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行业景气度长期向好，短期回调迎来

布局机会 
 
[Table_Summary] 投资要点： 

 核心组合推荐：【紫光国微】、【宏达电子】、【中航光电】、【西部超导】、【中

航高科】 

 市场表现：本周上证综指涨跌幅为-0.55%，创业板指涨跌幅为 1.02%，中

证军工涨跌幅为 1.73%。年初至今上证综指涨跌幅为 2.86%，创业板指涨

跌幅为 10.45%，中证军工涨跌幅为-3.69%。本周中信国防军工指数涨跌幅

为 2.07%，涨跌幅排名 4/29；年初至今涨跌幅为-3.54%，涨跌幅排名 20/29。 

 板块估值：目前，中信国防军工指数 PE-TTM 为 72 倍，处于过去 5 年历

史 42.97%分位。申万国防军工指数 PE-TTM为 64倍，处于过去 5年历史

40.23%分位。考虑到军工行业的高增长及高确定性，当前军工板块配置价

值逐渐凸显。 

 行业观点： 

9月份以来，军工板块有一定程度的调整，但从中长期来看行业高景气

的基本面并没有改变。我们认为，近期下跌主要是由于行业历史最佳中报

季后暂时进入信息层面的真空期，叠加季节性影响部分企业月度订单持平，

预计三季报相比中报环比并无亮眼增长，因此部分资金选择短期内获利了

结。从中长期来看，军工板块持续性和确定性俱佳，因此在板块下跌之际我

们坚决提示买入机会：1、军工行业景气度与经济增长本身相关性较小，横

向比较，无论是增速还是确定性都有显著优势。2、订货淡季订单持平属于

正常现象，四季度有望明显改善。 

行业高速增长大潮下，板块回调带来中长线布局机会。综合来看，我

们重点推荐【紫光国微】、【宏达电子】、【中航光电】、【西部超导】、【中航高

科】，建议关注【航天电器】（卡位核心、边际改善空间大）、【铂力特】（3D

打印全产业链稀缺标的）。此外，从上市公司与体制内院所市场份额动态变

化角度来讲，在继续推荐上游的同时，我们建议关注传统的中游设备商，这

些企业有望通过技术积累、民企特有的高效率等特点进一步享受院所产能

外溢的红利。 

风险提示：军品交付及收入确认进度不及预期；行业改革不及预期。 
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1. 重点推荐的公司 

紫光国微（002049.SZ）：公司是国内领先的集成电路设计企业。分析紫光国

微，主要看它的三个子公司。子公司国微电子主要负责特种集成电路设计，拥有

深厚的技术积累、齐全的产品线、广泛的市场布局，有望在国产化的浪潮中进一

步巩固市场优势地位。子公司紫光同芯是国内领先的安全芯片供应商，掌握多项

核心技术，目前已与多个头部客户达成深度合作关系，有望乘胜追击，进一步提

高市场份额。联营公司紫光同创资金、技术实力雄厚，在软件、硬件方面均有布

局，是国内领先的 FPGA 供应商。预计公司 2021-2023 年归母净利润为 17.11亿

元、23.18 亿元、32.52 亿元，对应 PE 73、54、38倍。考虑特种集成电路下游

武器装备的高景气度及国产替代带来的市场空间，公司作为国内集成电路设计领

军企业，享受一定估值溢价，维持“买入”评级。 

风险提示：特种集成电路需求不及预期，智能安全芯片下游需求不及预期，

FPGA 民用市场拓展不及预期，集团债务风险。 

 

宏达电子(300726.SZ)：公司平台化发展战略实施顺利，正逐步从一个单一品

类的军用电子元器件公司过渡为拥有多品类电子元器件的平台型公司。钽电容方

面：公司拥有近 30年的钽电容研发经验，产品从最初的传统金属封装钽电容扩展

到多种高性能钽电容产品。近 5 年来，公司钽电容器业务营收平均复合增速达到

21.37%，业务规模和增速均居国内领先地位。伴随着军队现代化建设和装备信息

化提升，公司有望充分享受行业发展红利。非钽业务方面，公司以子公司孵化的

形式进行产品扩展。平台化发展战略已为公司带来二次增长曲线，MLCC、电源模

块、电感器、电阻器、电源芯片、环形器等非钽产品市场扩展顺利，近五年营收平

均年复合增速高达 78.16%，正成为公司新的增长引擎。预计公司 2021-2023 年

归母净利润为 8.63 亿元、13.15 亿元、18.05 亿元，对应 PE 35、23、17倍，维

持“买入”评级。 

风险提示：军工电子行业竞争加剧，民品市场增长不及预期，定增进展不及

预期。 

 

西部超导（ 688122.SH）：公司是国内领先的高端合金材料供应商。钛合金

业务方面，公司主要从事钛材加工行业，其钛合金产品主要应用于航空航天领域，

直接受益于军用和民用航空市场的快速发展。超导业务方面，公司是全球唯一的 

NbTi 锭棒、超导线材、超导磁体的全流程生产企业，伴随着下游超导磁共振成像

设备（MRI）和中国聚变工程实验堆（CFETR）的快速发展，公司超导业务有望

实现快速发展。高温合金方面，公司多个重点型号高温合金材料已经通过了某型

号发动机的长试考核，具备了供货资格并已开始供货，在军用和民用飞机快速发

展的背景下，公司业绩有望实现高速增长。预计公司 2021-2023年归母净利润为

6.13 亿元、7.49 亿元、9.89 亿元，对应 PE 53、43、33倍，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动风险，市场需求波动风险，定增进展不及预期的

风险 
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中航光电（002179.SZ）：国内防务用连接器龙头，公司营收、业绩自上市以

来持续保持正增长，营收从 2007 年的 6.1 亿元增长至 2020 年的 103.1亿元，年

平均复合增长率达 24.3%。归母净利润由 1.0 亿元增长至 2020 年的 14.4亿元，

年平均复合增长率达 22.8%。在防务连接器领域，考虑到其技术壁垒及航空航天

领域对高可靠性的极致追求，新进厂商难以挑战现有厂商行业地位，市场竞争格

局稳定。公司凭借数十年来几级探索和优质管理，稳居行业龙头地位，有望充分

受益于下游武器装备放量和信息化程度提升。在 5G 通讯领域，连接器在一般通

讯设备中的价值占比约为 3%-5%，而在一些大型设备中的价值占比则超过 10%。

公司与全球行业领先的 5G 设备厂家均建立了良好的合作关系，在 5G 建设加速

的背景下，公司通讯相关订单有望持续增长，带动业绩持续上升。在新能源汽车

领域，公司客户基本覆盖了国内前十大新能源整车、国际主流新能源整车企业以

及电池电机厂，在国内新能源汽车电连接器市场份额第一。伴随着新能源汽车行

业的快速发展，公司有望充分享受其发展红利。预计公司 2021-2023年归母净利

润为 22.31 亿元、28.33 亿元、34.98 亿元，对应 PE 41、32、26倍，维持“买

入”评级。 

风险提示：军工电子行业竞争加剧，民品市场增长不及预期，定增进展不及

预期 

 

中航高科（600862.SZ）：公司是我国航空新材料龙头，在产业链重要环节—

—预浸料领域处于主导地位。依托深厚的技术积累，公司以预浸料为核心的复材

业务近五年来营收增速稳健，2020年已达27.18亿元，年均复合增长率达23.12%。

同时，得益于公司持续的降本增效以及生产的规模效应，该项业务的毛利率也在

逐年提高。考虑到碳纤维复材在军机结构轻量化方面能够发挥重要作用，伴随着

军机的升级换代，碳纤维复材应用比例将逐步提升，公司作为我国航空碳纤维预

浸料的核心供应商，将同时受益于先进战机批产放量和复材使用占比提升双重利

好因素。预计公司 2021-2023 年归母净利润为 6.78 亿元、9.29 亿元、12.45 亿

元，业绩增速分别为 57%，37%，34%，对应 PE 分别为 62、45、34 倍，维持

“买入”评级。 

风险提示：军机采购不及预期，民航客机采购不及预期，民用复材市场拓展

不及预期 

 

航天电器（002025.SZ）：特种连接器技术壁垒高，竞争格局好，目前国内仅

有航天电器、中航光电、杭州 825厂等几家主流厂商，进入门槛较高。公司作为

导弹产业链的核心标的，背靠的航天科工集团是我国各类精确制导武器的主要研

发生产单位，处在确定性和增速均极佳的细分领域。公司作为科工集团内领先的

连接器及微特电机供应商，在十四五期间将持续受益于科工集团精确制导武器的

放量批产。此外，公司前期受产能及管理机制等因素的影响，业务拓展和业绩都

受到了一定程度的压制，预计随着公司定增扩产项目逐渐落地，以及激励机制的

逐步改善，业绩有望加速增长。预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 5.91亿

元、7.67 亿元和 9.50 亿元，对应 PE 分别为 47 倍、36倍、29倍，考虑到公司

的技术积累、行业地位、下游需求，我们预计公司未来业绩弹性较大，维持“买
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入”评级。 

风险提示：军品订单不及预期，民品市场扩展不及预期。 

2. 值得关注的公司 

铂力特（688333.SH）：公司成立于 2011年，是国内金属增材制造龙头企业。

从 2016 年到 2020 年的 4 年间，公司营收从 1.66 亿元增长到 4.12 亿元，CAGR 

25.5%；归母净利润从 0.31 亿元增长到 0.87 亿元，CAGR 29.4%，充分体现出公

司良好的成长性与盈利能力。铂力特业务涵盖 3D 打印原材料制备、设备研发、产

品打印及后处理，实现了纵向全产业链布局。当前 3D 打印还处于行业发展初期，

各环节相关技术仍处于持续演进过程中。通过全产业链布局，公司能够依托内部

协同实现快速迭代，在技术研发、工艺优化、成本控制等方面进一步增强竞争优

势。同时，依托原材料及打印设备自主研发的优势，公司能够灵活掌握产能扩张

节奏，更快响应下游航空航天等高端装备的市场需求。预计公司 2021-2023年营

业收入分别为 5.72、8.26、11.26亿元，不考虑股权激励费用，归母净利润分别为

1.42 亿元、2.00 亿元、2.86 亿元，对应 PE 分别为 116倍、82倍、58倍，维持

“增持”评级。 

风险提示：公司下游客户军品订单较为集中，部分核心零部件依赖进口，3D

打印下游行业应用扩展不及预期。 

3. 板块行情回顾 

图 1：年初至今军工板块表现  

 

资料来源：wind，德邦研究所 

 

图 2：本周中信军工板块涨跌幅及年初至今涨跌幅  
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资料来源：wind，德邦研究所 

 

表 1：本周主要指数表现及板块周涨跌幅前五位 

指数表现 周涨幅 TOP5 周跌幅 TOP5 

证券简称 周涨跌幅(%） 年初至今(%） 证券简称 周涨跌幅(%） 证券简称 周涨跌幅（%） 

上证综指 -0.55 2.86 中兵红箭 30.89 风范股份 -12.29 

创业板指 1.02 10.45 新研股份 24.67 金信诺 -12.25  

国防军工（中信） 2.07 -3.54 中航重机 11.33 中国船舶 -11.69 

国防军工（申万） 1.66 -4.08 振华科技 10.67 通达股份 -11.54 

中证军工 1.73 -3.69 天箭科技 10.63 宝胜股份 -11.22 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

4. 部分重点公司公告 

【睿创微纳】公司发布关于以现金收购无锡华测电子系统有限公司 56.253%

股权的公告。烟台睿创微纳技术股份有限公司与深圳市信熹聚芯投资合伙企业（有

限合伙）共同收购无锡华测电子系统有限公司 71.8704%的股权，总成交价格为

35,935.22 万元，其中公司以自有资金 28,126.52 万元收购标的公司 56.253%的

股权，信熹聚芯以 7,808.70 万元收购标的公司 15.617%的股权。 

【霍莱沃】公司发布关于收购资产的公告。上海霍莱沃电子系统技术股份有

限公司拟使用自有资金或自筹资金 7,548 万元向西安弘捷电子技术有限公司原股

东崔检林先生、舒方先生、冯文女士收购弘捷电子合计 51%的股权。本次交易完

成后，公司持有弘捷电子 51%的股权，弘捷电子将成为公司的控股子公司。 

【紫光国微】公司发布 2021 年前三季度业绩预告。公司预计前三季度归属

于上市公司股东的净利润 13.35 亿元至 15.4 亿元，同比增长 95%至 125%；基本

每股收益 2.1998 元/股至 2.5383元/股。其中，预计第三季度归属于上市公司股东

的净利润 5.51 亿元至 6.36 亿元，同比增长 95%至 125%。 

【振芯科技】公司发布 2021 年限制性股票激励计划。公司计划拟向激励对

象共 46 人授予的限制性股票数量为 1,120 万股，授予价格为 19.76元/股，约占

公司股本总额 56,006.60 万股的 2.00%。 
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5. 行业主要公司估值 

表 2：主要公司估值（市值数据截至 2021年 10月 15日收盘） 

装备类别 产业链环节 公司简称 

市值 归母净利润（亿元） PE PEG 

(亿元) 2020A 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

航空 

主机厂 

中航沈飞 1314.74  14.80 19.66 25.43 32.60 66.88  51.71  40.33  2.04  1.76  1.43  

中航西飞 784.08  7.77 9.67 12.14 14.87 81.07  64.59  52.73  3.32  2.53  2.34  

中直股份 330.70  7.58 9.46 12.07 15.19 34.97  27.39  21.78  1.41  0.99  0.84  

洪都航空 262.82  1.33 2.37 3.86 5.75 111.01  68.09  45.75  1.41  1.08  0.94  

航天彩虹 197.73  2.74 3.95 4.92 5.87 50.12  40.15  33.71  1.14  1.62  1.76  

航发动力 1429.82  11.46 15.65 20.20 25.05 91.35  70.80  57.08  2.50  2.44  2.37  

成品配套 

中航机电 545.82  10.75 14.25 18.49 23.40 38.30  29.52  23.33  1.17  0.99  0.88  

中航电子 321.63  6.31 8.26 10.29 12.75 38.95  31.26  25.23  1.26  1.27  1.06  

江航装备 104.89  1.94 2.77 4.02 5.61 37.93  26.11  18.68  0.89  0.58  0.47  

航发控制 291.57  3.68 4.93 6.74 9.02 59.13  43.28  32.33  1.73  1.18  0.95  

北摩高科 269.54  3.16 5.17 7.08 9.52 52.14  38.09  28.30  0.82  1.03  0.82  

国睿科技 175.10  4.66 5.80 7.10 9.17 30.19  24.66  19.10  1.24  1.10  0.66  

七一二 273.13  5.23 7.40 10.04 13.42 36.89  27.20  20.35  0.89  0.76  0.60  

零部件制造 

中航重机 352.40  3.44 6.25 8.39 10.68 56.38  41.99  33.00  0.69  1.23  1.21  

三角防务 217.72  2.04 4.46 6.38 8.71 48.81  34.11  25.00  0.41  0.79  0.69  

派克新材 90.85  1.67 2.57 3.57 4.77 35.38  25.42  19.03  0.65  0.65  0.57  

爱乐达 119.53  1.37 2.37 3.46 4.85 50.35  34.53  24.63  0.68  0.75  0.61  

利君股份 122.98  1.92 3.34 5.57 7.99 36.83  22.07  15.40  0.50  0.33  0.36  

西菱动力 33.32  0.08 1.52 2.28 3.16 21.99  14.65  10.54  0.01  0.29  0.27  

导弹/武器

装备 

配套 

铂力特 164.80  0.87 1.42  2.00  2.86  116.06  82.40  57.62  1.82  2.02  1.34  

红相股份 46.87  2.32 2.84 3.38 3.97 16.50  13.87  11.80  0.73  0.73  0.68  

中国卫星 316.20  3.54 4.24 5.00 5.90 74.57  63.24  53.59  3.74  3.53  2.98  

盟升电子 74.76  1.07 1.51 2.14 3.03 49.45  34.86  24.66  1.20  0.83  0.60  

新光光电 37.99  0.24 0.83 1.35 1.91 45.62  28.21  19.92  0.19  0.46  0.48  

上海沪工 70.94  1.22 2.18 3.10 4.16 32.60  22.89  17.07  0.41  0.54  0.50  

新雷能 136.78  1.23 2.36 3.52 4.89 58.08  38.81  27.98  0.64  0.78  0.72  

总体/主机厂 

洪都航空 262.82  1.33 2.37 3.86 5.75 111.01  68.09  45.75  1.41  1.08  0.94  

航天电子 205.03  4.78 5.64 6.51 7.69 36.35  31.51  26.65  2.03  2.05  1.46  

高德红外 564.35  10.01 14.75 19.67 25.14 38.27  28.69  22.45  0.81  0.86  0.81  

材料/元器

件 
元器件&IC 

中航光电 912.62  14.39 22.31  28.33  34.98  40.91  32.21  26.09  0.74  1.19  1.11  

航天电器 279.75  4.34 5.91 7.67 9.50 47.33  36.47  29.45  1.30  1.22  1.23  
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鸿远电子 356.00  4.86 8.75 11.94 15.67 40.70  29.82  22.72  0.51  0.82  0.73  

火炬电子 333.35  6.09 9.86 13.27 17.42 33.82  25.13  19.13  0.55  0.73  0.61  

宏达电子 300.28  4.84 8.63  13.15  18.05  34.79  22.83  16.64  0.44  0.44  0.45  

振华科技 546.78  6.06 11.85 16.36 21.09 46.13  33.43  25.92  0.48  0.88  0.90  

紫光国微 1251.32  8.06 17.11  23.18  32.52  73.13  53.98  38.48  0.65  1.52  0.95  

景嘉微 349.29  2.08 3.42 5.20 7.67 102.26  67.22  45.54  1.59  1.29  0.96  

振芯科技 150.71  0.81 1.67 2.46 3.35 90.48  61.14  44.96  0.85  1.27  1.25  

睿创微纳 387.60  5.84 7.66 11.51 16.16 50.58  33.67  23.99  1.62  0.67  0.59  

金属材料 

西部超导 324.56  3.71 6.13  7.49  9.89  52.95  43.33  32.82  0.81  1.95  1.02  

西部材料 86.27  0.79 1.65 2.97 3.77 52.39  29.08  22.87  0.49  0.36  0.84  

宝钛股份 234.11  3.63 5.82 7.38 9.15 40.20  31.70  25.60  0.66  1.18  1.07  

抚顺特钢 410.79  5.52 8.56 11.37 14.54 47.98  36.14  28.25  0.87  1.10  1.01  

钢研高纳 191.41  2.04 3.02 4.07 5.44 63.32  47.04  35.20  1.31  1.36  1.05  

图南股份 99.70  1.09 1.76 2.30 3.07 56.75  43.42  32.49  0.93  1.41  0.97  

非金属材料 

中航高科 421.54  4.31 6.78 9.29 12.45 62.17  45.38  33.86  1.08  1.23  1.00  

中简科技 193.72  2.32 3.25 4.67 6.14 59.61  41.48  31.55  1.49  0.95  1.00  

光威复材 324.80  6.42 8.17 10.33 13.04 39.75  31.45  24.91  1.45  1.19  0.95  

菲利华 179.79  2.38 3.43 4.58 6.06 52.49  39.22  29.65  1.20  1.16  0.92  

资料来源：表中标红标的为德邦研究所测算，其他来自 wind一致盈利预测 

 

6. 风险提示 

军品交付及收入确认进度不及预期；行业改革不及预期。 
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