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[Table_Summary] 核心观点: 

1、 疫情影响逐步减弱 完成全年任务刚性较强 

截至 7 月 16 日军工板块有 37 家公司发布业绩预告，其中 19

家业绩增长，集中在军用芯片、碳纤维材料、发动机锻件、中游

分系统等领域；10 家业绩同比下降，主要受疫情影响了验收交

付；8 家公司业绩亏损，其中 5 家公司为续亏。 

去年底和今年上半年部分地区的疫情对军工行业整体影响不

大，但对个别细分行业和公司还是产生了一定的影响。比如，受

上半年北京、吉林等地疫情影响，部分军品采购有所推迟，验收

交付流程受阻。 

目前看，最差的时候已经过去。由于军工行业的刚性交付需

求，每年订购任务必须完成。上半年受影响的军品比测、招投

标、评审、验收交付等环节逐步正常，上半年推迟招标和交付的

订单正进入常规流程，和弹箭类相关的军工电子等公司下半年开

始追赶进度、完成全年指标。 

 

2、军工电子行业具有较强韧性，估值面临修复和提升 

在军工电子领域，相关上市公司都是长期的三、四级配套

商，军品配套各层级各链条已较为成熟稳定。比较来看，军用芯

片和 MLCC 是竞争较少的电子细分赛道。军用被动元器件本身单

价较低，客户对此并不十分敏感。而且，企业试图以“低价策

略”来扩大份额也并不明智。特别在航天等高端需求领域，元器

件价格本质上体现的是一种社会均衡状态。市场一直对军工电子

元器件有“降价”的担心，但从实际效果看，“老牌号降价，新

牌号涨价”——总需求的增加和高端产品需求量的增加远远超过

降价 2%-3%的影响。从这点上看，军用芯片、MLCC、连接器等是

“比较幸运的行业”。 

与此同时，军工电子类公司普遍积极开发新产品。电子元器

件面广量大，很多细分领域也就是在近 1-2 年需求爆增，从而进

入市场视线。比如陶瓷管壳、基板等供应商较少、供应渠道较窄

的产品，成为制约下游军品放量的瓶颈。目前，火炬电子在功率

脉冲电容领域、鸿远电子在半导体上游元器件领域布局。紫光国

微在 FPGA 方面推出新产品。振华科技 IGBT 和 THIC 已走在前

列，成为军工电子标志性平台型公司。 

我们预计紫光国微、鸿远电子和火炬电子三家公司下半年增

速将超过上半年。当前紫光国微对应今年估值 40 倍，振华科技

28 倍，鸿远 25 倍，火炬 20 倍，估值处于合理偏低水平。 

3、航空发动机产业链进入快速增长期 
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航空发动机产业链整体比飞机制造产业链在节奏上迟滞 1 年

半到两年。随着飞机制造产业链的不断发展，航空发动机自身型

号的不断成熟完善，航发产业链也进入了高增长期。比如自上而

下的高温合金、铸件、锻件、机加等环节，从去年下半年开始至

今，都保持较高增速。 

由于行业壁垒较高，整体处在发展方兴未艾的初期阶段，因

此航发链条呈现出供给端少数垄断的局面。航发动力、中航重

机、三角防务、抚顺特钢、图南股份、钢研高纳、航宇科技等公

司都具有较强的竞争实力。 

 

4、军工股估值修复、切换、提升进行时 

今年年初至四月底，由于市场风格等各方面原因，军工指数

整体下跌幅度较大，板块核心标的估值一度跌穿合理区间下限。

而板块公司无论是成长逻辑还是业绩兑现都没有大的变化。一季

报披露后，行业景气度和业绩确定性进一步得到认可，估值层面

也出现了一波较大幅度修复。 

但整体来看，目前军工板块尤其是一些核心标的的估值水平

仍处于合理偏低的水平，预计估值仍将逐步修复至合理中枢。受

益于军工行业高景气、长逻辑、高确定性以及产能逐步释放，我

们认为 7-8月有望开启估值切换行情。 

 

投资建议 

 

我们认为，军工行业中长期成长逻辑比较确定，目前供需矛

盾突出（主要是供不应求），随着产能逐渐释放，行业仍保持较

高景气度。主流标的在估值修复到合理中枢之后，7-8 月份有望

开启估值切换行情。军工电子、航空发动机产业链和材料类公司

建议重点关注。 

受益标的： 

军工电子：紫光国微、鸿远电子、火炬电子、中航光电 

航空发动机产业链：航发动力、抚顺特钢、图南股份、钢研

高纳 

飞机产业链：光威复材、中航西飞、西部超导、爱乐达等 

 

风险提示 

 

下游需求放量不及预期，扩产进度不及预期，新产品转批产

不及预期，疫情影响交付进度。 
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