18 10.23% 566.76 524.10 8.14%
应付票据及应付账款 2,216.69 2,020.94 9.69% 2,216.69 2,154.71 2.88%
预收账款 3.05 1.90 60.67% 3.05 3.10 -1.81%
合同负债 1,148.83 539.88 112.79% 1,148.83 522.76 119.76%

非流动负债 0.00 0.00
长期借款 408.48 349.42 16.90% 408.48 374.16 9.17%

三、股东权益 5,244.35 4,937.34 6.22% 5,244.35 5,088.09 3.07%
权益乘数 2.01 1.89 0.12 2.01 1.87 0.14
净资产收益率 4.52% 7.14% -2.62% 4.52% 1.80% 2.72%

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理

（三）现金流量表简析：经营活动现金流由负转正，投资活动现金流出明显

分析现金流量表中主要科目，2021H1军工板块经营活动现金流由负转正，同比大幅增加

203.7%，其中 Q2环比 Q1增加 420.6%，主要原因是航空产业链厂商收到大额预付款，未来有

望逐步向上游传导，或大幅改善产业链现金流状况。2021H1 投资活动现金净额同比减少

93.1%，主要原因是下游需求增长导致行业产能紧张，企业普遍通过积极投资再生产来应对。
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表 3军工板块现金流量表

科目（单位：亿元） 2021H1 2020H1 同比 2021Q2 2020Q2 环比

经营活动产生的现金流量净额 267.00 -257.43 -203.72% 464.65 -144.93 -420.60%

投资活动产生的现金流量净额 -315.48 -163.35 93.12% -202.55 -65.77 207.96%

筹资活动产生的现金流量净额 171.23 194.00 -11.74% 124.53 125.44 -0.73%

企业自由现金流 -72.94 -382.13 -80.91% 317.37 -121.87 -360.41%

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理

表 4航空产业链合同负债增长情况

证券代码 证券简称 2021H1合同负债（亿元） 2021Q1合同负债（亿元） 环比增长 2020年末合同负债（亿元） 较期初增长

600316.SH 洪都航空 72.94 0.20 35586.20% 0.17 41700.92%

600523.SH 贵航股份 1.78 0.10 1707.91% 0.15 1083.67%

688586.SH 江航装备 2.22 0.16 1264.40% 0.19 1077.85%

600765.SH 中航重机 6.25 0.35 1669.77% 0.65 857.08%

000738.SZ 航发控制 8.95 0.80 1024.45% 0.97 825.50%

600893.SH 航发动力 248.23 23.97 935.75% 28.05 784.81%

600760.SH 中航沈飞 377.37 33.82 1015.92% 47.29 697.93%

002013.SZ 中航机电 22.17 3.81 481.78% 3.18 597.06%

600372.SH 中航电子 6.42 2.15 199.07% 1.20 434.10%

合计 746.33 65.35 1041.98% 81.86 811.68%

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理

综上我们认为，行业增长已进入快车道，景气度上行已在报表中得以验证。利润表端，

业绩快速增长的同时，经营效率同步提升，规模效应逐步体现；资产负债表端，存货和合同负

债快速提升，或预示企业在手订单的增加；现金流量表端，业绩向好带来更多经营性现金流入，

下游需求持续高企促使企业积极扩产，投资活动现金流出增加。综合全年来看，报表改善为

2021H2业绩打下坚实基础，随着在手订单逐步落地，产能加速释放，全年业绩可期。

二、子板块景气度向下游传导，行业利润增速亮眼

提示：1、研究样本选取情况。将军工板块分为航空板块（12家）、航发板块（3家）、

军工总装厂（8家，剔除船舶）、军工信息化（49家）、军工新材料（10家）和军工元器件

（6家）六个子板块（详见附录）；2、选取营业收入、归母净利润和存货、预收账款四个反

映企业经营状况的财务指标；3、不考虑关联交易，通过整体法对六个子板块进行分析。

前瞻分析：存货、合同负债

存货的增加包括主动增加存货和被动增加存货两种情况，我们认为军工行业在“十四五”

期间仍将处于景气向上的周期阶段。随着市场需求的逐步释放，军工行业存货增加大概率属于

行业主体的主动备货行为，并有望转化为未来营收的增加。而疫情期间则相反，被动增加存货

更加普遍。合同负债的增加则直接反映了行业下游客户的需求强度，营收增长确定性较强。

从六大细分板块分析来看，2021H1各大子板块的存货相较于期初均实现较快增长，主动

补库意愿较强。合同负债方面，子板块相较于期初也出现大幅增长，其中总装厂、航空工业
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集团、航发板块较期初增长 150%以上，凸显行业需求强劲。

表 5 六大细分板块存货和预收账款情况

2021H1 2020Y

存货
相比期初

变化
合同负债

相比期初

变化
存货

相比期初

变化
合同负债

相比期初

变化

军工总装厂（剔除船舶） 815.63 14.41% 903.23 153.74% 712.93 3.67% 355.97 23.24%

航空工业集团板块 682.22 5.58% 578.92 176.71% 646.18 8.17% 209.21 19.25%

航发集团板块 295.67 32.85% 258.82 693.89% 222.56 3.83% 32.60 9.97%

军工新材料板块 108.45 17.99% 11.31 21.18% 91.91 5.59% 9.33 18.31%

军工元器件板块 78.79 25.98% 5.20 22.97% 62.54 31.62% 4.23 82.44%

军工信息化板块 641.24 20.05% 104.52 44.10% 534.13 24.21% 72.53 52.15%

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理

滞后分析：收入和利润端

从收入端来看，2021H1六大细分板块收入均实现两位数正增长，其中军工元器件和军工

信息化板块表现最为亮眼，收入增长分别为 43.5%和 33.9%。该两个板块在 2020年末也显示

较高的合同负债数据，验证前瞻数据的可参考性，我们认为全年来看，随着大额预付款逐步

到账，中下游相关板块业绩释放有望加快。如果仅看 Q2数据，各板块在 2020Q2疫情影响逐

步消退的情况下，依然维持两位数收入增速，再次验证军工行业景气度，其中航空工业集团和

军工新材料板块位列前二，分别增长 26.5%和 23.4%。

从利润端来看，2021H1，多数子板块利润增长远超营收增长，行业规模效应显现，经营

效率持续向好。其中下游军工元器件、新材料、信息化板块表现最为亮眼，其归母净利分别增

长 87.4%、66.7%和 61.6%。分季度来看，2021Q2行业中下游板块利润逐渐提速，与上游并驾

齐驱维持高速增长，除军工信息化之外，多数子板块增速超过 27%，军工新材料营收增速已

高达 57.6%。

表 6 六大细分板块收入和利润情况

2021H1 2021Q2

营收 YoY 归母净利 YoY 营收 YOY 归母净利 YOY

军工总装厂（剔除船舶） 627.88 17.90% 27.83 18.23% 390.53 21.74% 18.18 31.19%

航空工业集团板块 712.75 27.93% 48.09 41.20% 421.73 26.51% 27.26 27.72%

航发集团板块 135.74 15.33% 7.04 22.30% 82.08 14.74% 5.61 30.22%

军工新材料板块 143.82 27.36% 23.98 66.73% 78.56 23.39% 13.34 57.55%

军工元器件板块 164.07 43.61% 32.89 87.41% 84.68 21.81% 16.52 34.85%

军工信息化板块 648.37 33.92% 79.62 61.60% 368.09 15.93% 49.36 19.47%

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理
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三、投资建议：不惧调整，逢低加仓

短期看，Q3 以来，军工指数最高上涨 34%，估值风险有所累积，调整或在所难免，但随着

Q4 迎来估值切换，高景气有望推动板块继续走高。

中期看，下游军品需求旺盛，随着产能瓶颈逐步破除，行业景气度有望持续走高，未来三

年快速增长依然可期。

长期看，建军百年奋斗目标近在迟尺，“百年变局”势必将加速我军的现代化进程，行业

发展有望迎黄金时代。

我们建议优选赛道，自下而上精选个股，推荐高成长兼具估值的标的。

航空产业链：中航沈飞（600760.SH）、中直股份（600038.SH）、北摩高科（002985.SZ）、
火炬电子（603678.SH）、七一二（603712.SH）、全信股份（300447.SZ）、中航机电（002013.SZ）
和中航电测（300114.SZ）；

导弹产业链：航天电器（002025.SZ）、高德红外（002414.SZ）；

北斗三产业链：振芯科技（300101.SZ）、海格通信（002465.SH）；

自主可控标的：紫光国微（002049.SZ）、振华科技（000733.SZ）；

低估值+高预期差标的：中国海防（600764.SH）。
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附录

表 1 军工六大子板块明细

代码 军工信息化 代码 军工信息化 代码 航空工业

600372.SH 中航电子 688002.SH 睿创微纳 600316.SH 洪都航空

300114.SZ 中航电测 603267.SH 鸿远电子 000768.SZ 中航西飞

002179.SZ 中航光电 300053.SZ 欧比特 600038.SH 中直股份

002025.SZ 航天电器 300447.SZ 全信股份 600372.SH 中航电子

600879.SH 航天电子 688788.SH 科思科技 002179.SZ 中航光电

000547.SZ 航天发展 688311.SH 盟升电子 002013.SZ 中航机电

600990.SH 四创电子 688682.SH 霍莱沃 600765.SH 中航重机

600562.SH 国睿科技 300810.SZ 中科海讯 300114.SZ 中航电测

002544.SZ 杰赛科技 688081.SH 兴图新科 600523.SH 贵航股份

002935.SZ 天奥电子 300593.SZ 新雷能 600760.SH 中航沈飞

000066.SZ 中国长城 300123.SZ 亚光科技 600862.SH 中航高科

000733.SZ 振华科技 603712.SH 七一二 688586.SH 江航装备

300516.SZ 久之洋 300424.SZ 航新科技

600764.SH 中国海防 代码 发动机集团

300527.SZ 中船应急 代码 军工新材料 600893.SH 航发动力

600184.SH 光电股份 600456.SH 宝钛股份 600391.SH 航发科技

002338.SZ 奥普光电 002149.SZ 西部材料 000738.SZ 航发控制

002465.SZ 海格通信 300034.SZ 钢研高纳

000561.SZ 烽火电子 300699.SZ 光威复材 代码 军工总装厂（剔除船舶）

002214.SZ 大立科技 688122.SH 西部超导 000768.SZ 中航西飞

002414.SZ 高德红外 300855.SZ 图南股份 600038.SH 中直股份

002151.SZ 北斗星通 605123.SH 派克新材 600760.SH 中航沈飞

300101.SZ 振芯科技 300777.SZ 中简科技 600967.SH 内蒙一机

002829.SZ 星网宇达 600862.SH 中航高科 600118.SH 中国卫星

002933.SZ 新兴装备 600399.SH 抚顺特钢 002389.SZ 航天彩虹

300065.SZ 海兰信 600893.SH 航发动力

300474.SZ 景嘉微 代码 军工元器件 600316.SH 洪都航空

002413.SZ 雷科防务 603678.SH 火炬电子

603678.SH 火炬电子 300726.SZ 宏达电子

300456.SZ 赛微电子 603267.SH 鸿远电子

300342.SZ 天银机电 000733.SZ 振华科技

300581.SZ 晨曦航空 002179.SZ 中航光电

300099.SZ 精准信息 002025.SZ 航天电器

300726.SZ 宏达电子

300762.SZ 上海瀚讯

688011.SH 新光光电

资料来源：中国银河证券研究院整理
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