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2023年 06月 02日 公司研究●证券研究报告

国科军工（688543.SH） 新股覆盖研究
投资要点

下周三（6月 7日）有一家科创板上市公司“国科军工”询价。

国科军工（688543）：公司专注于导弹（火箭弹）固体发动机动力与控制产品及弹

药装备的研发、生产与销售，以军用产品为主，辅以少量民用产品业务。公司

2020-2022 年分别实现营业收入 5.74 亿元 /6.72 亿元 /8.37 亿元，YOY 依次为

86.53%/17.08%/24.50%,三年营业收入的年复合增速 39.57%；实现归母净利润

0.63亿元/0.75亿元/1.11亿元，YOY依次为 381.28%/19.02%/46.55%，三年归母

净利润的年复合增速 103.24%。最新报告期，2023Q1公司实现营业收入 1.46亿

元，同比增长 134.74%；实现归母净利润 0.09亿元，同比增长 219.49%。根据初

步预测，2023年 1-6月公司预计实现净利润 3,900万元至 4,800 万元，同比变动

-9.17%至 11.78%。

 投资亮点：1、公司深耕国防科技工业领域数十年，是国内少数同时覆盖导

弹固体发动机动力模块与弹药装备两大军品市场、且处于领先水平的科研生

产企业之一。在导弹固体发动机动力领域，公司子公司航天经纬前身为我军

第一代海防固体导弹发动机推进剂研制生产企业，拥有丰厚的技术储备；截

至目前，公司多款产品已应用于我军现役多型号导弹及火箭弹。同时，公司

围绕弹药装备领域也建立了自有技术体系，目前是我军首型某类火箭弹近炸

引信等多款行业首创产品的承制生产单位。截至 2022 年末，公司拥有军方主

要定型批产产品 24 型、型号研制任务 24 项；订单方面，公司已签署未交付

的导弹固体发动机动力与控制板块订单达 3.96 亿元、弹药装备板块订单达

3.80 亿元。伴随着全球地缘争端加剧，我国实战化训练的强度和频次持续提

升，对装备特别是军工消耗品的需求将进一步增强，或利好以公司为首的武

器装备供应商。2、公司积极进行炮射防雹增雨弹等产品的民品业务拓展，有

望进一步丰富收入结构。报告期内，公司以炮射防雹增雨弹产品为试点，生

产的炮射防雹增雨弹系行业首型 B 级弹，广泛应用于我国各地防雹减灾等，

具备消雹效果好、性价比高、安全可靠性高等优势。目前，公司是炮射防雹

增雨弹产品国内仅有的四家定点生产企业之一，自 2018 年开始销售，

2020-2022 年间公司炮射防雹增雨弹产品已累计实现销售收入约 1.33 亿元。

3、公司“统筹规划建设”募投项目现已提前建设并实现部分转固，预期推

动公司业绩稳步向好。2022 年末较 2020 年末，公司固定资产金额增加

44,154.73 万元，增幅达 198.65%；主要系报告期间，公司提前进行统筹规划

建设项目 A 区、B 区和技改项目 B 建设，目前土建工程部分已基本完成并

陆续开始投入使用。伴随着上述项目建设能力的逐步释放，公司科研生产能

力有望获得较大提升，进一步巩固其行业领先地位。

 同行业上市公司对比：选取中天火箭、长城军工、洪都航空、以及中兵红箭

为国科军工的可比上市公司；从上述可比公司来看，2022 年可比公司的平均

收入规模为 42.29 亿元，可比 PE-TTM(剔除业务领域差距较大的洪都航空和

中兵红箭，以及因业绩波动造成市盈率偏高的长城军工/算数平均)为

58.61X，销售毛利率为 20.64%；相较而言，公司营收规模未及同业均值，但

毛利率水平处于同业的中高位区间。
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风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差等。具体上市公司风险在正文内容中展示。

公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2020A 2021A 2022A
主营收入(百万元) 574.4 672.5 837.2

同比增长(%) 86.53 17.08 24.50

营业利润(百万元) 74.4 93.2 129.8

同比增长(%) 335.25 25.29 39.25

净利润(百万元) 63.4 75.4 110.5

同比增长(%) 381.28 19.02 46.55

每股收益(元) 0.63 0.75 1.00

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、国科军工

公司长期深耕国防科技工业领域，专注于导弹（火箭弹）固体发动机动力与控制产品及弹药

装备的研发、生产与销售，以军用产品为主，辅以少量民用产品业务；产品涵盖各种导弹、火箭

弹固体发动机动力模块、安全与控制模块，多型主战装备的主用弹药、特种弹药及其引信与智能

控制产品，广泛应用于防空反导、装甲突击、火力压制、空中格斗、空面（地、舰）与舰舰攻防

等作战场景。

充分利用国有军工企业“混改”所带来的管理机制创新，公司建立起以技术创新为导向的科

研生产经营模式；截至报告期末，公司主要产品序列研产情况如下：

图 1：公司主要产品序列研产情况

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

公司产品与技术历获国家国防科工委、兵器工业部、航天航空工业部、工业和信息化部及中

国兵器工业集团有限公司等国家、省部级各等级奖项；并在多次对外防御作战中因表现突出、保

障有力而受到表彰，参加了包括“抗日战争胜利 70 周年”、“建军 90 周年”、 “建国 70 周年”

及“建党 100 周年”等在内的多次阅兵、专项展示、军事演习任务和重大活动保障。

（一）基本财务状况

公司 2020-2022 年分别实现营业收入 5.74 亿元/6.72 亿元/8.37 亿元，YOY 依次为

86.53%/17.08%/24.50%,三年营业收入的年复合增速 39.57%；实现归母净利润 0.63 亿元/0.75 亿

元/1.11 亿元，YOY 依次为 381.28%/19.02%/46.55%，三年归母净利润的年复合增速 103.24%。最

新报告期，2023Q1 公司实现营业收入 1.46 亿元，同比增长 134.74%；实现归母净利润 0.09 亿元，

同比增长 219.49%。

2022 年，公司主营收入按产品类型可分为三大板块，分别为弹药装备(5.19 亿元，62.11%）、

导弹固体发动机动力与控制产品（3.06 亿元，36.58%）、以及受托研制产品（0.11 亿元，1.31%）。

2020 年至 2022 年间，弹药装备始终是公司的核心产品及主要收入来源，其销售收入占比维持在

60%以上；此外，近年来，公司来自导弹固体发动机动力与控制产品的销售收入实现较快增长，

由 2020 年的 1.03 亿元增至当前的 3.06 亿元。
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图 2：公司收入规模及增速变化 图 3：公司归母净利润及增速变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

图 4：公司销售毛利率及净利润率变化 图 5：公司 ROE变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司主要产品包括导弹（火箭弹）固体发动机动力与控制产品、弹药装备产品等；公司归属

于国防军工行业。

根据国务院新闻办公室的数据，我国 2019 年、2020 年和 2021 年的国防预算分别为 1.19 万

亿元、1.27 万亿元、1.36 万亿元，相较于前一年国防预算的增长幅度分别为 7.5%、6.6%、6.9%，

均高于同期 GDP 增速。我国国防预算 2015 年之前连续五年保持两位数增长，自 2016 年起，由于

受到军改等因素的影响，国防预算的增长幅度进行了一定程度的放缓，维持在 6.6%-8.1%的区间，

但仍高于同期 GDP 增速。报告期内，我国的国防预算保持了较为稳定的增长，预计未来仍将保持

这一增长势头。

与其他主要国家相比较，根据中国国防部、世界银行及 Global Firepower 排行榜（世界最

著名最权威的军事排行榜之一）的统计数据，在国防预算支出总额方面，美国长期保持领先，而

中国也稳居世界第二。2021 年世界国防支出预算总额约为 1.94 万亿美元，其中美国国防预算总

额为 7,405 亿美元，占比 38.17%，约为中国的 3.5 倍。中国国防预算总额约为 2,090 亿美元，
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占比 10.77%。为保卫国家主权、安全与发展利益，我国国防建设将持续加强，预期国防预算稳

步增长，我国的军工行业必将迎来稳定高速的发展。

图 6：2021年国防开支预算（单位：亿美元）

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

2016 年中央军委发布了《关于深化国防和军队改革的意见》，并明确提出“优化军种比例，

减少非战斗机构和人员，压减军官岗位，优化武器装备规模结构，减少装备型号种类，淘汰老旧

装备，发展新型装备”的目标。2019 年《新时代的中国国防》“加大淘汰老旧装备力度，逐步形

成以高新技术装备为骨干的武器装备体系”。随着军改进程的不断推进，各项措施陆续落地，军

队体制改革大幅优化了组织、管理体系，军方在不断裁减冗员的同时需保证综合战斗能力不断提

高，因此，装备减少型号、旧装备淘汰等进一步激发了对现代先进军事装备的需求，未来中国武

器装备费用有相对提高的趋势。

目前，我国装备费占国防预算的比重已经从 2010 年的 33.2%增长至 2017 年的 41.1%，装备

投入复合增速达到 13.44%。2018 年至 2021 年，国防费用仍不断保持稳定高速增长，这表明随着

军改推进，机关非战斗部队逐步精简，国防支出的重心向加大武器装备建设方向发展。但同时对

比美国军费结构，我国军队装备经费仍有较大提升空间，装备订购费预期有持续增长的趋势。

1、导弹（火箭弹）固体发动机动力与控制产品领域

导弹（火箭弹）以其远距离、精确制导的打击能力，已成为现代及未来战争争夺制海权、制

空权和对地攻击的核心装备。导弹（火箭弹）产品作为尖端武器装备，各国对其核心技术都进行

了严格保密及封锁，我国导弹（火箭弹）固体发动机的发展，完全是独立科研探索，尤其对科研

生产企业的研发制造能力提出极高要求。因此，国内只有少数企业具备导弹（火箭弹）固体发动

机科研生产能力，承担我军战术、战略级导弹（火箭弹）产品的研制生产任务。固体发动机动力

模块行业领域的核心技术发展方向主要包括高效复合固体推进剂材料、新型隔热材料及安全制备

工艺技术等。

随着现代作战模式变革，远程化、精确化、智能化弹药需求将快速增长。我军对导弹、火箭

弹的需求量将进一步扩大，“十四五”期间，预计导弹（火箭弹）固体发动机作为中远程导弹核

心动力，其需求将大幅增长。

2、弹药装备领域
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新中国成立以来，我国弹药产品跟随武器系统的发展经历了仿制、仿研和自主研制发展与创

新等阶段，从二十世纪九十年代开始，通过自主研制，我国弹药装备水平逐步迈入世界一流行列。

为了适应现代化战争的需要，弹药正在朝着远程化、精确化智能化、高效毁伤以及一弹多能等方

向快速发展，是武器系统更新最快、发展最活跃的领域。弹药领域的核心关键技术指标主要围绕

射程提升、精度提升、威力提升以及精确控制等方面开展。在强军背景下，新型弹药的需求将更

加旺盛。

3、民用领域

公司生产的炮射防雹增雨炮弹，主要应用于防雹减灾等领域。多年来国家在该领域持续投入，

随着军用成熟技术持续转化为民用产品，在防雹减灾、大气治理等领域成果丰硕。根据 2020 年

《国务院办公厅关于推进人工影响天气工作高质量发展的意见》（国办发〔2020〕47 号），明确

提出将我国人工影响天气产品作业于 2035 年达到世界先进水平的发展目标，促进人工影响天气

领域持续发展。

（三）公司亮点

1、公司深耕国防科技工业领域数十年，是国内少数同时覆盖导弹固体发动机动力模块与弹

药装备两大军品市场、且处于领先水平的科研生产企业之一。在导弹固体发动机动力领域，公司

子公司航天经纬前身为我军第一代海防固体导弹发动机推进剂研制生产企业，拥有丰厚的技术储

备；截至目前，公司多款产品已应用于我军现役多型号导弹及火箭弹。同时，公司围绕弹药装备

领域也建立了自有技术体系，目前是我军首型某类火箭弹近炸引信、首型某类串联战斗部随进子

弹用机械引信等多款行业首创产品的承制生产单位。截至 2022年末，公司拥有军方主要定型批

产产品 24型、型号研制任务 24项；订单方面，公司已签署未交付的导弹（火箭弹）固体发动

机动力与控制板块订单达 3.96亿元，弹药装备板块订单达 3.80 亿元。伴随着全球地缘争端加剧，

我国实战化训练的强度和频次持续提升，对装备特别是军工消耗品的需求将进一步增强，或利好

以公司为首的武器装备供应商。

2、公司积极进行炮射防雹增雨弹等产品的民品业务拓展，有望进一步丰富收入结构。依托

军事领域积累的核心技术工艺，公司在民用领域积极布局，报告期内以炮射防雹增雨弹产品为试

点，生产的炮射防雹增雨弹系行业首型 B 级弹，广泛应用于我国各地防雹减灾等，具备消雹效

果好、性价比高、安全可靠性高等优势。目前，公司是炮射防雹增雨弹产品国内仅有的四家定点

生产企业之一，自 2018年开始销售，2020-2022年间公司炮射防雹增雨弹产品已累计实现销售

收入约 1.33亿元。

3、公司“统筹规划建设”募投项目现已提前建设并实现部分转固，预期推动公司业绩稳步

向好。2022 年末较 2020 年末，公司固定资产金额增加 44,154.73 万元，增幅达 198.65%；主

要系报告期间，公司提前进行统筹规划建设项目 A 区、B 区和技改项目 B 建设，目前土建工

程部分已基本完成并陆续开始投入使用。伴随着上述项目建设能力的逐步释放，公司科研生产能

力有望获得较大提升，进一步巩固其行业领先地位。

（四）募投项目投入



新股覆盖研究/

http://www.huajinsc.cn/ 8 / 11 请务必阅读正文之后的免责条款部分

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 2 个项目以及补充流动资金。

1、统筹规划建设项目：本项目具体包括统筹规划建设项目 A 区、B 区、C 区。其中：统筹规

划建设项目 A 区规划建设为公司集团总部、子公司宜春先锋和星火军工行政办公区、科研及机械

加工生产基地；统筹规划建设项目 C 区规划建设为公司子公司九江国科和新明机械行政办公区、

科研及机械加工生产基地；统筹规划建设项目 B 区规划建设为公司弹药装备的总装区域。

2、产品及技术研发投入：本项目募资资金用于公司产品与技术的研发投入，有利于确保公

司技术和产品的不断更新升级与创新。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
项目投资总额

（万元）

拟使用募集资金金额

（万元）

项目建

设期

1 统筹规划建设项目 80,484.90 32,900.00 -

2 产品及技术研发投入 19,600.00 19,600.00 -

3 补充流动资金及偿还项目银行贷款 22,500.00 22,500.00 -

总计 122,584.90 75,000.00 -
资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2022 年度，公司实现营业收入 8.37 亿元，同比增长 24.50%；实现归属于母公司净利润 1.11

亿元，同比增长 46.55%。根据初步预测，公司 2023 年 1-6 月预计实现营业收入 3.85 亿元至 4.15

亿元，同比增长 9.94%至 18.51%；预计实现净利润 3,900 万元至 4,800 万元，同比变动-9.17%

至 11.78%；预计实现扣除非经常性损益后归属于母公司所有者的净利润为 3,600 万元至 4,500

万元，同比变动-11.18%至 11.03%。

公司专注于导弹（火箭弹）固体发动机动力与控制产品及弹药装备领域；根据主营业务、或

下游客户的相似性，选取中天火箭、长城军工、洪都航空、以及中兵红箭为国科军工的可比上市

公司；从上述可比公司来看，2022 年可比公司的平均收入规模为 42.29 亿元，可比 PE-TTM(剔除

业务领域差距较大的洪都航空和中兵红箭，以及因业绩波动造成市盈率偏高的长城军工/算数平

均)为 58.61X，销售毛利率为 20.64%；相较而言，公司营收规模未及同业均值，但毛利率水平处

于同业的中高位区间。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2022年收入

(亿元)
2022 年

收入增速

2022 年归

母净利润

（亿元）

2022 年净

利润增长

率

2022 年

销售毛利

率

2022 年

ROE 摊

薄

003009.SZ 中天火箭 78.19 58.61 12.36 21.74% 1.44 17.93% 28.71% 9.41%

601606.SH 长城军工 100.89 124.66 17.14 1.07% 0.80 -41.40% 22.29% 3.06%

600316.SH 洪都航空 168.24 132.24 72.51 0.50% 1.41 -6.96% 2.69% 2.66%

000519.SZ 中兵红箭 252.89 50.25 67.14 -10.65% 8.19 68.76% 28.88% 8.40%

688543.SH 国科军工 / / 8.37 24.50% 1.11 46.55% 37.14% 16.34%
资料来源：Wind（数据截至日期：2023年 6月 1日），华金证券研究所
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（六）风险提示

新产品研发风险、研发人员流失或不足的风险、军品订单下降的风险、军品客户集中度较高

及大客户依赖的风险、安全生产风险、产品质量风险、控股型公司架构带来的风险、大额长期应

收账款减值风险、军品毛利率下降风险、存货金额较高及发生减值的风险、民用爆炸品经营资质

风险、对外军品贸易风险、军品定价模式风险、民用产品销售风险、军品市场准入风险、国家秘

密泄漏风险等风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李蕙声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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