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 投资要点： 

➢ 兵器集团旗下积淀悠久的导控龙头。北方导航是兵器集团下属企业，主

要业务以“导航控制和弹药信息化技术”为主，涵盖导航与控制、军事通信、

智能集成连接三大领域。公司以导航控制、弹药信息化系统、短波电台和卫

星通信系统、军用电连接器等领域的整机、核心部件为主要产品，是以军品

二三四级配套为主的制造型企业。2022 年公司处置了哈尔滨北方专用车股权，

剥离非核心业务，进一步聚焦主业，持续提升数智制造能力，全力推进提质

增效，盈利能力持续提升。公司近几年营收总体呈高速增长态势，2022 年以

及 2023 年前三季度营收的同比下滑主要是受到了需求释放节奏的影响，随着

公司客户机构各项调整到位，公司有望从四季度开始逐步恢复高速增长。 

➢ 制导火箭弹蓬勃发展，替代近程弹道导弹指日可待。火箭炮由于其结构

特点，从诞生之初就是作为炮兵主要远程打击手段，主要用于对面目标射击。

后来随着制导与控制技术的发展，特别是惯性器件、卫星定位装置等主要控

制部件的小型化和低成本化，导弹应用的制导控制技术移植到火箭弹中，火

箭弹射程与精度得到同步提升，可以实现对点目标的精确打击。火箭弹很好

地达成了使用性能和成本的平衡，将在很大程度上替代近程地地战术导弹。

制导舱是制导火箭弹的核心部件，担负着对于全弹的制导与控制功能。北方

导航在制导火箭产业链中属于二级配套单位，负责研发和生产精确制导武器

的核心分系统制导舱，处于产业链中游核心环节。 

➢ 内需外贸双轮驱动，远火产业链高景气度。总体而言，我国制导火箭技

术和装备水平已经处于国际领先行列。远程火箭炮被大国视作战场上主要的

火力输出工具，是未来陆海空三军联合作战中陆军的主力装备，对于财政状

况、技术水平、国土面积有限的中小国家而言，远程火箭炮就成为获得本国

所需远程精确打击和多目标火力压制能力的合适选择。兵器工业集团承担了

我军目前所有现役和在研制导火箭装备的研制和生产任务，在国际军贸市场

上，兵器工业集团也推出了 AR 及 SR 系列火箭炮。北方导航紧跟总体单位研

制步伐，大力发展制导火箭武器系统，处于产业链核心环节，有望持续受益

于远火产业链的高景气度。 

盈利预测、估值分析和投资建议：预计公司 2023-2025 年归母公司净利润 2.51 

/3.72/5.95，同比增长 35.6%/48.1%/60.0%，对应 EPS 为 0.17/0.25/0.40 元，按

照 12 月 5 日收盘价 11.91 元 PE 为 71.1/48.0/30.0 倍，维持“买入-A”评级。 

风险提示：精确制导武器列装不及预期；订单交付不及预期；技术研发不及

预期。 
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财务数据与估值： 
 
会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3,992 3,839 5,177 7,221 9,617 

YoY(%) 32.8 -3.8 34.8 39.5 33.2 

净利润(百万元) 134 185 251 372 595 

YoY(%) 113.7 38.6 35.6 48.1 60.0 

毛利率(%) 20.7 21.6 23.6 23.1 22.4 

EPS(摊薄/元) 0.09 0.12 0.17 0.25 0.40 

ROE(%) 7.0 7.9 10.4 13.0 15.6 

P/E(倍) 133.6 96.4 71.1 48.0 30.0 

P/B(倍) 7.6 7.2 6.5 5.8 4.9 

净利率(%) 3.3 4.8 4.8 5.1 6.2  
资料来源：最闻，山西证券研究所   
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1. 核心分系统控制舱供应商，聚焦主业业绩持续提升 

1.1 兵器工业集团旗下的导控龙头 

国家重点保军企业，积淀悠久的导控龙头。北方导航控制技术股份有限公司（简称“北方

导航”）是兵器集团下属企业，主要业务以“导航控制和弹药信息化技术”为主，涵盖导航与

控制、军事通信、智能集成连接三大领域，其中导航与控制领域包括制导控制、导航控制、探

测控制、环境控制、稳定控制产品和技术。公司以导航控制、弹药信息化系统、短波电台和卫

星通信系统、军用电连接器等领域的整机、核心部件为主要产品，是以军品二三四级配套为主

的制造型企业。 

图1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网、《北方导航控制技术股份有限公司关于将所持北方专用车全部股权转让给航弹院和导

航集团暨关联交易的公告》、山西证券研究所 

图2：公司股权结构 

 

资料来源：《北方导航控制技术股份有限公司 2023 年半年度报告》、山西证券研究所 
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北方导航旗下共有衡阳光电、中兵通信、中兵航联三家子公司。衡阳光电是生产电子测量

仪器和电子应用产品的重点骨干企业，是我国红箭系列反坦克导弹控制箱的定点生产单位，是

国内最大的生产石油在线仪器的专业厂家。中兵通信是目前中国兵器工业集团唯一一家军用通

信产品生产企业，在军用超短波地空通信领域处于国内领导地位，在军用卫星通信领域居于国

内领先地位。中兵航联主要产品有各类电连接器、光连接器、线束组件及电子装联产品、军民

用传感器和新能源产品，广泛应用于航空、航天、船舶、通信、兵器等领域。 

表1：子公司情况 

公司名称 主要业务 持股比例 

2022 2023H1 

营业收入 

（亿元） 

净利润 

（亿元） 

营业收入 

（亿元） 

净利润 

（亿元） 

衡阳光电 
电子控制箱及检测系统的生产制造及

销售、石油在线仪器生产制造和销售 
90.69% 1.94 0.26 0.93 0.36 

中兵通信 
超短波通信电台以及卫星通信设备生

产制造和销售 
48.44% 5.33 0.86 1.55 0.06 

中兵航联 
电连接器、微动开关电缆、屏蔽玻璃、

通风波导等生产制造和销售 
51.95% 3.52 0.49 1.39 0.24 

资料来源：《北方导航控制技术股份有限公司 2023 年半年度报告》、《北方导航控制技术股份有限公司 2022

年年度报告》、山西证券研究所 

1.2 进一步聚焦主业，盈利能力持续提升 

营收总体呈增长态势，归母净利润高速增长。公司近几年营收持续快速增长，从 2018 年

的 20.00 亿增长到 2022 年的 38.39 亿，复合增速达到 17.72%。2022 年公司处置了哈尔滨北方

专用车股权，剥离非核心业务，进一步聚焦主业，由于不再包含民品专用车收入，导致 2022

年营业收入较上年有所下降。2023 前三季度公司实现营收 23.98 亿元，同比减少 15.59%，随

着公司客户机构各项调整到位，四季度复苏有望。在归母净利润方面，从 2018 年的 0.50 亿增

长到 2022 年的 1.85 亿，复合增速达到 39.03%，增速显著高于营收。2023 前三季度实现归母

净利润 1.85 亿元，同比增长 19.49%。随着公司剥离亏损资产，进一步聚焦核心主业，未来业

绩有望持续提升。 

 

 

 



                                    

 

 

公司研究/深度分析 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            8  

图3：2018-2023Q3 营收收入及同比增速 

 

图4：2018-2023Q3 归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、山西证券研究所  资料来源：Wind、山西证券研究所 

盈利能力持续提升。公司 2022 年毛利率同比提升 0.95 个百分点达到 21.60%，净利率同比

提升 1.24 个百分点达到 6.69%。2023 前三季度公司毛利率同比提升 6 个百分点达到 25.90%，

净利率同比提升 1.93 个百分点达到 8.62%，公司前三季度产品结构变动带动了产品利润率的提

升。随着公司聚焦主业，持续提升数智制造能力，全力推进提质增效，公司未来盈利能力有望

持续提升。 

图5：2018-2023Q3 毛利率与净利率情况 

 

资料来源：Wind、山西证券研究所 
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强化成本管控，加大研发投入。公司强化重点成本管控，内部挖潜压降各相关费用支出，

2022 年销售、管理和财务费用率同比下降 0.16、0.05 和 0.12 个百分点。公司加强原创性引

领性技术攻关，加快推进自主研发，稳步推进“数智”技改，研发费用近几年持续快速增长，

2023Q3 研发费用同比增长 22.18%，研发费用率提升 1.98 个百分点达到 6.42%。 

图6：2018-2023Q3 费用率情况 

 

图7：2018-2023Q3 研发费用及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、山西证券研究所  资料来源：Wind、山西证券研究所 

实施股权激励计划，调动核心骨干积极性。2020 年公司发布了股权激励计划，向包括公

司董事及高层管理人员、核心骨干人员在内的 108 人授予 2959.22 万份股票期权，股票期权的

行权价格为 8.59 元/股。该股权激励计划的行权条件中关于公司层面的业绩考核，是以 2019

年营业收入为基数，2021~2023年营收复合增长率不低于10%、10.5%和11%，EOE不低于11%，

上述指标均不得低于对标企业 75 分位值或同行业平均水平，EAV 优于兵器集团考核指标且△

EAV 大于 0。公司实施股权激励计划，有利于充分调动公司董事及高层管理人员、核心骨干人

员的积极性、责任感和使命感，激发组织活力，有利于企业业绩释放。 
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2. 远程制导火箭弹兴起，制导控制系统是关键 

2.1 火箭弹是炮兵主要远程打击手段 

火箭武器系统由火箭弹、运载及发射装置、火控系统、指挥系统及技术保障设备五大部

分组成。火箭弹是火箭武器系统的核心，直接体现了火箭武器系统的性能和威力，是攻击各种

目标的武器。运载及发射装置负责运载火箭弹，在发射时赋予火箭弹高低及方向的射角。火控

系统实施弹道解算，确定射击参数，计算装定射击诸元，并完成射前检测和实施火箭弹发射等

任务。指挥系统用于接收上级和友邻信息，指挥整个武器系统完成射击准备及火力打击任务。

技术保障设备包括弹药运输车、气象探测装置、检测维修装置、模拟训练装置等，用于完成火

箭弹起吊、运输、气象探测、弹药保障、检测维修、模拟训练等保障任务。 

图8：BM-30“龙卷风”火箭武器系统组成 

 

资料来源：WeaponSystems、RecoMonkey、Proekt-Technika、Blogger、山西证券研究所 

火箭弹通常是指靠火箭发动机所产生的推力为动力，以完成一定作战任务的弹药，早期的

火箭弹都是无制导装置的。相比身管火炮，火箭武器系统具有以下优点：（1）飞行速度高，射

程远。受火炮使用寿命和火炮本身机动性的制约，火炮发射的弹丸很难达到较高的炮口速度，

使射程受到较大限制。（2）发射过载系数小。和炮弹相比，火箭弹起飞时加速度相差两个数量

BM 9A52-2火箭发射车 TZM 9T234-2运输装载车

PM-2-70 MTO-V维修车 MP32M1指挥车 9M55K火箭弹
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级，因此对材料性能及结构设计的要求可以低一些，发动机的消极质量较小，有利于减小结构

尺寸和质量，有利于安装制导元件及装填特种战斗剂。（3）发射时无后坐力。火箭弹靠喷气原

理获得飞行速度，发射架受力远小于身管火炮承受的后坐力，因此火箭发射装置可制成轻便、

简单，尺寸紧凑和多联装的发射装置。（4）威力大、火力密集。中、大口径火炮在作战中一次

只能装填一发炮弹，而且装填时间较长，因而完成一次作战任务需要的时间较长，对于多管联

装（20~40 管）的火箭炮，营、连齐射能在短时间内（10~20s）发射大量的火箭弹，形成强大

的火力密度，给敌方人员以重大的毁伤和精神上的巨大震撼。 

图9：北约和俄罗斯不同火炮的射程和射速比较 

 

资料来源：Finabel、山西证券研究所 

密集度较差是早期火箭弹最大的弱点。由于火箭弹本身结构上的特点，容易受到推力偏心、

质量分布不均衡、起始扰动以及阵风等因素的影响，产生较大的落点散布，并且随着射程的不

断提高，散布的绝对值会越来越大，这大大影响了火箭弹的作战效能，也决定了早期无控火箭

弹不适于对点目标射击，主要用于对面目标射击，制约了火箭武器系统的应用与发展。 
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图10：落点散布与射程的关系示意图 

 

资料来源：《陆军多管火箭武器的发展与思考》、山西证券研究所 

表2：无控火箭弹提高密集度的技术措施 

措施 说明 

微推力偏心喷管技术 
推力偏心是火箭弹产生散布的主要原因之一，利用调整喷喉尺寸和喷管收敛段空间的方法，可以整

个工作过程中的推力偏心大大减小 

尾翼延时张开技术 
尾翼张开过程必然引起振动，通过延迟尾翼张开时间，已经具有一定速度和惯性的火箭弹可以使尾

翼张开带来的扰动尽快衰减 

同时离轨技术 

无控火箭弹长径比较大，弹体上相应地设计有几个定心部，通过把发射管前后两节的内径设计成尺

寸不同，从而保证弹上前后两个定心部同时离轨，从而消除火箭弹前定心部出炮口后，弹体倾斜产

生的起始扰动，从而提高密集度 

严格控制火箭弹全弹

的动不平衡 
在最后的装配阶段对全弹的动不平衡进行严格调整 

提高武器系统的火控

能力，使射击参数能及

时归零 

M270 火箭炮一次齐射 12 发火箭弹使在 1min 之内完成的，而在弹与弹之间的平均不到 5s 的发射间

隔内，所有的射击诸元能够完全归零，这种火控系统的精确控制能力，可以大大提高火箭弹的密集

度 

资料来源：《弹药学（第 3 版）》、山西证券研究所 

火箭炮诞生于二战，1933 年苏联研制的 BM-13 型火箭炮“喀秋莎”是现代火箭炮的开山

鼻祖，二战期间火箭炮的特点是口径丰富、型号众多、定向器形式多样以及射程较小。二战后

至 20 世纪 70 年代，火箭炮的综合性能得到很大提升，口径系列化，射程、威力进一步增大，

精度进一步提高，典型装备为苏联的 BM-21“冰雹”。20 世纪 80 年代以后，随着控制、通信、

导航等技术的发展，火箭炮进入高速发展期，箱式发射、远程化、精确化弹药、自装填及信息

化技术得到广泛应用，火箭炮开始从概略压制进入精确压制时代，火箭炮进入制导化发展阶段，
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典型装备为俄罗斯 BM-30“龙卷风”、美国 M270 和 M142“海玛斯”系列火箭炮。 

图11：BM-21“冰雹” 

 

图12：BM-30“龙卷风” 

 

 

 

资料来源：MilitaryToday、山西证券研究所  资料来源：MilitaryToday、山西证券研究所 

图13：M270 

 

图14：M142“海玛斯” 

 

 

 

资料来源：LockheedMartin、山西证券研究所  资料来源：LockheedMartin、山西证券研究所 

表3：火箭炮典型型号性能对比 

型号 弹药类别 弹径/mm 管束 制导方式 射程/km 

美国 M270/M142 

M26 

227 6 

无制导 15~32 

M26A2 无制导 15~45 

M30 惯性+卫星 15~84 

M31 惯性+卫星 15~84 

M57 610 1 惯性+卫星 70~300 

俄罗斯 BM30 
9M55K 

300 12 
简易控制 20~70 

9M55F 简易控制 20~70 
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型号 弹药类别 弹径/mm 管束 制导方式 射程/km 

9M55C 简易控制 20~70 

9M528 简易控制 25~90 

9M542 惯性+卫星 40~120 

R624 惯性+卫星 70 

R624M 惯性+卫星 130 

以色列 Lynx 

GRAD 122 18 无制导 40 

LAR160 160 13 无制导 45 

Accular122 122 18 惯性+卫星 35 

Accular160 160 13 惯性+卫星 40 

EXTRA 306 4 惯性+卫星 30~150 

Predator Hawk 370 2 惯性+卫星 50~300 

中国 SR-5 

GR1 220 6 惯性+卫星+激光末制导 25~70 

BRE7 122 20 惯性+卫星 20~40 

BRE 标准型 122 20 无制导 40 

BRE1 122 20 无制导 50 

中国 AR3 

BRC3 300 5 无制导 70 

BRC4 300 5 无制导 130 

BRE2 300 5 无制导 130 

FD140A 300 5 惯性+卫星 150 

FD220 370 4 惯性+卫星 220 

FD280 370 4 惯性+卫星 280 

FD480 750 1 惯性+卫星 300 

资料来源：ArmyRecognition、《Long-Range Precision Fires》、MilitaryWiki、wikiwand、维基百科、新浪军事、

山西证券研究所 

2.2 制导火箭蓬勃发展，火箭弹焕发第二春 

制导技术的成功应用为火箭武器系统开辟了更为广阔的应用前景。随着制导与控制技术的

发展，特别是惯性器件、卫星定位装置等主要控制部件大的小型化和低成本化，使以前只有高

价值战术导弹应用的制导控制技术可以应用到火箭弹中，解决了火箭弹射程与精度相互制约的

矛盾，可实现射程与精度的同步提升，制导火箭武器系统将在很大程度上替代近程地地战术导

弹，实现高精度、大威力和全域、全纵深精确火力打击。 
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图15：M270 及 M142“海玛斯”弹药家族 

 

资料来源：《Long-Range Precision Fires》、山西证券研究所（注：M26/M26A2 ER 是无控火箭弹，M30/M30A1

以及 M31/M31A1 是制导火箭弹，制导火箭弹的射程显著提升） 

制导火箭弹火力密度大、精度高、战斗部种类多、准备时间短、综合运用成本低，是近

程弹道导弹的最好替代品。导弹是点对点的武器，作战准备时间长，不适合野战化应用，无法

提供即时迅猛的火力。另外面对各国日益提升的防空力量，仅依靠空中打击，战机会面临更大

的威胁，还有实时性差、费用高等问题。同时考虑到以陆制海的需求，制导火箭很好地达成了

使用性能和成本的平衡。目前一些国家的远程火箭炮射程已经接近或超过 300 千米，美国目前

正在开展的“陆军远程精确火力打击”（LRPF）项目，目标使射程提高到 500 千米。 
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图16：PCH-191 选择不同弹种的射程 
 

图17：某陆军部队在台湾海峡实施远火实弹训练 

 

 

 

资料来源：武器大讲堂、山西证券研究所  资料来源：CCTV、山西证券研究所 

火箭弹按照有无控制系统可分为无控火箭弹、简易控制火箭弹和制导火箭弹。无控火箭

弹主要由引信、战斗部、火箭发动机、尾翼稳定装置组成，简易控制火箭弹和制导火箭弹还包

括控制舱。引信是使战斗部适时起爆的装置。控制舱是控制火箭弹按照预定的姿态和弹道在空

中稳定飞行的装置，根据稳定原理的不同分为简易控制舱和制导控制舱两种，其中简易控制舱

仅在火箭弹主动段对火箭姿态及弹道进行修正，俄罗斯的“龙卷风”火箭弹就是采取了简易控

制技术，制导控制舱采用卫星、惯导、地磁等方式组合以实现全弹道的制导控制，控制精度更

高，美国研制的 GMLRS 制导火箭弹采用的就是 GPS/INS（卫星/惯性）制导。战斗部是在弹

道终点发挥作战效能的部件。固体火箭发动机是为火箭提供飞行动力的装置。尾翼稳定装置安

装在火箭弹尾部，保证火箭弹稳定飞行。 

图18：GMLRS 制导火箭弹结构图 

 

资料来源：《野战火箭制导与控制技术》、山西证券研究所 

热电池组

舵机系统

单一战斗部

制导装置

火箭发动机

旋转尾翼

电子安保与发火装置制导舱剖视图
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普通无控火箭弹的弹道是沿着一条预定的抛物线飞行，攻击地面固定目标，不能中间变更。

爬升段是火箭发动机工作的阶段，简易控制火箭弹的控制只实施于爬升段的开始部分，大幅度

提高了火箭武器的射击密集度，射击精度也有一定程度提高，但简易控制火箭仍然为面杀伤武

器，不能对点目标进行精确打击。制导火箭弹采用全程制导方式，“卫星+惯导”导航系统的引

入，使得火箭弹在飞行过程中能够获得较为精确的弹道数据（位置、速度及姿态信息），通过

与方案弹道的比较，弹上的修正系统通过舵机系统对俯仰和偏航进行控制调整，从而趋近于理

想弹道，使火箭弹射击精度发生了质的飞跃。 

图19：制导火箭弹的方案弹道 

 

资料来源：《野战火箭制导与控制技术》、山西证券研究所 

制导舱是制导火箭弹的核心部件，担负着对于全弹的制导与控制功能。制导舱由弹载计算

机、捷联惯性导航系统、卫星定位装置、电动舵机、热电池、电缆组与制导舱结构件等硬件以

及组合导航、导引与控制律等软件组成。 

图20：制导舱组成框图 
 

图21：GMLRS 制导装置构成 

 

 

 

资料来源：《野战火箭制导与控制技术》、山西证券

研究所 

 资料来源：百度、山西证券研究所 
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制导舱的主要功能包括在发射前完成控制参数装定、捷联惯性导航系统参数装定、卫星星

历装定、传递对准等发射准备流程，在火箭弹出炮管后，卫星定位装置快速捕获卫星信号，捷

联惯性导航系统负责捷联解算，通过测量火箭弹的运动参数实时解算弹体的姿态、位置、速度、

线加速度、角速度，并接收卫星定位数据，完成组合导航解算，弹载计算机接收导航信息并进

行导引与控制律解算，驱动电动舵机进行姿态控制，使火箭弹受控飞行。  

图22：制导火箭弹制导舱工作原理图 

 

资料来源：《低成本制导火箭弹飞行控制系统设计与仿真》、山西证券研究所 

北方导航在制导火箭产业链中处于中游核心地位。北方导航在制导火箭产业链中属于二级

配套单位，负责研发和生产精确制导武器的核心分系统制导舱，处于产业链中游核心环节。制

导舱的下游是弹药总体单位，兵器集团是我军机械化、信息化、智能化装备发展的骨干，承担

了我军大部分导弹、火箭弹等精确制导弹药的研制和生产任务。制导舱的上游是生产研发惯性

导航系统、卫星导航系统、舵机控制系统以及弹载计算机等核心部件的三级配套单位。根据理

工导航招股说明书数据，制导系统约占导弹总成本的 40%左右。 
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图23：制导控制系统产业链 

 

资料来源：理工导航招股说明书、山西证券研究所 

制导火箭弹除了向远程化和精确化发展外，另一大发展趋势是战斗部种类多样化。战斗

部是火箭武器发挥战斗作用和体现武器威力的关键部件，早期的野战火箭弹主要用于对付大面

积集群目标，所配备的战斗部仅有杀爆、燃烧、照明、烟幕、宣传等作战用途，而制导火箭弹

在兼顾对付大面积集群目标作战任务的同时，已经具备了高效毁伤点目标的能力，战斗部的作

战功能实现多级化。目前，为了消灭敌方有生力量及装甲车辆等目标，大多数火箭弹都配有杀

伤/破甲两用子弹子母战斗部；为了能快速布设防御雷场，配有布雷火箭弹；为了能提高对装

甲车辆的毁伤概率，中、大口径火箭弹上配备了末敏子弹和末制导子弹药；为了高效毁伤坦克

目标，除研究新型破甲战斗部，提高破甲深度外，也开展了多级串联、多用途以及高速动能穿

甲等火箭弹战斗部的研制；为了使火箭弹在战场上发挥更大的作用，许多国家正在研制侦察、

诱饵、新型干扰等高技术火箭弹。 
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图24：“火龙”40A 型制导火箭弹的末敏弹战斗部 
 

图25：M26 火箭弹及其子弹药 

 

 

 

资料来源：第十二届珠海航展、山西证券研究所  资料来源：Militarnyi、山西证券研究所 

2.3 我国制导火箭世界领先，内需外贸双轮驱动 

我国火箭武器的发展经历了从跟跑俄罗斯和美国，到超越俄罗斯，与美国并跑的过程。我

国远程火箭武器系统的总体单位包括兵器工业集团、航天科技集团和航天科工集团。兵器工业

集团作为我国陆军武器装备研制发展的主体，走的是从野战火箭基础上发展制导火箭的道路，

较好地解决了远程火箭中的高精度、低成本等问题，承担了我军目前所有现役和在研制导火箭

装备的研制和生产任务，在国际军贸市场上，兵器工业集团也推出了 AR 及 SR 系列火箭炮。 

图26：AR-3 火箭炮（PCH-191 外贸版）的 370 和 300 毫米口径火箭炮共架发射车 

 

资料来源：《从珠海航展看“东方火海”》、山西证券研究所 
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我国远程火箭炮的真正起步始于上世纪 90 年代对苏制 BM-30“龙卷风”300mm 火箭炮的

技术引进与吸收，形成的成果就是 PHL-03。PHL-03 射程远、火力猛、机动能力强，部分火箭

弹还采用了简易制导技术，最远射程达到了 130km，但由于没有采用模块化多弹种共架发射的

设计思路，可扩展性不高，任务适应性不强，整体作战效能上还是逊色于美国的 M270。 

图27：PHL-03 

 

资料来源：新浪网、山西证券研究所 

我国对于火箭炮模块化多弹药共架技术的摸索早在 PHL-03 的研发过程中就已经同步开始，

其相关技术成果首先被应用于多种外贸型火箭炮。以 SR-5 型火箭炮为例，SR-5 采用了箱式发

射技术、共架火箭发射技术和自动装弹技术，于 2012 年在欧洲萨托利国防展上首次亮相，SR-5

在模块化多弹药共架火箭炮技术上的成功为 PCH-191 的研发和列装奠定了基础。PCH-191 于

2013 年立项，在规格上比 SR-5 大了许多，作为军一级远程支援火力设计，被确立为陆海空三

军联合作战中陆军的主力装备，相较于 PHL-03 最特别的两点就是“模块化”与“共架发射”，

可以搭载 5 管 300mm 火箭炮模块、4 管 370mm 火箭炮模块甚至是射程达到 480km 的 750mm

弹道导弹模块。 
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图28：2019 年国庆阅兵式上的 PCH-191 

 

资料来源：搜狐网、山西证券研究所 

图29：PCH-191 火力可以覆盖全岛 

 

图30：联合利剑演习展示了联合火力平台 

 

 

 

资料来源：Google、山西证券研究所  资料来源：CCTV、山西证券研究所 

航天科技、航天科工集团走的是从导弹基础上发展制导火箭的道路，目前主要在国际军贸

市场提供了多款制导火箭装备，主要有航天科技集团的“A 系列”和“卫士系列”制导火箭武

器系统，以及航天科工集团的“神鹰”系列制导火箭武器系统。 
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图31：A300 

 

图32：WS-3A 

 

 

 

资料来源：ALIT、山西证券研究所  资料来源：网易、山西证券研究所 

图33：SY-400（世界首款垂发火箭弹） 

 

图34：A 系列与卫士系列射程 

 

 

 

资料来源：新浪、山西证券研究所  资料来源：ALIT、山西证券研究所 

总体而言，我国制导火箭武器的精度和火力反应时间与美国现役装备相当，射程和威力

优于美军现役装备，我国制导火箭技术和装备水平已经处于国际领先行列。对于大国而言，远

程火箭炮被视作战场上主要的火力输出工具，具有对地精确打击能力的航空兵也是选择之一，

但是对于中小国家而言，国家战略纵深往往不足 1000 公里，同时受制于财政状况和技术水平

限制，发展具有对地精确打击能力航空兵或者导弹的代价过高，所以采购射程限定在 300 公里

以内的制导火箭弹，就成为中小国家获得本国所需远程精确打击和多目标火力压制能力的合适
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选择。 

图35：2018 年卡塔尔国庆阅兵中亮相的 SY-400 

 

图36：阿尔及利亚国庆阅兵彩排中的 SR-5 

 

 

 

资料来源：百度、山西证券研究所  资料来源：LaiTimes、山西证券研究所 

表4：中国火箭炮外贸统计（2012~2022） 

出口国家 型号 数目 订单时间 交付时间 

巴基斯坦 A-100（300mm） 60 2008 2011-2015 

苏丹 63 式 107mm 460 2000 2001-2014 

泰国 WS-1B（302mm） 18 2008 2011-2019 

阿尔及利亚 SR-5 18 2016 2017 

巴林 SR-5 4 2015 2016 

孟加拉国 WS-22（122mm） 18 2013 2014-2016 

白俄罗斯 A-200（301mm） 6 2013 2016 

柬埔寨 PHL-03（300mm） 6 2021 2022 

埃塞俄比亚 PHL-03（300mm） 4 2017 2018-2019 

印度尼西亚 90 式 122mm 4 2015 2016 

老挝 SR-5 12 2017 2018 

缅甸 81 式 122mm 20 2010 2012 

秘鲁 90 式 122mm 27 2013 2015 

卡塔尔 SY-400 8 2016 2017-2018 

苏丹 WS-1B（302mm） 6 2009 2014 

坦桑尼亚 A-100（300mm） 12 2012 2013 

泰国 SR-5 4 2012 2013 

阿联酋 SR-5 5 2018 2020 

委内瑞拉 SR-5 18 2012 2014-2015 

资料来源：SIPRI、山西证券研究所 
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3. 盈利预测及投资建议 

我们对于公司各项业务的假设为： 

1）军民两用产品：2019~2021 年，公司军民两用产品营收复合增速达到 34.35%，2022 年

以及 2023 年前三季度营收的同比下滑主要是受到了需求释放节奏的影响，随着公司客户机构

各项调整到位，公司有望从四季度开始逐步恢复高速增长，我们预计 2023~2025 年军民两用产

品分别实现营收 51.16 亿元、71.53 亿元、95.43 亿元，同比增速分别为 37.01%、39.82%、33.40%。

公司加速推进智能化柔性生产线建设应用，数智制造能力持续提升，叠加相关型号批量列装带

来的规模效应，毛利率有望稳步提升，我们预计 2023~2025 年军民两用产品毛利率分别为

23.00%、22.68%、21.97%。 

2）专用车：公司已于 2022 年 3 月剥离此项业务，后续不再产生营收及利润。 

3）其他业务：我们预计 2023~2025 年其他业务分别实现营收 0.61 亿元、0.67 亿元、0.73

亿元，同比增速分别为 10.00%、10.00%、10.00%，毛利率分别为 75.54%、72.20%、72.20%。 

表5：分产品营收及增速预测（单位：百万） 

 2019A 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

军民两用产品 2082.56 2903.80 3759.13 3734.32 5116.39  7153.73  9543.08  

同比增速  39.43%  29.46%  -0.66%  37.01%  39.82%  33.40%  

专用车 193.02 85.17 201.44 49.93 - -  - 

同比增速  -55.88%  136.52%  -75.21%  -  - -  

其他业务 17.53 16.97 31.49 55.20 60.72  66.79  73.47  

同比增速  -3.19%  85.52%  75.30%  10.00%  10.00%  10.00%  

合计 2,293.11 3,005.94 3,992.05 3,839.45 5,177.10 7,220.52 9,616.54 

同比增速  32.81% -3.82% 34.84% 39.47% 33.18% 32.81% 

资料来源：最闻、山西证券研究所 

表6：分产品毛利率预测 

 2019A 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

军民两用产品 23.20% 22.56% 21.60% 21.44% 23.00% 22.68% 21.97% 

专用车 24.26% -29.57% -4.59% -31.13% - - - 

其他业务 75.31% 76.65% 68.49% 80.07% 75.54% 72.20% 72.20% 

合计 23.69% 21.39% 20.65% 21.59% 23.61% 23.13% 22.35% 

资料来源：最闻、山西证券研究所 
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我们对于三项费用的假设为： 

1）管理费用率：公司 2022 年的管理费用率为 6.86%，公司强化重点成本管控，内部挖潜

压降各相关费用支出，伴随装备批量装备带来的规模效应，管理费用率有望持续下降，我们预

计 2023~2025 年管理费用率分别为 6.60%、6.26%、5.80%。 

2）销售费用率：公司 2022 年的销售费用率为 2.09%，随着销售渠道逐步稳定，后续销售

服务费有望稳中有降。我们预计 2023~2025 年销售费用率分别为 2.10%、2.10%、2.00%。 

3）研发费用率：公司 2022 年的研发费用率为 5.38%，公司持续加强原创性引领性技术攻

关，加快推进自主研发，研发费用率很可能保持在较高水平，我们预计 2023~2025 年研发费用

率分别为 6.39%、5.80%、5.17%。 

公司紧跟总体单位研制步伐，大力发展制导火箭武器系统，在制导火箭产业链中属于二级

配套单位，负责研发和生产精确制导武器的核心分系统制导舱，处于产业链中游核心环节。随

着相关型号陆续批量生产以及实战化训练带来的精确制导武器需求的提升，公司业绩有望持续

高增长。综上所述，我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 2.51 亿元、3.72 亿元、5.95

亿元，同比分别增长 35.6%、48.1%、60.0%，EPS 分别为 0.17 元、0.25 元、0.40 元，按照 12

月 5 日收盘价 11.91 元，PE 分别为 71.1、48.0、30.0 倍，维持“买入-A”的投资评级。 

表7：公司重要财务指标盈利预测 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,992 3,839 5,177 7,221 9,617 

YoY（%） 32.8 -3.8 34.8 39.5 33.2 

净利润（百万元） 134 185 251 372 595 

YoY（%） 113.7 38.6 35.6 48.1 60.0 

毛利率（%） 20.7 21.6 23.6  23.1  22.4  

EPS（摊薄/元） 0.09 0.12 0.17 0.25 0.40 

ROE（%） 7.0 7.9 10.6 13.2 15.8 

P/E（倍） 133.6 96.4 71.1 48.0 30.0 

P/B（倍） 7.6 7.2 6.5 5.8 4.9 

净利率（%） 3.3 4.8 4.8 5.1 6.2 

资料来源：最闻、山西证券研究所 
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4. 风险提示 

1）精确制导武器列装不及预期。精确制导武器列装情况受国家战略需求影响，受国家国

防政策及军事装备采购投入的影响较大，如果国家战略部署发生变化，会影响国内列装的规模

和进度。 

2）订单交付不及预期。由于装备建设任务持续增长，科研生产高度交叉，对供应链的保

供能力和生产组织调度能力提出了高要求，如果不能高效管理管理组织供应链，持续提高生产

组织调度能力，可能会影响订单的保质保量交付。 

3）技术研发不及预期。公司从事的是高新技术产品的研发和生产，并在持续加强原创性

引领性技术攻关，有多项产品和技术尚处于研发阶段，存在新产品新型号研发达不到预定任务

目标、预期性能指标以及研制费用超支、研制周期拖延等风险。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

资产负债表(百万元)  利润表(百万元) 
 
会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5144 5208 7220 8231 11017  营业收入 3992 3839 5177 7221 9617 

现金 1471 2000 1573 1473 1384  营业成本 3168 3010 3955 5550 7467 

应收票据及应收账款 2698 2530 4520 5313 7783  营业税金及附加 16 21 28 40 53 

预付账款 236 27 327 166 491  营业费用 90 80 109 152 192 

存货 706 609 755 1228 1304  管理费用 276 263 342 452 558 

其他流动资产 34 42 46 51 57  研发费用 198 207 331 419 497 

非流动资产 1328 1119 1501 2037 2581  财务费用 -15 -19 -13 21 40 

长期投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 -32 -56 -43 -44 -48 

固定资产 885 716 1083 1579 2084  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 214 141 156 184 210  投资净收益 0 30 15 23 19 

其他非流动资产 229 261 262 274 287  营业利润 236 253 397 566 781 

资产总计 6473 6326 8721 10268 13598  营业外收入 3 14 14 16 18 

流动负债 3363 3074 5075 6120 8736  营业外支出 5 3 3 3 3 

短期借款 150 0 0 0 0  利润总额 234 264 408 579 796 

应付票据及应付账款 2760 2620 4448 5471 7874  所得税 17 7 32 43 41 

其他流动负债 453 455 627 649 863  税后利润 218 257 376 536 755 

非流动负债 16 17 17 17 17  少数股东损益 84 72 125 164 161 

长期借款 0 0 0 0 0  归属母公司净利润 134 185 251 372 595 

其他非流动负债 16 17 17 17 17  EBITDA 

 

313 302 450 674 949 

负债合计 3379 3091 5092 6137 8753        

少数股东权益 757 750 875 1039 1200  主要财务比率      

股本 1489 1489 1498 1498 1498  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

资本公积 123 118 188 188 188  成长能力      

留存收益 710 858 1144 1526 2021  营业收入(%) 32.8 -3.8 34.8 39.5 33.2 

归属母公司股东权益 2338 2485 2754 3092 3644  营业利润(%) 38.9 7.0 57.1 42.5 38.0 

负债和股东权益 6473 6326 8721 10268 13598  归属于母公司净利润(%) 113.7 38.6 35.6 48.1 60.0 

       获利能力      

现金流量表(百万元)       毛利率(%) 20.7 21.6 23.6 23.1 22.4 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  净利率(%) 3.3 4.8 4.8 5.1 6.2 

经营活动现金流 310 470 7 609 714  ROE(%) 7.0 7.9 10.4 13.0 15.6 

  净利润 218 257 376 536 755  ROIC(%) 7.4 8.0 11.9 15.9 19.6 

  折旧摊销 114 98 95 141 196  偿债能力      

  财务费用 -15 -19 -13 21 40  资产负债率(%) 52.2 48.9 58.4 59.8 64.4 

  投资损失 0 -30 -15 -23 -19  流动比率 1.5 1.7 1.4 1.3 1.3 

 营运资金变动 -78 86 -436 -67 -259  速动比率 1.2 1.5 1.2 1.1 1.1 

  其他经营现金流 72 78 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -584 224 -463 -654 -721  总资产周转率 0.7 0.6 0.7 0.8 0.8 

筹资活动现金流 -130 -93 29 -55 -82  应收账款周转率 1.8 1.5 1.5 1.5 1.5 

       应付账款周转率 1.4 1.1 1.1 1.1 1.1 

每股指标（元）       估值比率      

每股收益(最新摊薄) 0.09 0.12 0.17 0.25 0.40  P/E 133.6 96.4 71.1 48.0 30.0 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.21 0.31 0.00 0.41 0.48  P/B 7.6 7.2 6.5 5.8 4.9 

每股净资产(最新摊薄) 1.56 1.66 1.84 2.06 2.43  EV/EBITDA 55.2 55.0 38.1 25.8 18.6    

资料来源：最闻、山西证券研究所  
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