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“十四五”开局之年，兑现行业高景气度
——军工行业中报综述

核心观点

2021年 H1利润表端：营收、业绩双增长，盈利能力提升。2021年
H1，军工行业（我们选取 78家军工上市公司作为样本进行分析）实现

营收 1843.73亿元，同比+22.32%，营收增速在全行业中排名 22/28；实
现归母净利润 156.07亿元，同比+54.02%，归母净利润增速在全行业中

排名 13/28。行业毛利率为 21.37%，同比+2.51pct，创近 5年 H1新高；
期间费用率为 11.24%，同比+0.18pct；净利率为 8.72%，同比+1.95pct。
分板块来看，六大板块均实现营收正增长，其中，信息化、新材料、航
空板块营收增速靠前，分别同比+46.26%/+26.32%/+26.12%；六大板块均

实现业绩正增长，其中，信息化、新材料、地面兵装板块业绩增速位列
前三，分别同比+73.97%/+67.44%/+43.12%。

2021年 H1资产负债表端：预收款项+合同负债、存货、应付票据+
应付账款均显著增加，兑现行业高景气度。2021年 H1，军工行业预收

款项+合同负债为 1816.72亿元，同比+154.59%，其中，航空板块增速迅
猛，同比+781.10%。行业存货为 2060.58亿元，同比+36.54%，其中，船

舶制造板块存货增速亮眼，同比+102.82%。行业应付票据+应付账款为
2104.94亿元，同比+20.03%，侧面反应了订单的增加。

2021年 H1 现金流量表端：近 5 年 H1 以来首次经营性现金流量净

额为正，现金流表现优异。2021年 H1，军工行业经营活动产生的现金
流量净额为 278.05亿元，近 5年 H1以来首次为正，主要原因系航空板

块企业收到下游客户支付的大额预付款。2021年 H1，行业总体净现比
为 1.73，现金流表现优异。

中报表现兑现了行业高景气度，展望未来，行业增长逻辑明确，需
求端景气度较高，主要得益于：1）加快国防和军队现代化建设的政策引

导；2）军费支出稳健增长，但占比 GDP对比美国仍较低，未来上升空
间大；3）中国武器装备与美国武器装备在数量、结构上均有较大差距。

投资建议

推荐投资主线：1）航天：随着国内实战化训练不断强化，弹药消耗
不断增加，叠加导弹的战略储备需求增加及导弹型号迭代，航天领域有

望快速发展。建议关注：新雷能、盟升电子、天箭科技；2）航空：国家

正处于军机更新换代的关键时期，新型战机需求量大增，预计未来几年
先进战机将持续放量生产。建议关注航发动力、中航重机、中航沈飞、
中航西飞、中直股份、北摩高科、中航机电；3）地面兵装：在练兵备战

和强军建设的背景下，弹药需求增加。建议关注：中兵红箭；4）新材料：
随着主战机型更新换代及配套发动机放量生产，叠加军民融合、国产化

替代等因素，新材料板块有望维持高景气度。建议关注西部超导、宝钛
股份、抚顺特钢、钢研高纳、图南股份、中简科技、光威复材、中航高

科；5）信息化：随着军队现代化建设加速，叠加国产化替代等因素，信
息化子板块有望迎来高速发展时期。建议关注中航光电、景嘉微、睿创

微纳、紫光国微、航天电器、振华科技、鸿远电子、火炬电子、宏达电
子。

风险因素

国际局势波动；武器装备建设及交付不达预期；产品研发进程不达
预期；政策落地不及预期。
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1.军工 2021H1利润表端分析

1.1.军工行业 2021H1行情回顾

2021年 H1，国防军工指数（申万）跌幅为 11.50%，排名位列第 27位，

同期沪深 300指数涨幅为 0.24%，国防军工板块跑输沪深 300指数 11.74个

百分点。从个股表现来看（以我们选取的 78 只股票为样本），涨幅位于前

10名的分别是新雷能、晨曦航空、中科星图、景嘉微、新余国科、铂力特、

抚顺特钢、紫光国微、振芯科技、中航沈飞。

图表 1. 申万指数区间涨跌幅排名（2021/01/01-2021/06/30）

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

图表 2. 2021年 H1军工板块个股涨幅前 10名（2021/01/01-2021/06/30）
排名 证券代码 公司名称 细分板块 2021年 H1涨幅

1 300593.SZ 新雷能 航天 131.49%

2 300581.SZ 晨曦航空 航空 53.88%

3 688568.SH 中科星图 信息化 44.31%

4 300474.SZ 景嘉微 信息化 40.27%

5 300722.SZ 新余国科 地面兵装 23.37%

6 688333.SH 铂力特 航天 22.98%

7 600399.SH 抚顺特钢 新材料 21.75%

8 002049.SZ 紫光国微 信息化 15.35%

9 300101.SZ 振芯科技 信息化 11.10%

10 600760.SH 中航沈飞 航空 8.29%

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所
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1.2.军工行业 2021H1业绩增速较快，盈利能力提升

军工行业营收、业绩双增长。我们选取军工行业共计 78只股票（包含

航空、航天、地面兵装、船舶制造、新材料、信息化六大子板块）作为样

本进行分析。2021年 H1，军工行业营收增速排名 22/28，归母净利润增速

排名 13/28。2021年 H1，军工行业实现营收 1843.73亿元，同比+22.32%；

实现归母净利润 156.07亿元，同比+54.02%，业绩增速创近 5年 H1新高。

军工行业 2021年H1业绩增长较好的主要原因系在百年建军目标的定调下，

军队现代化建设加速，行业下游需求旺盛。展望未来，“十四五”期间将成

为实现百年建军目标及基本实现国防和军队现代化的重要窗口期，行业有

望保持高景气度，将进入黄金时期。

图表 3. 各行业 2021H1营收同比增速 图表 4. 各行业 2021H1归母净利润同比增速

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所（注：交运行业归母净利润增速为

15510.91%，图中未显示完全）
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图表 5. 2017H1-2021H1军工行业营收及增速 图表 6. 2017H1-2021H1 军工行业归母净利润及增
速

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

军工行业盈利能力显著提升。2021年 H1，行业毛利率为 21.37%，同

比+2.51pct，创近 5年 H1新高，主要得益于盈利能力较好的军品业务占比

提升，叠加下游订单需求放量带来的规模效应。同期净利率为 8.72%，同比

+1.95pct。2021年 H1，行业期间费用率为 11.24%，同比+0.18pct，其中，

销售费用率/管理费用率/财务费用率分别为 1.51%/5.68%/-0.58%，分别同比

-0.04pct/-0.23pct/-0.29pct，三项费用率的压缩主要得益于企业提质增效效果

明显；研发费用率为 4.63%，同比+0.74pct。

图表 7. 2017H1-2021H1军工行业毛利率及净利率 图表 8. 2017H1-2021H1军工行业期间费用率

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

1.3.分板块来看，信息化、新材料板块业绩增速领先，
盈利能力亦保持领先

1.3.1.航天：业绩稳健增长

航天板块主要包括导弹及卫星两大细分领域，2021年 H1，航天板块实

现营收 61.15亿元，同比+26.07%，个股层面来看，铂力特、新雷能、天箭

科技营收增速居前，分别同比+122.73%/+102.52%/+84.60%。航天板块实现

归母净利润 7.29亿元，同比+21.80%，个股层面来看，新雷能、天箭科技、
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上海沪工归母净利润增速居前，分别同比+320.39%/+69.43%/+59.67%。在

全面备战的背景下，随着国内实战化训练不断强化，弹药消耗不断增加，

叠加导弹的战略储备需求增加及导弹型号迭代，航天板块将维持高景气度。

从盈利能力来看，2021年H1，航天板块毛利率为 36.73%，同比+1.32pct，

主要得益于订单放量带来的规模效应，叠加部分企业如亚光科技等，盈利

能力较好的产品收入占比提升；净利率为 12.72%，同比-0.25pct。同期，航

天板块期间费用率为 22.27%，同比+1.12pct，主要系管理费用率大幅提升，

同比+1.04pct。

图表 9. 2017H1-2021H1航天板块营收及增速 图表 10. 2017H1-2021H1 航天板块归母净利润及增
速

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

图表 11. 2017H1-2021H1航天板块毛利率及净利率 图表 12. 2017H1-2021H1航天板块期间费用率

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

1.3.2.航空：业绩增速亮眼，费用管控良好

航空板块主要包括主机厂及配套设备和系统厂商，2021年 H1，航空板

块实现营收 795.88亿元，同比+26.12%，个股层面来看，晨曦航空、北摩高

科、新光光电营收增速靠前，分别同比+209.37%/+153.24%/+123.64%。航
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空板块实现归母净利润 48.03亿元，同比+41.49%，个股层面来看，洪都航

空 、 中 航 重 机 、 航 天 彩 虹 归 母 净 利 润 增 速 靠 前 ， 分 别 同 比

+493.33%/+125.42%/+119.45%。我国目前正处于军机更新换代的关键时期，

新型战机需求量大增，预计未来几年先进战机将持续放量生产，航空板块

将景气上行。

从盈利能力来看，2021年H1，航空板块毛利率为 16.32%，同比+0.97pct，

主要系规模效应显著。同期，航空板块期间费用率为 8.61%，同比-0.36pct，

其中，销售费用率/管理费用率/财务费用率分别为 0.86%/4.79%/0.14%，分

别同比-0.06pct/-0.65pct/-0.33pct，三项费用率的压缩主要得益于航空企业提

质增效效果显著。在毛利率提升及期间费用率下降的驱动下，航空板块净

利率为 6.32%，同比+0.82pct。个股层面来看，中航沈飞扣非净利率首次超

过 5%，盈利能力大幅提升主要得益于规模效应带来的单位成本下降，叠加

公司抓优改革管理，不断增进精益沈飞建设效能。航发动力盈利能力提升

主要系交付量增加带来的规模效应，叠加公司持续开展非核心能力外转，

推进标准件等非核心业务转移，聚焦发展核心业务已取得一定成效。

图表 13. 2017H1-2021H1航空板块营收及增速 图表 14. 2017H1-2021H1 航空板块归母净利润及增

速

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所
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图表 15. 2017H1-2021H1航空板块毛利率及净利率 图表 16. 2017H1-2021H1航空板块期间费用率

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

1.3.3.地面兵装：业绩增速较快，盈利能力大幅提升

地面兵装板块主要包括坦克、装甲车辆、弹药生产企业等，2021年 H1，

地面兵装板块实现营收 132.80亿元，同比+17.51%，个股层面来看，北方导

航 、 上 海 瀚 讯 、 新 余 国 科 营 收 增 速 居 前 ， 分 别 同 比

+118.12%/+48.18%/+28.75%。地面兵装板块实现归母净利润 11.41亿元，同

比+43.12%，个股层面来看，新余国科、中兵红箭、天秦装备归母净利润增

速居前，分别同比+80.05%/+78.99%/+45.82%。在练兵备战和强军建设的背

景下，坦克、装甲车辆及弹药需求增加，地面兵装板块有望维持高景气度。

从盈利能力来看，2021 年 H1，地面兵装板块毛利率为 22.03%，同比

+2.65pct，主要得益于产品结构优化；净利率为 8.86%，同比+1.68pct。2021

年 H1，地面兵装板块期间费用率为 12.35%，同比+0.52pct，主要系研发费

用率大幅提升，同比+0.51pct。

图表 17. 2017H1-2021H1地面兵装板块营收及增速 图表 18. 2017H1-2021H1 地面兵装板块归母净利润

及增速

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所
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图表 19. 2017H1-2021H1 地面兵装板块毛利率及净
利率

图表 20. 2017H1-2021H1地面兵装板块期间费用率

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

1.3.4.船舶制造：业绩稳健增长，盈利能力提升

2021 年 H1，船舶制造板块实现营收 457.63 亿元，同比+6.93%，个股

层面来看，中科海讯、江龙船艇、中国船舶营收增速居前，分别同比

+263.87%/+18.94%/+16.73%。船舶制造板块实现归母净利润 4.92亿元，同

比+13.78%，个股层面来看，中国重工、中国船舶、中国海防归母净利润增

速居前，分别同比+227.72%/+94.02%/+24.95%。

从盈利能力来看，2021 年 H1，船舶制造板块毛利率为 10.55%，同比

+1.95pct，主要得益于提质增效效果显现；净利率为 0.90%，同比+0.31pct。

2021年 H1，船舶制造板块期间费用率为 9.33%，同比+0.63pct。

图表 21. 2017H1-2021H1船舶制造板块营收及增速 图表 22. 2017H1-2021H1 船舶制造板块归母净利润

及增速

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所
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图表 23. 2017H1-2021H1 船舶制造板块毛利率及净
利率

图表 24. 2017H1-2021H1船舶制造板块期间费用率

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

1.3.5.新材料：业绩增速迅猛，盈利能力大幅提升

新材料板块主要包括上游原材料—碳纤维、预浸料、石英纤维、钛合

金、高温合金等。2021年H1，新材料板块实现营收 146.71亿元，同比+26.32%，

个股层面来看，菲利华（主营石英材料及石英纤维）、博云新材（主营粉末

冶金及炭/炭复合材料）、宝钛股份（主营钛及钛合金）营收增速靠前，分别

同比+56.29%/+40.47%/+39.41%。新材料板块实现归母净利润 25.58亿元，

同比+67.44%，个股层面来看，博云新材、西部材料（主营钛及钛合金）、

西部超导（主营高端钛合金）归母净利润增速靠前，分别同比

+468.93%/+386.93%/+136.36%。随着主战机型更新换代及配套发动机放量

生产，叠加军民融合、国产化替代等因素，新材料下游需求景气上行，应

用领域不断扩大且渗透率将不断提升。

从盈利能力来看，2021 年 H1，新材料板块毛利率为 30.53%，同比

+1.96pct，主要得益于规模效应带来的单位成本下降，叠加部分企业如图南

股份等高盈利产品占比提升。2021年H1，新材料板块期间费用率为 10.91%，

同比-1.92pct。在毛利率提升及期间费用率下降的驱动下，新材料板块净利

率为 17.90%，同比+4.36pct。
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图表 25. 2017H1-2021H1新材料板块营收及增速 图表 26. 2017H1-2021H1 新材料板块归母净利润及
增速

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

图表 27. 2017H1-2021H1 新材料造板块毛利率及净
利率

图表 28. 2017H1-2021H1新材料板块期间费用率

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

1.3.6.信息化：业绩高速增长，盈利能力向好

信息化板块主要包括雷达、红外、卫星导航、军工半导体等，2021年

H1，信息化板块实现营收 249.57 亿元，同比+46.26%，个股层面来看，雷

电微力（主营精确制导产品）、振芯科技（主营北斗卫星导航“元器件—整

机—系统应用”全链条产品）、中科星图（主营数字地球软件）增速靠前，

分别同比+113.32%/+111.60%/+111.06%。信息化板块实现归母净利润 58.84

亿元，同比+73.97%，个股层面来看，振芯科技、智明达（主营嵌入式计算

机）、鸿远电子（主营电子元器件）归母净利润增速靠前，分别同比

+586.58%/+186.41%/+121.24%。信息化是国防军工发展的重要方向，随着

国防和军队现代化建设进程加速，叠加贸易摩擦及疫情影响加速国产化替

代进程等因素，信息化子板块有望维持高景气度。

从盈利能力来看，2021 年 H1，信息化板块毛利率为 47.78%，同比
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+1.94pct，主要得益于规模效应显现，叠加部分企业如振华科技、鸿远电子、

火炬电子、紫光国微等产品结构优化，部分企业如中航光电等盈利能力较

好的军品业务占比提升。同期，信息化板块期间费用率为 20.00%，同比

-0.12pct。在毛利率提升及期间费用率下降的驱动下，信息化板块净利率为

24.25%，同比+3.95pct。

图表 29. 2017H1-2021H1信息化板块营收及增速 图表 30. 2017H1-2021H1 信息化板块归母净利润及

增速

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

图表 31. 2017H1-2021H1 信息化造板块毛利率及净
利率

图表 32. 2017H1-2021H1信息化板块期间费用率

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

2.军工 2021H1资产负债表端分析

2.1.预收账款+合同负债增速较快，兑现行业高景气

2021 年 H1，军工行业预收账款+合同负债为 1816.72 亿元，同比

+154.59%，预收款项和合同负债的大额增加意味着订单数量增加，兑现了

行业高景气度。分板块来看，航天、航空、地面兵装、船舶制造、新材料、

信息化板块分别同比+50.17%、+781.10%、+87.73%、+54.69%、+33.14%、

+94.64%，航空板块增速迅猛，主要得益于中航沈飞、航发动力、洪都航空
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到账下游客户支付的大额预付款，标志着大额订单落地，航空板块景气度

上行。

图表 33. 2017H1-2021H1军工行业预收账款+合同负
债

图表 34. 2021H1 中航沈飞、航发动力、洪都航空合
同负债

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

图表 35. 细分板块 2021年 H1预收账款+合同负债情况（亿元）

分类 预收账款 合同负债 预收账款+合同负债

2020H1 2021H1 同比 2020H1 2021H1 同比 2020H1 2021H1 同比

军工合计 7.76 17.77 128.96% 705.83 1,798.95 154.87% 713.59 1,816.72 154.59%

航天 0.92 0.26 -71.15% 6.94 11.54 66.21% 7.86 11.81 50.17%

航空 0.41 1.38 236.59% 94.22 832.43 783.46% 94.63 833.81 781.10%

地面兵装 0.12 0.00 -100.00% 65.30 122.81 88.07% 65.42 122.81 87.73%

船舶制造 2.83 15.65 453.77% 519.34 792.10 52.52% 522.16 807.75 54.69%

新材料 1.42 0.48 -66.27% 7.06 10.81 53.19% 8.48 11.29 33.14%

信息化 2.07 0.01 -99.70% 12.96 29.24 125.70% 15.03 29.25 94.64%

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

2.2.存货增加显著，预期未来收入增长

2021 年 H1，军工行业存货为 2060.58亿元，同比+36.54%，存货的增

加意味着企业正在积极地备货，未来可以确认更多收入。从存货结构来看，

在产品增速远高于存货增速，且在产品占比存货有所提升，标志着中短期

收入可预见性增加，行业景气上行。

分板块来看，航天、航空、地面兵装、船舶制造、新材料、信息化板

块存货分别同比+27.12%、+12.77%、+26.78%、+102.82%、+25.94%、+49.83%，

船舶制造板块存货增速亮眼，主要原因系随着疫情影响边际的减弱，船运

市场需求复苏。
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图表 36. 2017H1-2021H1军工行业存货

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

图表 37. 细分板块 2021年 H1存货情况（亿元）

分类 存货 存货明细--原材料 存货明细--在产品

2020H1 2021H1 同比 2020H1 2021H1 同比 2020H1 2021H1 同比

军工合计 1,509.12 2,060.58 36.54% 450.91 515.08 14.23% 735.90 1,167.82 58.69%

航天 47.63 60.55 27.12% 9.77 14.70 50.39% 25.73 32.75 27.29%

航空 856.69 966.13 12.77% 253.09 303.48 19.91% 508.05 575.13 13.20%

地面兵装 82.32 104.37 26.78% 21.45 22.47 4.78% 42.11 57.83 37.32%

船舶制造 317.75 644.45 102.82% 112.48 94.39 -16.08% 88.05 409.13 364.63%

新材料 90.67 114.19 25.94% 23.63 28.10 18.89% 34.69 44.19 27.38%

信息化 114.06 170.89 49.83% 30.49 51.95 70.39% 37.27 48.79 30.92%

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

2.3.应付票据+应付账款稳健增长，侧面反应订单增加

2021年H1，军工行业应付票据+应付账款为 2104.94亿元，同比+20.03%，

意味着企业向上游厂家采购原材料和零部件增加，侧面反应了订单的增加。

分板块来看，航天、航空、地面兵装、船舶制造、新材料、信息化板块分

别同比+36.50%、+12.92%、+21.62%、+21.64%、+29.35%、+57.12%。
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图表 38. 2017H1-2021H1军工行业应付票据+应付账款

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

图表 39. 细分板块 2021年 H1应付票据+应付账款情况（亿元）

分类 2020H1 2021H1 同比

军工合计 1,753.74 2,104.94 20.03%

航天 40.64 55.48 36.50%

航空 926.35 1,046.03 12.92%

地面兵装 97.73 118.86 21.62%

船舶制造 509.03 619.19 21.64%

新材料 62.71 81.12 29.35%

信息化 117.28 184.26 57.12%

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

3.军工 2021H1现金流量表端分析

现金流情况明显改善。2021年 H1，军工行业经营活动产生的现金流量

净额为 278.05 亿元，近 5 年 H1 以来首次为正，主要原因系航空板块企业

收到下游客户支付的大额预付款。2021年 H1，行业总体净现比为 1.73，现

金流表现优异。
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图表 40. 2017H1-2021H1 军工行业经营性现金流量净额及净现
比

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

图表 41. 细分板块 2021年 H1经营性现金流量净额（亿元）

分类 2017H1 2018H1 2019H1 2020H1 2021H1

军工合计 -55.00 -40.91 -187.51 -331.19 278.05

航天 -4.52 -6.01 -5.69 -8.41 -11.86

航空 -40.65 -70.98 -122.63 -177.82 348.01

地面兵装 2.76 22.83 -5.34 -24.03 -32.73

船舶制造 -5.73 13.52 -55.06 -107.83 -33.54

新材料 -2.40 2.27 2.44 -4.53 -6.28

信息化 -4.47 -2.53 -1.23 -8.57 14.45

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

4.行业景气上行，增长逻辑明确

2021年中报表现从以下几个方面验证了行业高景气度：1）营收、业绩

增速均创近五年 H1 新高，业绩增速在全行业中排名较为靠前；2）预收账

款+合同负债同比大幅增加，意味着企业在手订单较为充足，有大额订单落

地；3）因军工行业为典型的“以销定产”行业，存货为前瞻性指标，存货

显著增加，意味着企业正在积极地备货，未来可以确认更多收入；4）应付

票据+应付账款稳健增加，标志着企业为满足订单生产的采购原材料和零部

件情况，侧面体现了订单的增长情况。

展望未来，行业增长逻辑明确，需求端景气度较高，主要得益于：

1）加快国防和军队现代化建设的政策引导。党的十九届五中全会通过了《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二〇三五年远景
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目标的建议》，首次提出“确保 2027年实现建军百年奋斗目标”。十九大报

告中指出，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。在庆祝中国共产党成立 100周年大会上，

习近平总书记强调“以史为鉴、开创未来，必须加快国防和军队现代化”。

2）军费支出稳健增长，但占比 GDP对比美国仍较低，未来上升空间大。

根据十三届全国人大四次会议审议的预算草案显示，2021年中国国防支出

为 13553.43亿元（约 2090亿美元），比 2020年增长 6.8%，保持适度稳定

增长。从军费支出占比 GDP角度来看，2019年中国军费支出占比 GDP为

1.89%，而美国为 3.41%，我国与美国仍有较大差距，对标美国，我国军费

支出仍有较大上升空间。

3）中国武器装备与美国武器装备在数量、结构上均有较大差距。中国作为

第二大世界经济体，国防实力与经济实力不匹配。从武器装备来看，中国

与美国差距较大，以军机为例：根据《World Air Forces 2021》，我国军机共

3260架，而美国共有 13232架；我国军机以二代机、三代机为主，美国全

部为三代机以上。

5.推荐投资主线及核心标的估值表

我们建议重点关注以下投资主线：

1）航天：随着国内实战化训练不断强化，弹药消耗不断增加，叠加导

弹的战略储备需求增加及导弹型号迭代，航天领域有望快速发展。

建议关注：新雷能、盟升电子、天箭科技。

2）航空：国家正处于军机更新换代的关键时期，新型战机需求量大增，

预计未来几年先进战机将持续放量生产。建议关注：航发动力、中

航重机、中航沈飞、中航西飞、中直股份、北摩高科、中航机电。

3）地面兵装：在练兵备战和强军建设的背景下，弹药需求增加。建议

关注：中兵红箭。

4）新材料：随着主战机型更新换代及配套发动机放量生产，叠加军民

融合、国产化替代等因素，新材料下游需求景气上行，应用领域不

断扩大且渗透率不断提升。建议重点关注钛材、高温合金及碳纤维

细分领域。建议在钛材领域重点关注：西部超导、宝钛股份；在高

温合金领域重点关注：抚顺特钢、钢研高纳、图南股份；在碳纤维

及复合材料领域重点关注：中简科技、光威复材、中航高科。

5）信息化：信息化是国防军工发展的重要方向，随着军队现代化建设

加速，叠加国产化替代等因素，信息化子板块有望迎来高速发展时

期。建议关注：中航光电、景嘉微、睿创微纳、紫光国微、航天电

器、振华科技、鸿远电子、火炬电子、宏达电子。
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图表 42. 核心标的盈利预测与估值（Wind 一致预期）

细分板块 股票代码 股票名称
归母净利润（亿元） PE

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

航天

300593.SZ 新雷能 1.23 2.36 3.52 4.89 121.25 63.46 42.41 30.57

688311.SH 盟升电子 1.07 1.51 2.14 3.03 69.41 49.17 34.66 24.52

002977.SZ 天箭科技 0.82 73.57

航空

600893.SH 航发动力 11.46 15.29 19.59 24.26 140.35 105.21 82.11 66.31

600765.SH 中航重机 3.44 6.09 8.07 10.17 103.97 58.69 44.29 35.13

600760.SH 中航沈飞 14.80 19.28 24.78 31.66 99.25 76.21 59.29 46.40

000768.SZ 中航西飞 7.77 10.04 12.56 15.31 119.03 92.17 73.66 60.46

600038.SH 中直股份 7.58 9.52 12.16 15.32 45.65 36.33 28.45 22.57

002985.SZ 北摩高科 3.17 5.14 7.05 9.52 90.77 55.85 40.75 30.18

002013.SZ 中航机电 10.75 13.94 17.77 22.07 51.29 39.54 31.02 24.98

地面兵装 000519.SZ 中兵红箭 2.75 4.88 6.40 8.47 95.56 53.72 41.00 30.96

新材料

688122.SH 西部超导 3.71 5.89 7.77 10.22 98.33 61.92 46.94 35.68

600456.SH 宝钛股份 3.63 5.70 7.21 9.02 69.89 44.48 35.14 28.10

600399.SH 抚顺特钢 5.52 8.49 11.21 14.31 87.45 56.80 43.02 33.71

300034.SZ 钢研高纳 2.04 3.02 4.07 5.44 100.10 67.44 50.10 37.48

300855.SZ 图南股份 1.09 1.76 2.30 3.07 101.21 62.84 48.08 35.98

300777.SZ 中简科技 2.32 3.43 5.01 6.71 82.71 56.11 38.38 28.63

300699.SZ 光威复材 6.42 8.18 10.36 13.12 57.96 45.45 35.89 28.36

600862.SH 中航高科 4.31 6.94 9.55 12.85 103.32 64.14 46.62 34.64

信息化

002179.SZ 中航光电 14.39 20.90 26.78 33.95 65.73 45.25 35.33 27.87

300474.SZ 景嘉微 2.08 3.40 5.17 7.63 177.41 108.32 71.20 48.27

688002.SH 睿创微纳 5.84 7.91 11.63 16.55 67.76 50.07 34.04 23.91

002049.SZ 紫光国微 8.06 16.28 23.58 32.88 168.10 83.28 57.49 41.23

002025.SZ 航天电器 4.34 6.02 7.94 10.33 66.71 48.09 36.43 28.00

000733.SZ 振华科技 6.06 11.60 15.85 20.30 81.95 42.80 31.32 24.45

603267.SH 鸿远电子 4.86 8.44 11.58 15.38 69.72 40.17 29.26 22.03

603678.SH 火炬电子 6.09 9.86 13.27 17.42 55.63 34.40 25.56 19.46

300726.SZ 宏达电子 4.84 7.71 10.83 14.66 71.93 45.13 32.14 23.73

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

6.风险提示

国际局势波动；武器装备建设及交付不达预期；产品研发进程不达预

期；政策落地不及预期。
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7.附录：78家企业 2021年 H1营收、业绩汇总

图表 43. 东亚前海军工行业标的（共计 78家企业）2021年 H1中报营收、业绩表现

细分板块 证券代码 公司名称
营收（亿元） 归母净利润（亿元）

2020H1 2021H1 同比 2020H1 2021H1 同比

航天

000547.SZ 航天发展 19.32 22.22 15.02% 3.12 3.14 0.70%

002338.SZ 奥普光电 1.81 2.94 62.26% 0.21 0.29 40.15%

002935.SZ 天奥电子 2.88 3.66 27.30% 0.25 0.34 36.42%

002977.SZ 天箭科技 0.90 1.67 84.60% 0.28 0.48 69.43%

003009.SZ 中天火箭 3.78 5.09 34.66% 0.61 0.92 51.64%

300123.SZ 亚光科技 9.10 7.19 -20.96% 0.49 0.50 1.81%

300455.SZ 康拓红外 2.25 3.32 47.74% 0.18 0.21 17.21%

300593.SZ 新雷能 3.07 6.22 102.52% 0.28 1.20 320.39%

603131.SH 上海沪工 3.56 5.70 60.07% 0.32 0.52 59.67%

688311.SH 盟升电子 1.19 1.69 42.73% 0.33 0.48 45.46%

688333.SH 铂力特 0.64 1.44 122.73% -0.09 -0.79 亏损

航空

000738.SZ 航发控制 16.19 20.24 25.00% 2.34 2.96 26.71%

000768.SZ 中航西飞 134.77 150.51 11.68% 2.33 3.36 44.36%

002013.SZ 中航机电 52.08 78.62 50.97% 3.45 5.29 53.21%

002389.SZ 航天彩虹 10.38 10.70 3.02% 0.29 0.63 119.45%

002651.SZ 利君股份 2.76 5.24 89.72% 0.69 1.42 104.81%

002985.SZ 北摩高科 2.29 5.79 153.24% 1.08 2.26 109.64%

300581.SZ 晨曦航空 0.36 1.13 209.37% -0.04 0.08 扭亏为盈

300696.SZ 爱乐达 1.13 2.26 100.18% 0.57 1.08 89.86%

300775.SZ 三角防务 3.21 4.67 45.28% 1.01 1.65 64.06%

300900.SZ 广联航空 0.78 1.12 42.47% 0.11 0.24 111.86%

600038.SH 中直股份 76.77 93.92 22.34% 2.99 3.83 28.09%

600316.SH 洪都航空 22.18 26.91 21.35% 0.10 0.58 493.33%

600372.SH 中航电子 35.77 46.16 29.03% 2.64 3.85 45.75%

600391.SH 航发科技 9.57 14.66 53.16% -0.67 -0.54 亏损

600760.SH 中航沈飞 115.87 159.18 37.38% 8.49 9.49 11.87%

600765.SH 中航重机 32.63 44.32 35.80% 1.20 2.70 125.42%

600893.SH 航发动力 91.93 100.84 9.68% 4.08 4.61 12.94%

603308.SH 应流股份 8.63 9.61 11.41% 0.81 1.01 24.48%

605123.SH 派克新材 4.20 7.64 82.14% 0.69 1.26 81.67%

688011.SH 新光光电 0.34 0.76 123.64% -0.05 0.13 扭亏为盈

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所
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图表 44. 东亚前海军工行业标的（共计 78家企业）2021年 H1中报营收、业绩表现（续 1）

细分板块 证券代码 公司名称
营收（亿元） 归母净利润（亿元）

2020H1 2021H1 同比 2020H1 2021H1 同比

航空

688239.SH 航宇科技 2.87 4.02 39.84% 0.31 0.62 102.85%

688510.SH 航亚科技 1.55 1.31 -14.92% 0.29 0.10 -64.14%

688586.SH 江航装备 3.54 4.82 36.31% 1.05 1.28 22.02%

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

地面兵装

000519.SZ 中兵红箭 23.18 28.81 24.28% 1.83 3.27 78.99%

002465.SZ 海格通信 21.04 24.41 16.06% 2.14 2.75 28.60%

300722.SZ 新余国科 0.92 1.18 28.75% 0.12 0.21 80.05%

300762.SZ 上海瀚讯 1.15 1.71 48.18% -0.13 0.22 扭亏为盈

300922.SZ 天秦装备 0.95 1.09 15.32% 0.28 0.41 45.82%

600435.SH 北方导航 7.03 15.34 118.12% -0.17 0.82 扭亏为盈

600967.SH 内蒙一机 53.31 55.24 3.62% 3.78 3.80 0.44%

601606.SH 长城军工 5.44 5.02 -7.65% 0.13 -0.06 亏损

船舶制造

300589.SZ 江龙船艇 2.02 2.40 18.94% 0.08 0.06 -24.16%

300600.SZ 国瑞科技 1.87 1.19 -36.36% 0.29 -2.25 亏损

300810.SZ 中科海讯 0.31 1.12 263.87% -0.09 0.15 扭亏为盈

600150.SH 中国船舶 232.16 271.02 16.73% 1.34 2.60 94.02%

600764.SH 中国海防 17.47 19.88 13.75% 2.22 2.78 24.95%

601989.SH 中国重工 174.15 162.03 -6.96% 0.48 1.58 227.72%

新材料

002149.SZ 西部材料 9.09 11.57 27.35% 0.15 0.72 386.93%

002297.SZ 博云新材 1.67 2.35 40.47% 0.02 0.12 468.93%

002625.SZ 光启技术 2.26 2.74 21.48% 0.71 0.92 30.48%

300034.SZ 钢研高纳 6.68 8.30 24.12% 0.89 1.76 98.19%

300395.SZ 菲利华 3.48 5.45 56.29% 0.86 1.83 111.41%

300699.SZ 光威复材 10.05 12.83 27.73% 3.52 4.34 23.40%

300777.SZ 中简科技 1.69 2.01 19.36% 0.93 0.94 0.43%

300855.SZ 图南股份 2.56 3.47 35.67% 0.40 0.89 124.65%

600399.SH 抚顺特钢 31.07 37.69 21.29% 1.83 4.31 135.22%

600456.SH 宝钛股份 20.38 28.40 39.41% 1.42 2.78 95.57%

600862.SH 中航高科 17.69 19.34 9.34% 3.22 3.84 19.15%

688122.SH 西部超导 9.53 12.56 31.76% 1.33 3.13 136.36%

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所
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图表 45. 东亚前海军工行业标的（共计 78家企业）2021年 H1中报营收、业绩表现（续 2）

细分板块 证券代码 公司名称
营收（亿元） 归母净利润（亿元）

2020H1 2021H1 同比 2020H1 2021H1 同比

信息化

000733.SZ 振华科技 20.25 28.17 39.10% 2.36 5.15 118.79%

002025.SZ 航天电器 18.78 23.42 24.66% 1.85 2.55 38.04%

002049.SZ 紫光国微 14.64 22.92 56.54% 4.02 8.76 117.84%

002179.SZ 中航光电 48.10 66.63 38.53% 6.63 11.14 68.01%

002414.SZ 高德红外 11.76 18.47 57.04% 5.18 6.94 34.02%

300101.SZ 振芯科技 1.70 3.60 111.60% 0.12 0.79 586.58%

300447.SZ 全信股份 3.28 4.53 38.28% 0.61 0.85 40.31%

300474.SZ 景嘉微 3.09 4.75 53.51% 0.89 1.26 41.11%

300726.SZ 宏达电子 5.20 9.23 77.53% 1.92 3.99 108.47%

301050.SZ 雷电微力 1.82 3.89 113.32% 0.79 1.15 46.15%

603267.SH 鸿远电子 6.93 12.51 80.56% 2.05 4.54 121.24%

603678.SH 火炬电子 14.99 24.12 60.92% 2.75 5.51 100.55%

603712.SH 七一二 8.40 10.92 30.01% 1.03 1.59 53.74%

688002.SH 睿创微纳 6.93 8.70 25.54% 3.08 3.19 3.41%

688568.SH 中科星图 1.57 3.31 111.06% -0.07 0.17 扭亏为盈

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

688776.SH 国光电气 2.09 2.65 26.57% 0.46 0.79 72.82%

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所
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特别声明

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7
月 1日起正式实施。根据上述规定，东亚前海证券评定此研报的风险等级为 R3（中风险），因此通过公共平台推

送的研报其适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为 C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业

投资者及风险承受能力为 C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。

分析师声明

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证

券所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量

和准确性、客户的反馈、竞争性因素以及东亚前海证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保

证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。

分析师介绍

段小虎，东亚前海证券新兴产业首席与海外首席。复旦大学与巴黎第一大学硕士。历任方正证券军工行业首

席分析师，中信证券军工行业高级分析师，中银基金高端装备高级研究员。曾获 2017年新财富第 2名，水晶球

奖第 4名，中国证券业金牛分析师第 4名；2018年新财富第 4名，2018年Wind金牌分析师第 3名。

投资评级说明

东亚前海证券行业评级体系：推荐、中性、回避

推荐： 未来 6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。

中性： 未来 6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。

回避： 未来 6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。

市场基准指数为沪深 300指数。

东亚前海证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避

强烈推荐： 未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在 20%以上。该评级由分析师给出。

推荐： 未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于 5%－20%。该评级由分析师给出。

中性： 未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。

回避： 未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在 5%以上。该评级由分析师给出。

市场基准指数为沪深 300指数。

分析、估值方法的局限性说明

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法

及模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。



请仔细阅读报告尾页的免责声明 24

国防军工

免责声明

东亚前海证券有限责任公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。

本报告由东亚前海证券有限责任公司（以下简称东亚前海证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图

违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。

东亚前海证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给东亚前海证券客户的，属于机密材料，只有东亚前海证

券客户才能参考或使用，如接收人并非东亚前海证券客户，请及时退回并删除。

本报告所载的全部内容只供客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或

保证。东亚前海证券根据公开资料或信息客观、公正地撰写本报告，但不保证该公开资料或信息内容的准确性或完整性。客户请勿

将本报告视为投资决策的唯一依据而取代个人的独立判断。
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