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武器装备跨越发展、行业景气进一步确认
投资要点
[table_summary]解放军武器装备实现跨越发展，未来还将再上一个大台阶。2021 年 11 月 25 日

国防部发言人表示：解放军在武器装备建成以三代为主体、四代为骨干的装备体
系。适度压缩传统地面作战、近岸防御装备数量，加速发展远海防卫、远程打击
等新型装备，实现海上航母编队、两栖编队装备系列化，完善空中制空作战、电
子对抗、运输投送体系完善，增强中远程精确打击能力，实现基础信息网络覆盖
国土。解放军正在加快构建武器装备建设新发展格局，全力以赴加快武器装备现
代化，在新的起点上推动我军武器装备建设再上一个大台阶。

国防军工板块 2021Q1-Q3 业绩进一步确认行业景气。根据国防军工样本公司统
计显示。2021 年 1-3 季度累计实现收入 3,513 亿元，同比增速 16%；净利润 215
亿元，同比增长 22%，扣非后净利润 169 亿元，同比上升 53%。83%的样本公
司的营业收入实现同比正增长。收入增速超过 20%的公司占 53%，仅 17%的公
司营业收入同比下降。51%的样本公司扣非净利润同比增速大于 30%。行业占比
78%的公司扣非净利润在 2021 年 1-3 季度的实现了正增长。国防军工行业的景
气度得到进一步确认。

航空装备及发动机产业链景气度高，符合解放军装备建设的新格局。2021 年 1-3
季度航空装备主机厂扣非后净利润为 25.42 亿元，同比增长 52.6%。碳纤维子板
块实现扣非后净利润为 12.55 亿元，同比增长 34.1%。航空装备系统和部件子板
块扣非后净利润为 47.37 亿元，同比增长 66.2%。航空发动机子板块 2021 年 1-3
季度整体实现营业收入 251.0 亿元，同比增长 22.4%。扣非后净利润为 12.17 亿
元，同比增长 39.0%。航空装备产业链景气度高，符合我军装备体系建设的新格
局。

航天活动密集，核心元器件和基础设施受益。航天装备子板块 2021 年 1-3 季度
扣非后净利润为 30.09 亿元，同比上升 46.1%。2021 年我国航天发射次数密集
以长征 5 号运载火箭、中国空间站等为代表的新一代航天器，正成为我国航天活
动的主力。此外解放军实战训练强度加大，也将增加东风-17、东风-26 等相关航
天产品的需求。关键电子元器件和核心基础设施相关资产将受益我国航天产业的
高景气度

船舶板块业绩呈现拐点趋势，新周期或在启动。我国船舶工业目前民船在手订单
量为 9,810 万载重吨，新 2021 年累计新增订单量为 6,149 万载重吨，我国船舶
制造业从 2021 开始拐点的迹象已经出现。除了民船订单增长外，军船在过去几
年一直景气度较高。整体而言，船舶装备板块尽管盈利能力绝对值尚在底部，但
是 99.7%的扣非净利润增速表明船舶制造业的景气周期正在发生积极的变化。

投资建议：维持行业“强于大市”的投资评级。解放军正在全力以赴加快武器装
备现代化，未来武器装备建设还将再上一个大台阶，2021 年 1-3 季度的数据也进
一步确认了国防军工行业的景气度。我们维持行业“强于大市”的投资评级。关
注核心主机厂和关键系统、零部件两个投资方向。相关标的为：主机厂：中航西
飞（000768）、航发动力（600893）、洪都航空（600316）、中航沈飞（600760）、
中直股份（600038）；关键零部件：中航机电（002013）、中航高科（600862）、
航天电器（002025）、豪能股份（603809）、雷电微力（301050）。

风险提示：1、新型号研制交付出现延迟；2、市场流动性收缩带来的估值风险。

2021 年 12 月 03 日

证券研究报告|行业研究|行业点评



行业研究报告

2

正文目录
一、 解放军武器装备跨越发展，未来将再上一个大台阶.........................................................3

二、 2021Q1-Q3 业绩进一步确认行业景气.............................................................................. 5

（一）航空装备：产业链整体景气度高......................................................................................... 6

（二）航空发动机：正在进入行业景气周期................................................................................. 7

（三）航天装备：航天活动密集，核心元器件和基础设施受益.................................................8

（四）船舶装备：业绩呈现拐点趋势，新周期或在启动.............................................................9

（五）地面兵装：稳健增长符合解放军装备建设趋势.................................................................9

（六）军工电子：关注配套新型号列装+自主可控带来的机会................................................ 10

三、 投资建议：维持“强于大市”的投资评级....................................................................... 11

四、 风险提示................................................................................................................................11

图表目录
图 1 当前解放军装备建设总体形态........................................................................................................................3

图 2 解放军联合作战体系建设................................................................................................................................3

图 3 近年来解放军列装的骨干装备........................................................................................................................4

图 4 我国正在构建的国防武器装备发展格局........................................................................................................4

图 5 A 股国防军工 2021 年 Q1-Q3 营业收入增速分布........................................................................................5

图 6 A 股国防军工 2021 年 Q1-Q3 扣非后净利润增速分布................................................................................5

图 7 2008-2021 年中国船舶在手订单量................................................................................................................ 9

图 8 2008-2021 中国船舶业新增订单量................................................................................................................ 9

表 1 A 股国防军工板块 2021 年 1-3 季度经营数据..............................................................................................5

表 2 航空装备样本公司（主机厂）2021Q1-3 财务数据........................................................................................6

表 3 航空装备样本公司（碳纤维）2021Q1-3 财务数据........................................................................................6

表 4 航空装备主要样本公司（系统及部件）2021Q1-3 财务数据........................................................................7

表 5 航空发动机板块主要样本公司 2021Q1-3 财务数据.......................................................................................8

表 6 航天板块主要样本公司 2021Q1-3 财务数据...................................................................................................8

表 7 船舶装备板块样本公司 2021Q1-3 财务数据...................................................................................................9

表 8 地面兵装板块样本公司 2021Q1-3 财务数据................................................................................................ 10

表 9 军工电子板块样本公司 2021Q1-3 财务数据................................................................................................ 11



行业研究报告

3

一、 解放军武器装备跨越发展，未来将再上一个大台阶

在 2021 年 11 月 25 日的国防部例行记者会上，国防部新闻局局长、国防部新闻发言人吴谦

大校在回答记者提问时，明确指出：在“十三五”时期，在党中央、中央军委和习主席的坚

强领导下明确指出，我军武器装备建设实现跨越式发展、取得历史性成就。

在装备建设总体形态上：淘汰一代装备、压减二代装备、批量列装三代以上装备，基本建成

以三代为主体、四代为骨干的装备体系。传统地面作战、近岸防御装备数量适度压缩，远海

防卫、远程打击等新型装备加速发展。

图 1 当前解放军装备建设总体形态

资料来源：国防部网站、万和证券研究所

在联合作战装备体系上：陆上重、中、轻装备比例更加优化、整体推进建设；海上航母编队、

两栖编队装备系列化发展；空中制空作战、电子对抗、运输投送等装备体系不断完善，中远

程精确打击能力不断增强；基础信息网络覆盖国土。

图 2 解放军联合作战体系建设

资料来源：国防部网站、万和证券研究所
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在骨干装备建设发展上：15 式新型轻型坦克、远程箱式火箭炮、直-20 直升机列装部队，首

艘国产航空母舰、075 两栖攻击舰、055 万吨驱逐舰下水入役，歼-20 飞机、歼-16 飞机、歼

-10C 飞机代次搭配、形成实战能力，东风-17 导弹、东风-26 导弹等批量装备。

图 3 近年来解放军列装的骨干装备

资料来源：国防部网站、万和证券研究所

在装备建设管理体系上：积极推进装备现代化管理体系建设，健全与新体制相适应的装备建

设管理机制和工作模式，自主创新、自主可控、自主研制与开放交流相结合的装备发展格局

正在构建。部队维修保障体系进一步完善，保障能力不断提高，全军装备发展建设和使用保

障综合效益有效提升。

图 4 我国正在构建的国防武器装备发展格局

资料来源：国防部网站、万和证券研究所
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吴谦大校指出：解放军将深入贯彻习主席重要指示和决策部署，把握新时代武器装备建设历

史方位，加快构建武器装备建设新发展格局，全力以赴加快武器装备现代化，在新的起点上

推动我军武器装备建设再上一个大台阶。

二、 2021Q1-Q3 业绩进一步确认行业景气

上述国防部的表态帮助我们得出中国的国防军工行业正在景气周期之中的结论，通过分析 A

股国防军工公布的 2021 年 1-3 季度的整体业绩情况，可以进一步确认我们在 2021 年中期策

略的观点：行业景气度依旧。我们在 A 股国防军工上市公司中根据：1、军品收入占比；2、

产业链相关度；3、大股东性质，三个维度选择了 76 家样本公司（后续国防军工板块即指代

选择的 76 家样本公司），重点分析了营业收入和扣非后净利润两个指标。

图 5 A 股国防军工 2021 年 Q1-Q3 营业收入增速分布 图 6 A 股国防军工 2021 年 Q1-Q3 扣非后净利润增速分布

资料来源：WIND、万和证券研究所 资料来源：WIND、万和证券研究所

83%的样本公司营业收入实现同比正增长。在样本公司中，2021 年 1-3 季度营业收入增速

超过 20%的公司占 53%，其中收入增速超过 30%的公司占比高达 32%。收入增速在[20%，

30%）之间的公司占比为 21%。收入增速在[0%，20%）之间的公司占比为 30%，仅 17%

的公司营业收入同比下降。行业占比 83%的公司营业收入在 2021 年 1-3 季度增速为正。

表 1 A 股国防军工板块 2021 年 1-3 季度经营数据

股票代码 营业收入（亿元） 净利润（亿元） 扣非后净利润（亿元） 净利润率
2021Q1-3 YOY（%） 2021Q1-3 YOY（%） 2021Q1-3 YOY（%） 2021Q1-3 变化

国防军工 3,513 16% 215 22% 169 53% 6.1% 0.3%
船舶装备 764 3% 9 -72% -0 100% 1.2% -3.3%
航空装备 1,408 22% 95 45% 85 57% 6.7% 1.1%
航天装备 563 20% 40 43% 30 46% 7.2% 1.2%

航空发动机 251 22% 15 35% 12 39% 6.0% 0.6%
兵器装备 205 20% 13 34% 11 34% 6.4% 0.7%
军工电子 202 13% 25 24% 22 26% 12.5% 1.1%

民参军&地方军工 111 8% 18 80% 9 14% 16.2% 6.5%
资料来源：WIND，万和证券研究所

51%的样本公司扣非净利润同比增速大于 30%。扣非净利润增速分布表现更加优异。51%

的样本公司在 2021 年 1-3 季度的增速大于 30%。扣非净利润增速在[20%，30%）之间的公
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司占比为 13%，扣非净利润增速在[10%，20%）之间的公司占比为 11%。行业占比 78%的

公司扣非净利润在 2021 年 1-3 季度的实现了正增长。

整体而言，76 家样本公司 2021 年 1-3 季度累计实现收入 3,513 亿元，同比增速 16%；净利

润 215 亿元，同比增长 22%，扣非后净利润 169 亿元，同比上升 53%。数据进一步确认了

军工行业的景气度。不仅收入保持持续增长，利润增速快于收入增速更表明行业盈利能力正

在不断提升。

在了解了国防军工行业景气进一步得到确认后，我们将通过分析国防军工各个子板块的景气

度变化，为投资者梳理情况子板块的投资机会。

（一）航空装备：产业链整体景气度高

航空装备板块是 A 股国防军工上市公司的重要组成部分，其中航空主机厂更是 A 股国防军

工的行业龙头。目前A股的航空主机厂主要包括：研制生产大中型飞机的中航西飞（000768）、

中国歼击机主要研制生产单位的中航沈飞（600760）、研制生产各种类型直升机的中直股份

（600038）以及研制教练机和空对面导弹的洪都航空（600316）。

表 2 航空装备样本公司（主机厂）2021Q1-3 财务数据

股票代码 股票简称
营业收入（亿元） 净利润（亿元） 扣非后净利润（亿元） 净利润率

21Q1-3 YOY（%） 21Q1-3 YOY（%） 21Q1-3 YOY（%） 21Q1-3 变化

600760.SH 中航沈飞 249.2 31.8% 14.53 25.0% 13.77 81.8% 5.5% 1.5%

600316.SH 洪都航空 43.0 42.7% 0.68 397.8% 0.19 77.1% 0.4% 0.1%

000768.SZ 中航西飞 231.1 -1.0% 6.08 33.5% 5.36 28.4% 2.3% 0.5%

600038.SH 中直股份 141.9 16.5% 6.09 26.2% 6.10 27.0% 4.3% 0.4%

航空主机 665.2 15.8% 27.38 29.5% 25.42 52.6% 4.1% 0.4%
资料来源：WIND、万和证券研究所

航空主机厂维持景气，利润增长快于收入增长。2021 年 1-3 季度航空装备主机厂整体实现营

业收入累计 665.2 亿元，同比增长 15.8%。实现净利润 27.38 亿元，同比增长 29.5%。扣非

后净利润为 25.42 亿元，同比增长 52.6%。净利润率为 4.1%，增加 0.4 个百分点。由于运

-20、歼-16、直-20、L-15 等重点型号已经进入批量列装阶段。在批量列装阶段，不仅各主

机厂收入增长得到保证。伴随国防装备采购体制改革的推进，主机厂盈利能力也逐步提升。

表 3 航空装备样本公司（碳纤维）2021Q1-3 财务数据

股票代码 股票简称
营业收入（亿元） 净利润（亿元） 扣非后净利润（亿元） 净利润率

21Q1-3 YOY（%） 21Q1-3 YOY（%） 21Q1-3 YOY（%） 21Q1-3 变化

600862.SH 中航高科 28.5 22.0% 5.69 42.1% 5.40 56.3% 19.0% 4.2%

300699.SZ 光威复材 19.6 22.4% 6.17 17.7% 5.79 24.6% 29.5% 0.5%

300777.SZ 中简科技 3.0 15.4% 1.45 10.3% 1.35 7.9% 45.0% -3.1%

碳纤维 51.1 21.7% 13.31 26.0% 12.55 34.1% 26.0% 0.9%
资料来源：WIND、万和证券研究所



行业研究报告

7

碳纤维子板块景气度进一步提升。A 股市场上主要的航空碳纤维产业链的上市公司为：光威

复材（300699）、中航高科（600862）、中简科技（300777）。航空装备碳纤维子板块 2021

年 1-3 季度实现营业收入 51.1 亿元，同比增长 21.7%。扣非后净利润为 12.55 亿元，同比

增长 34.1%，高于 2021 年上半年收入和扣非净利润的增速 16.2%、20.2%，显示碳纤维 2021

年第 3 季度单季度景气进一步提升。

航空装备系统和部件子板块维持景气。2021 年 1-3 季度航空装备系统和部件子板块实现营业

收入 691.9 亿元，同比增长 29.3%。实现净利润 54.27 亿元，同比增长 60.7%。扣非后净利

润为 47.37 亿元，同比增长 66.2%。由于新型号的列装，高利润率产品占比不断提高，导致

净利润率上升为 7.8%。2020 年由于受疫情影响，部分 1-2 季度的生产交付移到 3 季度实现，

导致 2020 年 3 季度高基数较高，这也是 2021 年第 3 季度的单季度同比增速略有下滑的主

要原因。但整体而言，航空装备系统和部件子板块依然维持高景气度。

表 4 航空装备主要样本公司（系统及部件）2021Q1-3 财务数据

股票代码 股票简称
营业收入（亿元） 净利润（亿元） 扣非后净利润（亿元） 净利润率

21Q1-3 YOY（%） 21Q1-3 YOY（%） 21Q1-3 YOY（%） 2021Q1-3 变化

600765.SH 中航重机 65.2 24.4% 7.26 118.2% 5.90 127.6% 9.0% 4.1%

300775.SZ 三角防务 7.7 90.1% 2.76 120.4% 2.71 152.9% 35.4% 8.8%

300696.SZ 爱乐达 3.8 105.4% 1.80 103.2% 1.77 116.7% 46.6% 2.4%

002985.SZ 北摩高科 8.1 121.8% 4.36 141.1% 3.20 90.3% 39.3% -6.5%

002013.SZ 中航机电 115.6 39.2% 9.42 44.3% 8.21 67.1% 7.1% 1.2%

600973.SH 宝胜股份 316.2 26.6% 3.50 53.1% 2.77 54.7% 0.9% 0.2%

002179.SZ 中航光电 98.8 28.8% 17.24 46.3% 15.93 49.6% 16.1% 2.2%

600372.SH 中航电子 69.4 19.3% 5.95 37.7% 5.14 40.1% 7.4% 1.1%

688586.SH 江航装备 7.2 27.4% 1.98 25.3% 1.75 31.6% 24.2% 0.8%

系统及部件 691.9 29.3% 54.27 60.7% 47.37 66.2% 7.8% 1.5%
资料来源：WIND、万和证券研究所

我们认为航空装备板块产业链上各个子板块的 2021 年 1-3 季度的经营数据均表明：航空装

备板块的景气度得到进一步确认，投资者可以坚定该板块的投资信心。

（二）航空发动机：正在进入行业景气周期

航空发动机子板块 2021 年 1-3 季度整体实现营业收入 251.0 亿元，同比增长 22.4%。实现

净利润 15.00 亿元，同比增长 35.3%。扣非后净利润为 12.17 亿元，同比增长 39.0%。

我国航空发动机产业进口替代正在加速，涡扇 10 系列正成为我军主力歼击机的发动机。经

过多年的改进，可靠性不断提升。我们预计新一代的涡扇 15、涡扇 20 也即将在未来 1-2 年

进入批量列装阶段。伴随新型号的定型和量产，我国航空发动机产业有效供给能力不断提高，

开始进入行业上升阶段。
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（三）航天装备：航天活动密集，核心元器件和基础设施受益

核心元器件和基础设施相关资产收益航天产业高景气度。航天装备子板块 2021 年 1-3 季度

实现营业收入累计 563.0 亿元，同比增长 19.9%。扣非后净利润为 30.09 亿元，同比上升

46.1%。2021 年我国航天发射次数预计将超过 40 次，以长征 5 号运载火箭、中国空间站等

为代表的新一代航天器，正成为我国航天活动的主力。此外解放军实战训练强度加大，也将

增加相关航天产品的需求。尽管 A 股上市公司大都没有航天装备主机资产，相关产业链上以

航天电器（002025）为代表的关键电子元器件依然受益于我国航天产业的高景气度。

表 5 航空发动机板块主要样本公司 2021Q1-3 财务数据

股票代码 股票简称
营业收入（亿元） 净利润（亿元） 扣非后净利润（亿元） 净利润率

21Q1-3 YOY（%） 21Q1-3 YOY（%） 21Q1-3 YOY（%） 21Q1-3 变化

300034.SZ 钢研高纳 14.3 33.4% 2.74 76.3% 2.29 73.8% 16.0% 3.7%

000738.SZ 航发控制 30.4 25.0% 4.24 27.3% 3.81 30.6% 12.5% 0.5%

600893.SH 航发动力 183.4 18.6% 8.24 25.0% 6.67 25.8% 3.6% 0.2%

600391.SH 航发科技 23.0 48.3% -0.22 44.5% -0.59 23.5% -2.6% 2.4%

航空发动机 251.0 22.4% 15.00 35.3% 12.17 39.0% 6.0% 0.6%
资料来源：WIND、万和证券研究所

表 6 航天板块主要样本公司 2021Q1-3 财务数据

股票代码 股票简称
营业收入（亿元） 净利润（亿元） 扣非后净利润（亿元） 净利润率

2021Q1-3 YOY（%） 2021Q1-3 YOY（%） 2021Q1-3 YOY（%） 2021Q1-3 变化

300747.SZ 锐科激光 25.1 75.0% 4.38 127.5% 3.82 136.8% 15.2% 4.0%

688066.SH 航天宏图 8.1 98.6% 0.56 65.3% 0.52 119.8% 6.4% 0.6%

000901.SZ 航天科技 42.1 12.7% 0.24 125.2% 0.06 105.2% 0.1% 3.4%

600151.SH 航天机电 43.7 0.7% -0.23 80.5% -0.24 75.9% -0.5% 1.7%

600271.SH 航天信息 141.6 30.2% 12.86 70.6% 8.05 63.9% 5.7% 1.2%

600501.SH 航天晨光 28.4 33.0% 0.43 77.1% 0.13 41.3% 0.5% 0.0%

600879.SH 航天电子 110.1 26.3% 4.55 25.5% 4.12 36.7% 3.7% 0.3%

601698.SH 中国卫通 18.5 -3.1% 4.83 10.8% 3.45 32.6% 18.7% 5.0%

002025.SZ 航天电器 36.7 22.3% 4.49 26.1% 3.68 29.5% 10.0% 0.6%

603698.SH 航天工程 10.4 7.7% 0.91 25.8% 0.87 24.9% 8.4% 1.2%

000547.SZ 航天发展 32.1 11.4% 4.82 8.9% 3.57 -6.3% 11.1% -2.1%

600855.SH 航天长峰 15.9 9.8% 0.81 12.3% 0.78 -9.9% 4.9% -1.1%

600118.SH 中国卫星 42.6 -2.5% 2.60 -9.7% 2.03 -10.3% 4.8% -0.4%

600343.SH 航天动力 7.9 2.3% -0.80 -1896.8% -0.78 -397.6% -9.9% -7.9%

航天装备 563.0 19.9% 40.45 43.2% 30.09 46.1% 7.2% 1.2%
资料来源：WIND、万和证券研究所
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（四）船舶装备：业绩呈现拐点趋势，新周期或在启动

船舶装备板块在 2021 年 1-3 季度累计实现营业收入 764.2 亿，同比上升 3.2%，净利润为

9.18 亿元，同比增长-72.3%，实现扣非后净利润为-0.02 亿元，同比增加 99.7%。

根据历史经验，船舶行业是 20-30 年左右的长周期行业，上一轮景气周期的顶点在 2008 年

左右，距今已经 13 年，新的一轮船舶行业景气周期有可能正在启动。目前在手订单量为 9,810

万载重吨，新 2021 年累计新增订单量为 6,149 万载重吨，我国船舶制造业从 2021 开始拐点

的迹象已经出现。除了民船订单增长外，军船在过去几年一直景气度较高。整体而言，船舶

装备板块尽管盈利能力绝对值尚在底部，但是 99.7%的扣非净利润增速表明船舶制造业的景

气周期正在发生积极的变化。

图 7 2008-2021 年中国船舶在手订单量 图 8 2008-2021 中国船舶业新增订单量

资料来源：WIND、万和证券研究所 资料来源：WIND、万和证券研究所

（五）地面兵装：稳健增长符合解放军装备建设趋势

地面兵装板块在2021年3季度累计实现营业收入204.8亿，同比上升20.4%，净利润为13.19

亿元，同比增长 34.3%，实现扣非后净利润为 11.46 亿元，同比增加 34.1%。

表 7 船舶装备板块样本公司 2021Q1-3 财务数据

股票代码 股票简称
营业收入（亿元） 净利润（亿元） 扣非后净利润（亿元） 净利润率

2021Q3 YOY（%） 2021Q3 YOY（%） 2021Q3 YOY（%） 2021Q3 变化

600072.SH 中船科技 19.2 76.8% 0.81 1223.8% 0.74 545.8% 3.9% 2.8%

300527.SZ 中船应急 10.3 28.5% 0.04 180.4% -0.01 95.3% -0.1% 1.6%

600685.SH 中船防务 68.4 3.3% -0.20 -100.6% -0.44 90.9% -0.6% 6.7%

601989.SH 中国重工 248.5 0.3% 0.19 117.1% -1.68 50.2% -0.7% 0.7%

600764.SH 中国海防 29.8 6.5% 4.49 23.6% 4.29 24.9% 14.4% 2.1%

600150.SH 中国船舶 382.3 2.0% 3.79 439.8% -2.81 -61.0% -0.7% -0.3%

300065.SZ 海兰信 5.7 17.8% 0.04 -87.8% -0.13 -153.8% -2.2% -7.0%

船舶装备 764.2 3.2% 9.18 -72.3% -0.02 99.7% 1.2% -3.3%
资料来源：WIND、万和证券研究所
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中兵红箭（000519）在 2021 年前三季度扣非后净利润为 5.73 亿元，同比增长 96.5%，对

地面兵装板块的增速贡献最大，但需要指出的是，中兵红箭（000519）的增长主要来自公司

培育钻石业务的增长，而与武器装备相关度高的特种装备和汽车制造的增速都不高。我们认

为观察地面兵器装备景气度最好的参考标的是内蒙一机（600967）。

内蒙一机（600967）是 A 股的坦克/装甲车总装厂，内蒙一机的景气度对投资者理解地面兵

器装备的景气度有相当大的参考意义，公司 2021 年 1-3 季度营业收入同比增加 10.7%，扣

非后净利润同比增速为 8.6%，地面兵装稳健增长符合适度压缩地面装备，优化重、中、轻

装备比例的解放军装备体系建设特点。

（六）军工电子：关注配套新型号列装+自主可控带来的机会

军工电子板块在 2021 年 1-3 季度累计实现营业收入 201.6 亿，同比上升 13.1%，净利润为

25.29 亿元，同比增长 24.5%，实现扣非后净利润为 21.68 亿元，同比增加 25.8%。

重视配套新型号列装+自主可控带来的机会。电子设备越来越成为武器装备的战斗力倍增器。

批量列装的新型号中，电子系统和元器件将给相关上市公司带来明显的业绩增长。与此同时，

中国与美国在高科技领域的摩擦日益激烈，军工电子更是美国首当其冲的封锁对象。由于军

工电子不仅受益于新型号的服役，而且在自主可控领域的发展空间巨大，投资者应该关注其

带来的投资机会。

表 8 地面兵装板块样本公司 2021Q1-3 财务数据

股票代码 股票简称
营业收入（亿元） 净利润（亿元） 扣非后净利润（亿元） 净利润率

2021Q3 YOY（%） 2021Q3 YOY（%） 2021Q3 YOY（%） 2021Q3 变化

600967.SH 内蒙一机 81.3 10.7% 5.22 10.5% 4.82 8.6% 5.9% -0.1%

600495.SH 晋西车轴 4.2 -45.8% -0.87 -466.6% -1.11 -4169.6% -26.2% -26.5%

600435.SH 北方导航 23.8 78.6% 1.20 237.9% 0.78 3524.3% 3.3% 3.1%

000519.SZ 中兵红箭 48.5 24.3% 6.07 84.2% 5.73 96.5% 11.8% 4.3%

600184.SH 光电股份 16.0 45.0% 0.46 10.6% 0.36 -17.7% 2.3% -1.7%

002189.SZ 中光学 30.9 21.5% 1.12 40.2% 0.87 25.5% 2.8% 0.1%

地面兵装 204.8 20.4% 13.19 34.3% 11.46 34.1% 6.4% 0.7%

资料来源：WIND、万和证券研究所
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三、 投资建议：维持“强于大市”的投资评级

维持行业“强于大市”的投资评级。解放军正在全力以赴加快武器装备现代化，未来武器装

备建设还将再上一个大台阶，2021 年 1-3 季度的数据也进一步确认了国防军工行业的景气度。

我们维持行业“强于大市”的投资评级。

关注核心主机厂和关键系统、零部件两个投资方向。相关标的为：主机厂：中航西飞（000768）、

航发动力（600893）、洪都航空（600316）、中航沈飞（600760）、中直股份（600038）；

关键零部件：中航机电（002013）、中航高科（600862）、航天电器（002025）、豪能

股份（603809）、雷电微力（301050）。

四、 风险提示

1、新型号研制交付出现延迟；2、市场流动性收缩带来的估值风险。

表 9 军工电子板块样本公司 2021Q1-3 财务数据

股票代码 股票简称
营业收入（亿元） 净利润（亿元） 扣非后净利润（亿元） 净利润率

2021Q3 YOY（%） 2021Q3 YOY（%） 2021Q3 YOY（%） 2021Q3 变化

000801.SZ 四川九洲 25.1 3.1% 1.27 217.3% 0.67 800.6% 2.7% 2.4%

300101.SZ 振芯科技 5.0 55.6% 1.23 144.0% 0.79 140.2% 15.7% 5.5%

002544.SZ 杰赛科技 41.4 7.7% 1.41 79.6% 1.21 106.2% 2.9% 1.4%

002935.SZ 天奥电子 5.5 27.1% 0.47 43.2% 0.42 97.5% 7.6% 2.7%

300474.SZ 景嘉微 8.1 74.5% 2.49 70.0% 2.43 72.4% 29.9% -0.4%

002338.SZ 奥普光电 3.9 41.2% 0.50 40.9% 0.44 63.0% 11.2% 1.5%

002465.SZ 海格通信 35.6 14.6% 4.00 19.7% 3.15 35.7% 8.9% 1.4%

000561.SZ 烽火电子 8.3 18.3% -0.03 -434.4% -0.04 34.8% -0.5% 0.4%

600562.SH 国睿科技 23.7 -2.6% 2.62 4.0% 2.47 31.0% 10.4% 2.7%

600990.SH 四创电子 13.2 24.8% -0.31 56.8% -0.73 21.4% -5.5% 3.3%

002414.SZ 高德红外 24.4 26.3% 9.20 15.6% 8.99 14.3% 36.8% -3.9%

002214.SZ 大立科技 7.4 -9.4% 2.45 -27.9% 1.91 -42.1% 25.7% -14.5%

军工电子 201.6 13.1% 25.29 24.5% 21.68 25.8% 12.5% 1.1%

资料来源：WIND、万和证券研究所
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