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投资要点：“点状恢复”→“由点及面”→“全面恢复”
Ø 历史复盘，基本面/估值/配置比例回归历史低位，需求复苏在即
• 1）短期看，估值回归五年低位，24Q1配置回落至“十四五”低点；2）中期看，展望2025，考虑“十四五”留存经费消化叠加“十五五

”规划新需求的出现，预计行业基本面好转将逐步显现；3）长期看，“做精做强”与“提质增效”或是“十五五”行业主旋律；
• 回顾利润与资产负债表，1）收入利润体量快速提升后呈现增速逐步下滑趋势，预计24Q2或是全年业绩低点，24Q4有望出现好转；价格

与增值税调整影响已逐步消化，预计后续行业盈利能力有望逐步企稳；2）“十四五”行业扩产强度2023年达到峰值，2023-2024H1资产
负债表进入衰退周期，2024H2-2025H1或将进入恢复阶段。

Ø 投资主线一：主战装备的困境反转
• 下游部分方向（含预研项目）已有恢复性订单需求，军工行业需求端有望从“点状恢复”到“由点及面”再到“全面恢复”；建议关注：
• 1）航空：①上游材料：【西部超导】、【光威复材】；②中游制造：【三角防务】；③下游主机：【中航沈飞】、【中航西飞】。
• 2）发动机： ①上游材料：【钢研高纳】、【航材股份】（高温合金）； ②中游制造：【航宇科技】、【中航重机】（锻造）；【图南股

份】（铸造）； ③中游系统：【航发控制】；④下游主机：【航发动力】。
• 3）航天特种装备： ①器件组件：【航天电器】、【国博电子】、【亚光科技】； ②材料：【菲利华】。
• 4）信息化：①数据链/互联互通：【海格通信】、【七一二】、【新劲刚】、【邦彦技术】；②武器平台信息化程度提升：【振华风光】

、【国力股份】、【高华科技】；③地球底座：【中科星图】。

Ø 投资主线二：从0-1的“新质作战力”
• 1）“三高一低”：现代战争具备高消耗、强对抗属性。国内实弹演习消耗叠加战略储备库存需求，远火需求端延续性较强；海外，我国远

火谱系齐全技术领先，地缘政治复杂化有望打开外贸方向需求新天花板。建议关注： ①中游系统：【北方导航】【国科军工】，②下游总
体：【中兵红箭】【高德红外】【广东宏大】 ；

• 2）无人化作战：从战场配属角色加速向战场主战角色转变，地海空天不同平台新需求引领行业高增速发展。建议关注： ①中上游配套：
【广联航空】、【晶品特装】；②无人机系统：【航天电子】； ③水下无人作战：【西部材料】、【长盈通】。

Ø 风险提示：行业需求恢复进度不及预期等。
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图表：2024H1国防军工（SW）标的涨跌及市值一览（300亿以下标的）

资料来源：Wind，华福证券研究所

图表：2024H1国防军工（SW）标的涨跌及市值一览

资料来源：Wind，华福证券研究所

图表：国防军工（SW）指数及Pettm变化一览

资料来源：Wind，华福证券研究所

1.1 历史复盘：短期看，行业估值回归近五年低位
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Ø 估值已回归相对低位，结构性分化较为明显
• 自2022H2以来，军工行业估值出现持续性收缩，2023年因人事调整力度及对产业链影响超市场预期，行业出现PE与EPS双杀，目前看板块整体

估值已逐步回归近五年来相对低位，截止2024/6/28，申万军工指数PE TTM处于历史三年以来7.95%百分位，行业负面因素已基本price-in；

• 2024年以来，板块内部结构分化明显，其中：1）中小市值标的中处于0-1产业阶段及低空经济相关标的涨幅相对靠前，而传统白马则出现较大跌

幅；2）大市值标的中以主机厂为代表涨幅靠前，船舶行业受益于航运景气、运力及新旧更替等因素涨幅靠前。
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国防军工(申万)指数 市盈率TTM

主机厂、白马

0-1产业阶段：卫星、远火、低空
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Ø 资金配置比例逐步回归相对低点，处于“十四五”以来最低位
• 据24Q1基金重仓数据，我们将基金产品分为，1）宽口径（股票型产品+混合型产品，其中剔除偏债混合），以及2）主动型（在宽口径基
础上剔除被动指数产品和指数增强产品）两类分析：
ü 截止24Q1，全口径基金SW军工行业持股比例2.33%，低配0.49%，为2020年以来第3低位；
ü 主动型基金SW军工行业持股比例2.53%，低配0.29%，为2020年以来第6低位。
• 回顾历史，军工行业获重仓配置比例从2020H2开始逐步增长，在2022Q4达到高点，宽口径下重仓占比4.21%，主动型口径下重仓占比
4.32%，现已回落到历史数据较低水平；
• 横向对比来看，在31个申万行业中，2024Q1主动型产品重仓比例中，国防军工行业排第14名，距离历史峰值2022Q4的第6名仍有较大上
升空间。

图表：2022Q4基金重仓比例行业排序（SW）-主动型

资料来源：Wind，华福证券研究所

图表：SW军工行业重仓持股比例变动-主动型

资料来源：Wind，华福证券研究所

图表：2024Q1基金重仓比例行业排序（SW）-主动型

资料来源：Wind，华福证券研究所

图表：SW军工行业重仓持股比例变动-宽口径

资料来源：Wind，华福证券研究所

1.1 历史复盘：短期看，24Q1资金配置回到低点，低配比例0.49%
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图表：自选军工板块获重仓个股数量-主动型

资料来源：Wind，华福证券研究所

图表：自选军工板块获重仓个股数量-宽口径

资料来源：Wind，华福证券研究所

图表：自选军工板块重仓持股比例变动

资料来源：Wind，华福证券研究所

1.1 历史复盘：短期看，24Q1重仓持股总市值回落至“十四五”低点
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Ø 重仓持股个数相对稳定，重仓持股总市值与占比回落至“十四五”低点

• 从宽口径来看，华福军工自选股，2024Q1公募基金重仓持股共计137只，总市值794亿元，重仓持股为3.06%，环比下降0.87pct；

• 从主动口径来看，华福军工自选股，2024Q1公募基金重仓持股共计130只，总市值607亿元，重仓持股比例为3.5%，环比下降0.87pct；

• 回顾历史，自选股重仓个股数量自2020年以来稳定提升，仅21Q1与24Q1出现下滑；自选军工板块获重仓持股市值自20Q3开始出现明显
提升，在21Q4及22Q3两次峰值后开始下滑，截止24Q1，已回落至“十四五”最低点；

• 从持股比例上来看，2020年至今是先增后降趋势，值得关注的一点是，2020年至2021年中后期，宽口径基金产品持仓多于主动口径，但
2021年中后期至今，主动口径产品持仓军工多于宽口径。
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军工板块重仓占比-宽口径 军工板块重仓占比-主动型

主动口径产品中军工重仓
持股比例超过了宽口径产
品

历史峰值1 历史峰值2

图表：自选军工板块获重仓持股市值

资料来源：Wind，华福证券研究所

注：华福军工自选股，相比国防军工申万行业增加了部分军工信息化标的及上游材料标的（共计增加91个标的）
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图表：重仓持股市值及比例变动-船舶

资料来源：Wind，华福证券研究所

图表：重仓持股市值及比例变动-战机

资料来源：Wind，华福证券研究所

1.1 历史复盘：短期看，主战装备赛道配置比例下滑相对较多
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Ø 资金配置结构化突显，主战装备配置比例降低，船舶板块逐步增加

• 自22Q3以来，板块内部资金配置结构发生明显结构性变化，以战机、航天特种装备、发动机为首的代表性细分方向配置比例逐步降低，预
计主要反映市场对主战装备方向受中期调整及人事调整影响从而造成业绩波动的担心；

• 船舶方向受民船航运景气提升、运力及新旧更替等因素催化，且整体受人事调整影响较小，配置比例逐步提升。
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图表：重仓持股市值及比例变动-导弹

资料来源：Wind，华福证券研究所

图表：重仓持股市值及比例变动-发动机

资料来源：Wind，华福证券研究所
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图表：24Q1个股减持量top10（亿）-主动

资料来源：Wind，华福证券研究所

图表：24Q1股增持量top10（亿）-主动

资料来源：Wind，华福证券研究所

1.1 历史复盘：短期看，持股集中度提升，以船舶、低空等大市值为主
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Ø 24Q1持股集中度有所提升，船舶及低空经济相关中大市值标的获增持较多

• 24Q1自选军工板块重仓TOP10及TOP20持股集中度分别提升4.25pct及6.48pct，一定程度反映持股向中大市值标的逐步聚拢；

• 其中，船舶及低空经济相关个股或增持金额靠前，而传统航空、航天、信息化及新材料四大子领域被减持量靠前。

图表：自选军工板块重仓股top20-主动口径

资料来源：Wind，华福证券研究所
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图表：军工行业“五年规划”

资料来源：Wind，百度百科，华福证券研究所整理

1.1 历史复盘：中期看，“十四五”的变与不变
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Ø 军工行业“五年规划”计划性强，2024有望重温2019
• 军工行业具备强计划性特点：1）短期基本面变化频率较慢，可预期性较弱；2）中期受宏观经济影响较少；3）长期可预期性较强；
• 回顾“十三五”时期，军改对产业链影响于2019年逐步消退，行业EPS端进入缓慢恢复阶段，军工指数表现同步开始好转；
• 2023年位处五年规划第三年，因人事调整程度超预期导致中期调整进度慢于预期，部分需求递延至2024；
• 2024H2有望重现2019H2，需求端恢复路径或将遵循“由点到面”这一逻辑，EPS回归正常，估值温和修复；
• 展望2025：考虑“十四五”末期留存经费消化叠加“十五五”规划指引下新需求的出现，预计行业基本面好转迹象将更为明显。

年份 第一年 第二年 第三年 第四年 第五年

工作内容 新五年计划 人事调整 时间过半任务过半 承上启下 消化留存经费&计划下一个五年

年份 2011/2016/2021 2012/2017/2022 2013/2018/2023 2014/2019/2024E 2015/2020/2025E

申万军工指数表现 -33%/-19%/11% -6%/-17%/-25% 33%/-31%/-7% 54%/27%/？ 28%/58%/?

沪深300表现 -25%/-11%/-5% 8%/22%/-22% -8%/-25%/-11% 52%/36%/？ 6%/27%/？

EPS变动 -25%/1%/45% -47%/-50%/11% -42%/97%/-9% 53%/86%/？ -5%/35%/？

具体观测点 新订单/预付款 人事调整 中期调整 复苏拐点 留存经费消化&新计划
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图表：军工行业“五年规划”

资料来源：华福证券研究所整理

图表：国防军工(sw)指数涨跌幅

资料来源：Wind，华福证券研究所

1.1 历史复盘：长期看，“十四五”→“十五五”，变局之下开新局
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Ø “十四五”主旋律“批量生产”，“十五五”主旋律或是“做专做精”
• 从“十五”开始，每个五年计划都各有特点，“十四五”时期军工行业正式进入批量化生产阶段，行业总体规模不断提升；
• “十四五”后半段行业展望：1）更加市场化（单流水到多流水）；2）从自主可控走向提质增效；3）主机单位议价能力提升；
• “十五五”展望：2023年前关注产能（规模），2023年后看管理（效率），2025年后应更专注研发（做精），即从“做大做强”逐步过

渡至“做专做精”，以自身内核的持续强化为牵引，向产业链横向/纵向不断延展，直至做到“世界一流企业”。

五年规划时期 十五 十一五 十二五 十三五 十四五 十五五（E）

行业主线 盘活资产 资产加速上市 核心资产上市 前高后低 变局 跨越

资本市场 资产证券化初始 央国企股改 资产证券化提速 军改 预付款/小核心大协作 拓新局（横向/纵向）

代表公司 航天电子 中航西飞 航发动力 中航沈飞 中航重机/钢研高纳 -

产业逻辑
预研 预研及试制 小批转批产 小批转批产 大批量生产 做专做精

追赶差距 重研发轻生产 补数量 提质量

十四五
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1.2 利润表看周期—收入利润先快速提升，后增速逐步放缓
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Ø 收入利润体量在快速提升后增速逐步下滑，2024Q2或是全年业绩低点
• 2020年：因存在，1）“十三五”末留存经费消化，以及，2）“十四五”需求提前备货，收入利润端规模及增速出现显著提升；
• 2021-2022：航空/航天/发动机等主战装备需求增加，以及全产业链产能快速提升，整体规模继续提升，但增速已出现放缓;
• 2023H1：利润增速相较收入增速已出现较为明显收敛，反映行业价格端及增值税变化，盈利能力出现一定程度下滑；
• 2023H2：因人事调整及相关因素，出现需求或交付推迟等情况，行业整体收入增速增速出现明显下滑；
• 24Q1及展望：净利润处于2020年以来单季度第三低位，当前行业需求层面仍是弱复苏，预计24Q2或是全年业绩低点，24Q4有望出现好转。
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图表：军工板块总收入历年变化

资料来源：Wind，华福证券研究所

图表：军工板块净利润历年变化

资料来源：Wind，华福证券研究所

图表：军工板块总收入历季度变化

资料来源：Wind，华福证券研究所

图表：军工板块净利润历季度变化

资料来源：Wind，华福证券研究所
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图表：军工板块利润率、ROE（ttm）历年变化

资料来源：Wind，华福证券研究所

图表：军工板块费用率历年变化

资料来源：Wind，华福证券研究所

图表：军工板块利润率、ROE（ttm）历季度变化

资料来源：Wind，华福证券研究所

图表：军工板块费用率历季度变化

资料来源：Wind，华福证券研究所
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1.2 利润表看周期—盈利能力后续有望逐步企稳
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2.41% 2.35% 2.24% 2.43%

5.72% 5.57%

5.63% 5.75%
5.24%

5.33%
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6.19%

0.89% 0.39% -0.08% 0.01%

14.26% 13.64% 13.58% 14.38%
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Ø 量的增长驱动盈利能力提升，价格及增值税调整后出现一定回调
• 量的提升：2020年行业生产模式由“多品种小批量”向“批量化”转变，因生产量显著增加及产能利用率的快速提升，致使规模效应逐步显现，

同时费用端不断摊平，行业盈利能力整体提升（产业链中上游更为明显）；

• 价的变化：产业链多数环节引入多家供应商进行竞争，价格端出现不同程度下滑，准入门槛较低方向降价更多；

• 增值税改革：2022年伊始，部分企业不再享受军品增值税减免，因间接降低销售价格，在成本不变情况下，毛利润出现下滑；

• 展望2025：估值端及报表端已充分反映价格与增值税调整，预计后续行业盈利能力将维持相对平稳状态，对估值影响将边际减弱。
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图表：费用率历年变化-战机产业链（不含主机厂）

资料来源：Wind，华福证券研究所

图表：利润率、ROE历年变化-战机产业链（不含主机厂）

资料来源：Wind，华福证券研究所

图表：净利润历年变化-战机产业链（不含主机厂）

资料来源：Wind，华福证券研究所

图表：收入历年变化-战机产业链（不含主机厂）

资料来源：Wind，华福证券研究所
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1.2.1 利润表看周期—细分方向之“战机”产业链
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Ø “十四五”核心作战平台产业链快速起量，盈利能力回落后有望重新回归稳定
• 战机作为主战装备核心作战平台，“十四五”以来从“重研发轻生产”向“研发生产齐头并进”转变，产业链收入利润体量提升明显；
• 2023H2-2024Q1，战机产业链增速出现明显放缓，或主要受行业中期与人事调整影响，预计2024H2-2025H1需求端将逐步恢复；
• 从毛利率净利率变化可观测价格与增值税调整或已部分反映至报表端，而产业链量级提升带来的规模效应（期间费用率下行）或将助力行业

盈利能力重新回归稳定。
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图表：费用率历年变化-战机主机厂

资料来源：Wind，华福证券研究所

图表：利润率、ROE历年变化-战机主机厂

资料来源：Wind，华福证券研究所

图表：净利润历年变化-战机主机厂

资料来源：Wind，华福证券研究所

图表：收入历年变化-战机主机厂

资料来源：Wind，华福证券研究所
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Ø 产业链“链长”核心地位逐步显现，盈利能力或仍有提升空间
• 进入“十四五”以来主机单位收入稳步提升，净利润增速相对快于收入；
• 在产业链因价格调整及交付节奏变化出现收入利润波动时，主机单位表现相对稳定，产业链“链长”抗风险能力逐步显现；
• 提质增效背景下主机单位盈利能力提升显著，考虑到中航沈飞及中航西飞均有股权激励，预计在保证收入稳定增长的同时，费用端管控意愿

有望进一步加强，且主机单位受价格调整影响因素较小，后续盈利能力或仍有提升空间。

1.2.1 利润表看周期—细分方向之“战机”主机厂
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图表：费用率历年变化-发动机产业链（不含航发动力）

资料来源：Wind，公司公告，华福证券研究所

图表：利润率、ROE历年变化-发动机产业链（不含航发动力）

资料来源：Wind，公司公告，华福证券研究所

图表：净利润历年变化-发动机产业链（不含航发动力）

资料来源：Wind，公司公告，华福证券研究所

图表：收入历年变化-发动机产业链（不含航发动力）

资料来源：Wind，公司公告，华福证券研究所
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1.2.2 利润表看周期—细分方向之“发动机”产业链
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Ø “十四五”初同步战机平台增速，“十四五”末展望新型号及维修
• 进入十四五以来发动机产业链增长趋势基本与战机产业链相符，但2023年出现明显放缓，或主要因行业交付节奏变化所致；
• 展望2024H2-2025，我们预计发动机产业链老型号将进入稳定期，新型号开始起量，维修需求逐步提升，在需求侧稳定恢复的大背景下产

业链内部或出现进一步分化；
• 盈利能力端，价格及增值税调整在2022及2023年已部分反映，后续或将回归平稳，但产业链内部结构化差异将逐步增加。
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1.2.2 利润表看周期—细分方向之“航天特种装备”
Ø 航天装备先扬后抑，需求有望逐步恢复，低成本高质量或是大势所趋
• 2020-2022航天特种装备逐步起量，2023-2024Q1因人事调整导致需求递延，收入利润开始下滑；
• 盈利能力侧，毛利率自2023年开始下滑已基本反映价格调整，净利率因收入体量减少期间费用率逐步提升出现下滑；
• 预计2024H2-2025H1进入需求恢复周期，收入规模逐步回升后盈利能力或将回归平稳，但展望后市，我们认为航天特种装备方向低成

本高质量或将是大势所趋。

图表：费用率历年变化-导弹产业链

资料来源：Wind，华福证券研究所

图表：利润率、ROE历年变化-导弹产业链

资料来源：Wind，华福证券研究所

图表：净利润历年变化-导弹产业链

资料来源：Wind，华福证券研究所

图表：收入历年变化-导弹产业链

资料来源：Wind，华福证券研究所
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Ø “十四五”产能快速提升，峰值在2022-2023年
• “十四五”开年以来，从 配套产业链资本开支及其占固定资产比例看，军工行业本轮扩产强度在2022-2023年达到峰值；
• 扩产强度排序：上游电子元器件＞中游锻造＞上游高温合金＞主机厂；
• 需求传导顺序：上游电子元器件→上游材料→中游锻造→终端主机（主机及高温合金扩产谨慎，锻造次之，元器件激进）。

1.3 资产负债表看周期：扩张周期后的逐步恢复

上游电子元器件-购买固定资产及无形资产数额（亿）

　 　 2020/12/31 2021/12/31 2022/12/31 2023/12/31 2024/3/31 2024年化

300726.SZ 宏达电子 0.19 1.34 2.49 3.11 -0.31 -1.24 

603267.SH 鸿远电子 1.05 2.00 1.81 0.66 -0.10 -0.42 

603678.SH 火炬电子 3.13 2.27 8.78 0.79 -0.21 -0.85 

002025.SZ 航天电器 0.13 3.69 1.26 1.89 -0.18 -0.73 

002179.SZ 中航光电 0.96 11.71 5.51 14.28 -0.21 -0.84 

300593.SZ 新雷能 -0.03 0.47 1.79 0.41 0.00 0.01 

000733.SZ 振华科技 -0.37 1.59 2.01 2.74 -0.23 -0.94 

合计 5.05 23.07 23.64 23.87 -1.25 -5.00 

占上期末固定资产比例 8.85% 37.12% 27.75% 21.93% -0.94% -3.81%

上游高温合金-购买固定资产及无形资产数额（亿）

　 　 2020/12/31 2021/12/31 2022/12/31 2023/12/31 2024/3/31 2024年化

300034.SZ 钢研高纳 0.27 2.69 0.63 1.60 -0.14 -0.56 

600399.SH 抚顺特钢 0.20 -1.47 5.46 7.30 -1.21 -4.85 

688122.SH 西部超导 0.72 0.45 1.24 3.64 -0.12 -0.47 

688231.SH 隆达股份 1.32 1.96 0.91 0.77 -0.04 -0.16 

688563.SH 航材股份 -0.19 -0.24 1.63 0.19 -0.12 -0.48 

300855.SZ 图南股份 -0.11 0.16 1.87 2.92 0.03 0.13 

合计 2.21 3.55 11.75 16.43 -1.60 -6.39 

占上期末固定资产比例 3.38% 5.26% 16.53% 19.83% -1.61% -6.54%

中游锻造-购买固定资产及无形资产数额（亿）

　 　 2020/12/31 2021/12/31 2022/12/31 2023/12/31 2024/3/31 2024年化

300775.SZ 三角防务 0.44 1.06 0.54 1.05 -0.02 -0.09 

600765.SH 中航重机 0.24 -1.66 -0.24 24.52 0.17 0.69 

605123.SH 派克新材 0.92 2.54 4.27 1.36 -0.08 -0.30 

688239.SH 航宇科技 -0.23 -0.10 5.07 1.63 0.35 1.41 

合计 1.37 1.84 9.64 28.55 0.43 1.70 

占上期末固定资产比例 3.50% 4.53% 22.69% 54.79% 0.53% 2.10%

终端主机厂-购买固定资产及无形资产数额（亿）

　 　 2020/12/31 2021/12/31 2022/12/31 2023/12/31 2024/3/31 2024年化

000768.SZ 中航西飞 57.15 2.85 -4.12 -1.65 -2.31 -9.24 

600038.SH 中直股份 -1.46 -0.91 -0.54 0.44 34.83 139.30 

600760.SH 中航沈飞 -0.10 0.74 3.99 3.95 7.88 31.52 

600893.SH 航发动力 6.21 17.74 12.25 15.18 -2.94 -11.78 

600316.SH 洪都航空 4.90 1.57 -0.60 -0.42 -0.04 -0.16 

合计 66.72 21.98 10.99 17.49 37.41 149.65 

占上期末固定资产比例 21.46% 5.82% 2.75% 4.26% 8.74% 32.15%

图表：代表公司固定资产及无形资产数额变动

资料来源：Wind，华福证券研究所
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1.3 资产负债表：扩张周期后的逐步恢复
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Ø 应收账款及存货2023Q3/Q4变化显著，需求理顺后或逐步恢复正常
• 2023Q3开始飞机、发动机及航天特种装备产业链均呈现出收入环比下滑迹象，而当季度应收账款相较上季度末变动比例开始减小，并在四季度转

负，或因人事调整及主机单位消化库存等因素，产业链出现需求递延及交付推迟等情况，待需求理顺后后续资产负债表有望出现较为显著改善。

2020-2023年度变动 2023年至今季度变动

飞机产业链

　 2020/12/31 2021/12/31 2022/12/31 2023/12/31 　 2023/3/31 2023/6/30 2023/9/30 2023/12/31 2024/3/31
总收入 1191 1371 1550 1858 总收入 340 575 424 519 366 

同比增速 41% 15% 13% 20% 环比增速 -26% 69% -26% 22% -30%

应收账款 310 476 448 753 应收账款 525 905 1017 753 891 

变动值/期初值 -16% 54% -6% 68% 变动值/期初值 17% 72% 12% -26% 18%

存货 597 685 767 805 存货 799 793 804 805 866 

变动值/期初值 8% 15% 12% 5% 变动值/期初值 4% -1% 1% 0% 8%

2020-2023年度变动 2023年至今季度变动

发动机产业链

　 2020/12/31 2021/12/31 2022/12/31 2023/12/31 　 2023/3/31 2023/6/30 2023/9/30 2023/12/31 2024/3/31
总收入 565 702 822 956 总收入 180 256 217 303 189 

同比增速 29% 24% 17% 16% 环比增速 -34% 42% -15% 39% -37%

应收账款 158 217 280 380 应收账款 363 451 500 380 447 

变动值/期初值 -7% 37% 29% 36% 变动值/期初值 30% 25% 11% -24% 18%

存货 315 362 442 502 存货 515 542 573 502 571 

变动值/期初值 7% 15% 22% 13% 变动值/期初值 17% 5% 6% -12% 14%

2020-2023年度变动 2023年至今季度变动

导弹产业链

　 2020/12/31 2021/12/31 2022/12/31 2023/12/31 　 2023/3/31 2023/6/30 2023/9/30 2023/12/31 2024/3/31
总收入 185 255 302 295 总收入 71 88 68 67 66 

同比增速 96% 38% 18% -2% 环比增速 -7% 24% -23% -1% -1%
应收账款 97 105 130 145 应收账款 152 187 190 145 167 

变动值/期初值 23% 8% 24% 12% 变动值/期初值 17% 23% 1% -24% 15%
存货 65 97 124 146 存货 141 147 156 146 146 

变动值/期初值 28% 48% 29% 17% 变动值/期初值 13% 4% 6% -6% 0%

图表：代表产业链收入、应收账款、存货变动情况（亿元）

资料来源：Wind，华福证券研究所
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n 1 历史复盘:短中长期视角看军工
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2. 主战装备的困境反转：“点状恢复”→“全面恢复”
Ø “点状恢复”→“由点及面”→“全面恢复”
• 军工行业需求端目前正处于“点状恢复”阶段，下游部分方向（含预研项目）已有恢复性需求；
• 回顾2020-2021，军工行情发展路径为“密集公告订单”→“合同负债体现预付款”→“兑现业绩”；
• 资本市场行情恢复或仍受订单落地驱动，从2023Q4至今，已有部分公司公告合同（补签+新签）。
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图表：2021H1合同负债及预收账款有显著增加的公司

单位：亿元 2020/12/31 2021/6/30 增加值

中航沈飞 47.30 377.37 330.08 

航发动力 28.05 248.23 220.18 

洪都航空 0.17 72.94 72.77 

航发控制 0.97 8.95 7.98 

中航重机 0.65 6.25 5.60 

中航机载 1.20 6.42 5.22 

资料来源：Wind，公司公告，华福证券研究所
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2.1 主战装备的困境反转—战机产业链

Ø 上一轮大额订单逐渐消化，新需求有望逐步跟进
• 通过观察资产负债表合同负债（预收账款）科目，截止2024Q1，各飞机主机单位上一轮大额订单已被逐步消化；
• 2023H2因中期调整及人事变动等影响因素下，需求端（合同）出现一定推迟（23Q3/Q4及24Q1收入/应收账款/存货

等科目可侧面印证），但我们认为，当前产业链中上游库存程度整体较高，主机单位下达正式订单后，相关企业收入端
或有望在短时间内实现明显改善。
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图表：2023年至今战机产业链收入、应收账款、毛利率、存货-季度变动
　 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1

收入（亿元） 340 575 424 519 366 
毛利率 21.40% 17.51% 20.57% 18.76% 19.74%

应收账款（亿元） 525 905 1,017 753 891 
存货（亿元） 799 793 804 805 866 

资料来源：Wind，华福证券研究所

图表：中航沈飞、中航西飞预收账款及合同负债合计值（亿元）

　 2021/6/30 2021/9/30 2021/12/31 2022/3/31 2022/6/30 2022/9/30 2022/12/31 2023/3/31 2023/6/30 2023/9/30 2023/12/31 2024/3/31

中航沈飞 377.37 311.62 365.35 304.52 206.07 132.49 221.09 184.72 91.39 46.45 67.06 52.74 

中航西飞 44.29 57.54 65.88 51.19 264.46 252.44 228.64 192.39 190.02 181.14 188.05 157.97 

资料来源：Wind，华福证券研究所

预收账款及合同负
债已降至历史低位

收入、应收账款降；存货居于历史高位
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2.1 主战装备的困境反转—战机产业链

Ø 锚定2027年建军百年目标，主战装备核心平台需求预计将虽迟但到
• 通过观测中航沈飞、中航西飞及中航机载等主机及航电系统上市平台，我们发现在全年收入利润指引及关联交易预期等

方向均有较为乐观指引，以终端主机单位持续性增长为锚定，产业链有望逐步进入恢复周期；
• 考虑2024-2025为“十四五”计划最后两年，叠加新“十五五”规划及2027年建军百年目标，我们认为先进战机作为

主战装备核心平台，需求端有望在2024H2-2025H1逐步恢复，产业链中上游标的或将率先受益。
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图表：向关联方（航空工业及其下属单位）采购商品

单位：亿元 2023A 2024E（官方指引） 同比

中航沈飞 219.27 246.23 12.30%

中航西飞 200.92 247.85 23.36%

中航机载 41.34 60.00 45.14%

资料来源：Wind，公司公告，华福证券研究所

图表：向关联方（航空工业及其下属单位）销售商品

单位：亿元 2023A 2024E（官方计划） 同比

中航沈飞 56.85 18.64 -67.22%

中航西飞 5.31 7.46 40.31%

中航机载 177.50 220.00 23.94%

资料来源：Wind，公司公告，华福证券研究所

图表：中航沈飞、中航西飞、中航机载收入及净利润指引规划（亿元）
单位：亿元 　 2023A 2024E（官方指引） 同比

中航沈飞
收入 462.48 510.26 10.33%

净利润 30.09 37.62 25.02%
中航西飞 收入 403.01 451 11.91%

中航机载
收入 290.07 285.22 -1.67%

归母净利润 18.86 21.98 16.52%
资料来源：Wind，公司公告，华福证券研究所
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2.1 主战装备的困境反转—战机产业链
Ø 机构配置比例明显降低，行业负面影响因子或已完全price-in
• 统计2020Q1-2024Q1飞机产业链代表性公司主动型产品的持仓情况，截止24Q1已回落至0.92%，已回到2020年军工行情启动前，

但在细分方向中获配比例仍是最高；
• 2022年以来，以增值税改革、价格调整、需求（订单）为主导的行业负面影响因子在财务报表及股价中已基本体现。

Ø 战机作为主战装备最核心平台，展望2024H2-2025复苏在即，建议关注：
• 1）上游材料：【西部超导】、【光威复材】；2）中游制造：【三角防务】；3）下游主机：【中航沈飞】、【中航西飞】。
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单位：亿元 　 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024Q1
西部超导 收入 14.46 21.13 29.27 42.27 41.59 7.94 

　 同比 　 46.10% 38.54% 44.41% -1.62% -13.96%
光威复材 收入 17.15 21.16 26.07 25.11 25.18 5.12 

　 同比 　 23.36% 23.25% -3.69% 0.26% -8.11%
三角防务 收入 6.14 6.15 11.72 18.76 24.94 6.43 

　 同比 　 0.16% 90.67% 60.06% 32.90% -2.28%
中航沈飞 收入 237.61 273.16 340.88 415.98 462.48 94.93 

　 同比 　 14.96% 24.79% 22.03% 11.18% 3.47%

单位：亿元　 　 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024Q1
西部超导 净利润 1.53 3.70 7.45 10.95 7.65 1.08 

　 同比 　 140.96% 101.50% 47.00% -30.20% -48.78%
光威复材 净利润 5.22 6.41 7.56 9.06 8.41 1.49 

　 同比 　 22.80% 18.02% 19.83% -7.20% -8.92%
三角防务 净利润 1.92 2.04 4.12 6.25 8.15 2.09 

　 同比 　 6.36% 101.70% 51.51% 30.39% -4.04%
中航沈飞 净利润 8.81 14.84 16.96 23.13 30.09 7.14 

　 同比 　 68.49% 14.34% 36.34% 30.11% 12.05%
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航空装备精选指数 市盈率TTM剔除负值

图表：航空装备精选指数走势图
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图表：飞机产业链重仓情况（主动型）

资料来源：Wind，华福证券研究所

资料来源：Wind，华福证券研究所

资料来源：Wind，华福证券研究所

资料来源：Wind，华福证券研究所

图表：飞机产业链代表公司收入情况

图表：飞机产业链代表公司净利润情况
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2.2 主战装备的困境反转—发动机产业链
Ø 2023H2交付出现放缓，2024H1需求已逐步恢复
• 23H2开始发动机中上游产业链普遍出现交付放缓迹象，或与主机单位消化库存有关（一利五率两金的考核）；
• 23H2-24H1主机单位去库存，中上游环节需求逐步恢复；
• 24H2-25H1主机单位补库存，预计中上游环节需求恢复进度提速。
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图表：2023年至今发动机产业链收入、应收账款、毛利率、存货-季度变动

　 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1

收入（亿元） 180 256 217 303 189 

毛利率 20.50% 20.15% 19.76% 14.23% 20.19%

应收账款（亿元） 363 451 500 380 447 

存货（亿元） 515 542 573 502 571 

资料来源：Wind，华福证券研究所

图表：航发动力存货历史变动情况（亿元）

　 2021/6/30 2021/9/30 2021/12/31 2022/3/31 2022/6/30 2022/9/30 2022/12/31 2023/3/31 2023/6/30 2023/9/30 2023/12/31 2024/3/31

航发动力 257.51 264.75 205.15 241.73 260.55 290.87 257.34 317.55 340.59 367.75 296.63 363.07 

变动值/期初值 12.52% 2.81% -22.51% 17.83% 7.78% 11.64% -11.53% 23.40% 7.26% 7.97% -19.34% 22.40%

资料来源：Wind，华福证券研究所
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2.2 主战装备的困境反转—发动机产业链

Ø 老型号夯实基础，新型号逐步成熟，维修市场打开长期天花板
• 观测产业链代表公司航发动力及航发控制收入指引与关联交易预期，航发动力作为唯一军用发动机主机单位，其2024

年收入与关联交易指引均相对乐观，且收入和关联交易指引24年预计增速超过大部分飞机主机单位，或反映发动机行
业整体景气度高于战机产业链；

• 发动机行业正处于老型号稳定列装，新型号逐渐导入，增量逻辑仍在，且维修逻辑正不断兑现至财务报表端。

25

图表：航发动力、航发控制收入及净利润指引规划

单位：亿元 　 2023A 2024E（官方指引） 同比

航发动力
收入 437.34 497.62 13.78%

归母净利润 14.21 15.12 6.36%

航发控制 收入 53.24 56 5.18%

资料来源：Wind，公司公告，华福证券研究所

图表：向关联方（中国航发系统内单位）采购商品

单位：亿元 2023A 2024E（官方计划） 同比

航发动力 113.46 145.00 27.80%

航发控制 1.27 1.50 18.52%

资料来源：Wind，公司公告，华福证券研究所

图表：向关联方（中国航发系统内单位）销售商品

单位：亿元 2023A 2024E（官方计划） 同比

航发动力 24.65 30.00 21.73%

航发控制 41.26 45.50 10.27%

资料来源：Wind，公司公告，华福证券研究所
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图表：发动机产业链代表公司收入及利润

资料来源：Wind，华福证券研究所

图表：发动机产业链重仓情况（主动型）

资料来源：Wind，华福证券研究所

2.2 主战装备的困境反转—发动机产业链
Ø 行业影响因素已充分体现，长久期资产配置价值仍在
• 发动机板块机构配置比例有所回调，价格变化、交付节奏等因素已充分体现；
• 发动机行业研制难度高且周期长，行业进入壁垒较高，竞争格局不易发生变化，具备较强技术内核企业或更容易实现横向或纵向延展，不断突

破自身天花板（国内+国外）。

Ø 一阶导，战机数量提升带动发动机需求；二阶导，老型号叠加新型号；三阶导，维修市场。建议关注：
• 1）上游材料：【钢研高纳】、【航材股份】（高温合金）；2）中游制造：【航宇科技】、【中航重机】（锻造）；【图南股份】（铸造）；

3）中游系统：【航发控制】；4）下游主机：【航发动力】。
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图表：航空发动机指数(884801.WI)走势图

资料来源：Wind，华福证券研究所
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航空发动机指数 市盈率TTM剔除负值

单位：亿元 　 　 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024Q1
300034.SZ 钢研高纳 收入 14.46 15.85 20.03 28.79 34.08 7.99 

　 　 同比 　 9.57% 26.35% 43.77% 18.37% 28.61%
688563.SH 航材股份 收入 13.25 14.53 19.47 23.35 28.03 6.79 

　 　 同比 　 9.65% 34.04% 19.95% 20.01% 16.52%
688239.SH 航宇科技 收入 5.89 6.71 9.60 14.54 21.04 5.78 

　 　 同比 　 13.91% 43.11% 51.49% 44.69% 3.21%
600765.SH 中航重机 收入 59.85 66.98 87.90 105.70 105.77 26.48 

　 　 同比 　 11.92% 31.23% 20.25% 0.07% 13.16%
300855.SZ 图南股份 收入 4.84 5.46 6.98 10.32 13.85 3.50 

　 　 同比 　 12.84% 27.73% 47.93% 34.12% 5.70%
000738.SZ 航发控制 收入 30.92 34.99 41.57 49.42 53.24 14.15 

　 　 同比 　 13.14% 18.81% 18.88% 7.74% 5.54%
600893.SH 航发动力 收入 252.10 286.33 341.02 370.97 437.34 62.72 

　 　 同比 　 13.57% 19.10% 8.78% 17.89% 1.98%
单位：亿元 　 　 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024Q1
300034.SZ 钢研高纳 净利润 1.95 2.46 3.30 3.82 4.16 1.29 

　 　 同比 　 26.61% 33.90% 15.84% 8.77% 75.25%
688563.SH 航材股份 净利润 3.32 2.83 3.75 4.42 5.76 1.48 

　 　 同比 　 -14.87% 32.57% 17.91% 30.23% 22.47%
688239.SH 航宇科技 净利润 0.54 0.73 1.39 1.83 1.84 0.56 

　 　 同比 　 34.96% 91.13% 31.99% 0.48% 10.43%
600765.SH 中航重机 净利润 3.20 4.26 9.67 13.30 13.97 3.39 

　 　 同比 　 33.03% 126.81% 37.63% 5.04% 18.22%
300855.SZ 图南股份 净利润 1.02 1.09 1.81 2.55 3.30 0.91 

　 　 同比 　 6.99% 66.24% 40.51% 29.64% 8.75%
000738.SZ 航发控制 净利润 2.63 3.72 5.15 6.92 7.30 2.61 

　 　 同比 　 41.48% 38.61% 34.42% 5.47% 6.89%
600893.SH 航发动力 净利润 11.09 11.66 12.31 13.52 15.19 1.86 

　 　 同比 　 5.16% 5.58% 9.81% 12.36% 72.84%
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图表：航天科技、航天科工集团2024年度工作会议要点

资料来源：中国航天科工二院，中国运载火箭技术研究院，华福证券研究所

2.3 主战装备的困境反转—航天特种装备产业链
Ø 基本面已逐步见底，配置比例显著降低，需求端有望陆续恢复
• 观测产业链收入及应收账款科目，自2023Q3以来，或因人事调整等原因致使需求端出现一定程度递延，目前基本面正逐步触底；
• 机构配置比例快速下滑，在战机/发动机/航天特种装备三大主战装备领域中最低，或已充分反映行业负面因子；
Ø 航天科技集团2024年度工作会议指出，要加快航天强国，支撑世界一流军队建设，履行强国强军使命责任；航天科工集团2024年度工

作会议指出，要加紧提升装备研发制造水平，强化战略科技力量建设，做强做专兴军核心业务
Ø 在产业链负面影响因素逐步消除后，航天特种装备产业链需求端有望逐步复苏，建议关注：
• 1）器件组件：【航天电器】、【国博电子】、【亚光科技】；2）材料：【菲利华】。
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图表：2023年至今导弹产业链收入、应收账款、毛利率、存货-季度变动

　 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1

收入（亿） 71 88 68 67 66 

毛利率 44.79% 45.28% 44.98% 39.35% 44.31%

应收账款（亿） 152 187 190 145 167 

存货（亿） 141 147 156 146 146 

资料来源：Wind，华福证券研究所
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图表：导弹产业链重仓情况（主动型）

资料来源：Wind，华福证券研究所
航天科工集团2024年度工作会议要点

航天科工

工作目标 三个确保
确保完成巡视、审计反馈问题整改政治任务
确保完成责任令任务和关键核心技术攻关军令状任务
确保完成中央企业负责人经营业绩考核任务

工作主线

一个狠抓 狠抓各类反馈问题整改落实

三个突出
突出强军首责（加紧提升装备研发制造水平）、自主创新
（强化战略科技力量建设）、主业优化（做强做专强军兴军
核心业务）三个方面

六个提升 提升质量立企、改革兴企、依法治企、人才强企、文化育企、
清廉正企六种能力

航天科技集团2024年度工作会议要点

航天科技

会议要点 加快建设航天强国、支撑世界一流军队建设，建设世界一流航天企业集团

工作重点

一、坚持党的全面领导，落实全面从严治党政治责任；
二、履行好强国强军使命责任；
三、把握战略主动，加快推动科技自立自强；
四、大力推进产业高质量发展；五、建设世界一流企业集团；
六、建设堪当重任的干部人才队伍。

工作要求
一、强化政治意识；
二、要强化责任意识；三要强化作风意识；
四、强化宗旨意识。
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2.4 主战装备的困境反转—信息化能力建设

Ø 作战平台建设完成后，平台能力建设迫在眉睫
• “十四五”前期处在战机、发动机、航天特种装备等平台建设阶段，而向“十五五”展望，预计将进入能力建设阶段，即对现有

武器平台进行改型升级，而信息化建设或将是重中之重（指挥、控制、通信、计算机、情报及监视与侦察系统）；
• 信息支援部队于4月19日在北京成立，作为全新打造战略性兵种，其是统筹网络信息体系建设运用的关键支撑，我们认为，将原战

略支援部队拆分后单独成立信息支援部队或可视作提升信息化能力建设的第一步，后续有望向各军种进行推进，逐步向互联互通
及智能化作战进行转变。
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图表：先进作战管理系统愿景

资料来源：知网论文《美军联合全域指挥与控
制发展分析及启示》，华福证券研究所

图表：美联合全域作战（JADC2）概念支撑项目

资料来源：公众号中军戎光《热烈祝贺中国人民解放军信息
支援部队成立》，华福证券研究所

图表：四大军种与四大独立兵种关系

资料来源：知网论文《美军联合全域指挥与控
制发展分析及启示》，华福证券研究所
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图表：军工信息化指数走势图

资料来源：Wind，华福证券研究所；
注：指数发布日期为2024-04-22，基准日期为2023-4-22

图表：信息化产业链重仓情况（主动型）

资料来源：Wind，华福证券研究所

2.4 主战装备的困境反转—信息化能力建设

Ø 军工信息化产业链代表公司配置比例逐步下行，已回归至“十四五”以来最低位
• 信息化方向配置比例自2023Q3以来不断走低，或已充分反映前期人事调整、价格调整及格局变化等负面影响。
Ø “十四五”至“十五五”信息化发展思路展望：信息化程度提升→全流程国产替代→各军种互联互通→智能化作战
Ø 信息支援”部队理顺机制体制后有望对全军信息化能力建设起到重要助推作用，建议关注：
• 1）数据链/互联互通：【海格通信】、【七一二】、【新劲刚】、【邦彦技术】；
• 2）武器平台信息化程度提升：【振华风光】、【国力股份】、【高华科技】；3）地球底座：【中科星图】。
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n 1 历史复盘:短中长期视角看军工

n 2 投资主线一：主战装备赛道的困境反转

n 3 投资主线二：从0-1的“新质作战力”
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图表：俄乌冲突中使用的典型智能弹药

资料来源：公众号战术导弹技术《俄乌冲突对陆战制导弹药发展的影响研究
》，华福证券研究所

3.1 新质作战力——“三高一低”智能弹药
Ø 智能化弹药是陆军战场火力打击体系中的关键武器，通过一定的智能化技术完成命中目标的弹药
• 弹药分类：远火、无人机空地弹药、反坦克弹药、航空炸弹、巡飞弹、末敏弹；
• 技术特点：集群协同打击/轻量化拓扑/持续增程/精确打击等。
Ø 事件驱动：
• 1）2021年8月，陆军装备部发布《关于加快推动陆军装备高质量高效益高速度低成本发展的倡议书》，其中，又以智能弹

药高消耗、大储备、性能亟待提升等特点最具放量潜质。
      2）俄乌战争暴露了“三高一低”弹药在大规模冲突中存在库存少、消耗量大等问题，成为现代战争需求的一大缺项。
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图表：国内外导弹典型型号发展变化

资料来源：公众号前瞻科技杂志《综述与述评 | 朱继宏，肖和业，等：
智能化弹药结构技术进展及发展建议》，华福证券研究所
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远程制导火箭弹 弹道导弹

最大射程 ≮600km ≮1000km

价格 较低 较高

发射方式 箱式 定点

打击目标 软性面目标 高价值目标

制导方式 卫导+惯导 精确制导（米级命中精度）

3.1 新质作战力——“三高一低”核心方向之“远火”
Ø 远火兼顾经济性与精确性，质优价廉是下一阶段主旋律
• 远程制导火箭炮具备低成本、精度高、射程灵活等特点，兼顾传统火炮的经济性及制导导弹的精确性；
• 符合陆军装备建设“高质量高效益高速度低成本”发展思路，远火作为典型装备有望成为陆军核心火力配套；
• 以美国陆军为例，其2023年GMLRS（多管制导火箭发射系统）占弹药类装备采购额达58%。
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图表：俄乌战场远火缺口巨大

资料来源：东南卫视《乌军在战场弹药消耗量有多大，
美国北约看了都急眼！》，华福证券研究所

资料来源：《2012-2025 Program Acquisition Cost By Weapon System, U.S. Department of 
Defense》，华福证券研究所

图表：美陆军2010-2023财年三种导弹采购量

图表：远程火箭炮、弹道导弹对比

资料来源：公众号 凤凰网《唐驳虎：东风导弹加上它，射向台海的“远火”有多强？》华福证券研究所整理
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3.1 新质作战力——“三高一低”核心方向之“灵巧弹药”
Ø 灵巧弹药发展新趋势
• 模块化、通用化：模块化结构设计以分解和组合为原则，以通用化的舱段接口设计为基础，以求通过最少的导弹模块组成尽可能多的

导弹类型，最大限度满足战场需求。如美国模块化先进导弹项目（MAM）。
• 轻质化、低成本：轻质材料&拓扑结构设计、MEMS替换激光、光纤IMU、SOC替代FPGA+ARM+CPU+智能芯片、非制冷探测机芯

替换制冷机芯；
• 推进、毁伤炸药增量化：“一寸长一寸强”，通过先进火炸药替换及扩容提升弹药机动能力&射程&毁伤效能；
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图表：联合直接攻击系列弹药模块化设计示意图 图表：轻量化结构设计思路 图表：美国和中国制导火箭远程化发展示意图

资料来源：公众号前瞻科技杂志《综述与述评 | 朱继宏，
肖和业，等：智能化弹药结构技术进展及发展建议》，华
福证券研究所

资料来源：公众号3D科学谷《航空航天 l 面向
增材制造的火箭直属件轻量化设计》，华福证
券研究所

资料来源：公众号前瞻科技杂志《综述与述评 
| 朱继宏，肖和业，等：智能化弹药结构技术
进展及发展建议》，华福证券研究所
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图表：全球前十武器出口国武器出口量占比变化（%）(18~22年相比13~17年）

资料来源：TRENDS IN INTERNATIONAL ARMS TRANSFERS, 2022 华福证券研究所

图表：兵器兵装Ⅱ(中信) (CI005134.WI)走势图

资料来源：Wind，华福证券研究所

图表：弹药产业链代表公司收入及利润

资料来源：Wind，华福证券研究所

3.1 新质作战力——“三高一低”装备需求展望
Ø 现代战争具备高消耗&强对抗属性，“内需”叠加“外贸”奠定需求基础
• 俄乌及巴以冲突启示，现代战争对抗强度高，消耗量级大，弹药类装备“可放量、可持续、可回补”是大势所趋；
• 国内需求：实弹演习消耗+战略储备库存，远火需求端延续性较强，人事调整结束后有望逐步起量；
• 外贸需求：我国远火谱系齐全技术领先，地缘政治复杂化叠加俄罗斯已经及未来北约可能出现的出口比例下降，外贸方向有望打开需

求新天花板。
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Ø  下游逻辑，主机所低成本弹药+性能提升；中游逻辑，系统鲁棒性提升+分组件低裕度替换；上游逻辑，稀缺性壁垒环节如火炸药。
• 建议关注： 1）中游系统：【北方导航】【国科军工】，2）下游总体：【中兵红箭】【高德红外】【广东宏大】
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兵器兵装指数 市盈率TTM剔除负值

单位：亿元 　 　 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024Q1

000519.SZ 中兵红箭 收入 53.22 64.63 75.14 67.14 61.16 8.86 

　 　 同比 　 21.45% 16.26% -10.65% -8.90% 14.13%

600435.SH 北方导航 收入 22.93 30.06 39.92 38.39 35.65 0.79 

　 　 同比 　 31.09% 32.81% -3.82% -7.16% -86.54%

688543.SH 国科军工 收入 3.08 5.74 6.72 8.37 10.40 1.83 

　 　 同比 　 86.53% 17.08% 24.50% 24.25% 25.97%

单位：亿元 　 　 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024Q1

000519.SZ 中兵红箭 净利润 2.55 2.75 4.85 8.19 8.28 -0.14 

　 　 同比 　 7.58% 76.77% 68.76% 1.13% -60.14%

600435.SH 北方导航 净利润 1.17 1.85 2.18 2.57 2.50 -0.59 

　 　 同比 　 58.61% 17.66% 18.12% -2.56% -296.12%

688543.SH 国科军工 净利润 0.14 0.63 0.76 1.13 1.47 0.35 

　 　 同比 　 343.88% 21.90% 48.23% 29.95% 212.71%
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3.2 新质作战力——无人化作战

Ø 无人装备作为新质重要作战平台和传统武器装备的有益补充，正在从过去战场配属角色加速向战场主战角色转变
• 无人系统适合执行时间过长会对人员物理耐力造成影响或造成人员伤亡的高风险任务，通常称为“3D”任务，即任务“

枯燥、恶劣或危险”。

Ø 对现代战争的主要影响：1）运用规模明显扩大；2）承担任务更加多样；3）智能化水平迅速提升

Ø 国际动态：美国陆军将地面无人系统视为未来作战的力量倍增器，2001年即在《国防授权法案》中提出地面无人装备发
展规划，近日美国防部又提出庞大无人装备发展计划——“复制器”项目，更加强调无人化作战愿景；
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图表：美陆军无人装备发展规划示意图
图表 ：无人装备跨域协同运用构想

资料来源： 公众号晶锐空间《行业资讯 | 美国陆军无人装备发展规划
现状及启示》，华福证券研究所

资料来源： 知网 邱志明院士：海上无人系统跨域协同运用
与技术发展   2022 ，华福证券研究所
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Ø 无人机系统定位：无人机在现在战争中以进化而非革命的方式改变了战场，俄乌战争的新业态，标志着新式“无人机作战”时代的到来。其
主要特点是全天候/时、全域化、信息化等。

Ø 三军需求分析：
• 陆军：装备单位多、装备层级多、任务类型多。前线侦察的小型四轴无人机按照班级别配备，约300~400架每班；及合成营、合成连直属侦

察无人机，粗估需要600到700架无人机每旅；自杀式无人机和巡飞弹等消耗类装备按照俄乌战争经验，单次班次执行任务数量为数架至十数
架，按照俄乌战争任务执行频次与战争规模推算需求可达百万需求量级。

• 空军：按照中航工业公开资料显示，无人僚机按照1：4~6配比先进战斗机，中大型察打一体无人机数量因在高烈度作战当中，缺乏生存性，
故而需求较小，相对而言中型侦察机因信息化作战需求应数倍于战斗机群规模；

• 海军：海上平台总数（航母+两栖攻击舰艇）与数百上千公里海战场景约束了海军总需求，预计在百~千规模；

3.2 新质作战力——无人化核心方向之“无人机系统”
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图表：俄乌战争俄无人机战损情况统计 图表 ：无人机“信息化”元素 图表：2018-2025全球无人机市场规模

资料来源： 公众号远见之道《乌透露
最新战况及战略 北约首提对俄核威慑
》，华福证券研究所

资料来源： 公众号红山智云《俄乌战争的教训：无人机的影
响》，华福证券研究所

资料来源公众号国际无人系统《2020年全球军用无人机行业市
场现状及竞争格局分析中国正成为美国主要竞争对手》，前瞻产
业研究院，华福证券研究所
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3.2 新质作战力——无人化核心方向之“水下无人平台”
Ø 装备定义：水下无人潜航器（UUV）具有航程远、工作时间长、对有人平台依赖性低、受海洋环境影响小、可靠性高、自主作战能力

强和效费比高等优势。特别是采用开放式架构和模块化设计，可以实现载荷和任务重构，替代有人平台执行大部分ISR、水雷战任务，
并分担反潜战和打击作战任务。其独特优势决定了在特定场景下对有人装备的替代意义。

Ø 发展内涵与必要性：解决不对称作战必要——对抗“地狱景观”需求；（地狱景观：美海军上将在香会接受采访时表示， 设想了一个
数以万计的无人舰艇、无人飞机和无人潜艇的战场，在西太平洋地区与数千目标交战的作战场景。）
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图表：美海军无人潜航器发展愿景图表：美海军大型无人系统2020-2024财年预算申请数量及经费

资料来源： 公众号海鹰咨讯《美国国会研究处发布大型水
面无人艇和水下无人潜航器报告》，华福证券研究所

资料来源： 公众号海鹰咨讯《美国国会研究处发布大型水
面无人艇和水下无人潜航器报告》，华福证券研究所
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图表：无人机指数 (884172.WI)走势图

资料来源：Wind，华福证券研究所

Ø  参考美军装备情况，对标我国军用无人装备需求的大体方向可得出：下游逻辑，中小型察打无人机放量需求牵引；中游逻辑，高价值
量关键配套；上游逻辑，0-1无人装备材料配套，建议关注：

•  1）中上游配套：【广联航空】、【晶品特装】；
•  2）无人机系统：【航天电子】；
•  3）水下无人作战：【西部材料】、【长盈通】。

图表：无人化产业链代表公司收入及利润

资料来源：Wind，华福证券研究所

3.2 新质作战力——无人化作战
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Ø 新质作战：全域作战&协同作战新需求确定行业基本盘
• 现代战争显示，无人装备在现代战争中的主导作用愈加明显，装备无人化、平台协同化、作战智能化等特点将进一步凸显，地海空天不同平

台新需求引领行业高增速发展；从美军无人装备发展情况大致可得如下结论：
• 无人机需求：总数上，大型无人战斗/轰炸/武库/运输机<<中大型侦察机（空）<<中小型察打无人机（陆）<<微小型单兵用无人机，每级

需求总量约提升一个数量级；
• 无人船需求：按照美国财务数据显示，大型超大型UUV1~2艘/年、中小型UUV（包括MK18类UUV）20 ~30艘/年。

单位：亿元 　 　 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024Q1

600879.SH 航天电子 收入 137.12 140.09 159.89 174.76 187.27 38.14 

　 　 同比 　 2.16% 14.14% 9.30% 7.16% -14.50%

300900.SZ 广联航空 收入 2.68 3.15 2.37 6.64 7.40 2.24 

　 　 同比 　 17.22% -24.56% 179.55% 11.50% 41.69%

688084.SH 晶品特装 收入 1.10 2.85 4.22 2.80 2.25 0.08 

　 　 同比 　 157.85% 48.32% -33.70% -19.41% -37.93%

单位：亿元 　 　 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024Q1

600879.SH 航天电子 净利润 5.01 5.30 5.94 6.55 5.91 1.54 

　 　 同比 　 5.65% 12.21% 10.22% -9.80% -15.46%

300900.SZ 广联航空 净利润 0.75 1.01 0.38 1.70 1.01 0.28 

　 　 同比 　 34.37% -62.51% 352.14% -40.68% -13.84%

688084.SH 晶品特装 净利润 (3.75) 0.59 0.60 0.43 0.27 -0.10 

　 　 同比 　 -115.73% 1.51% -28.25% -37.46% -5.80%
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投资建议：“点状恢复”→“由点及面”→“全面恢复”
Ø 历史复盘，基本面/估值/配置比例回归历史低位，需求复苏在即
• 1）短期看，估值回归五年低位，24Q1配置回落至“十四五”低点；2）中期看，展望2025，考虑“十四五”留存经费消化叠加“十五五

”规划新需求的出现，预计行业基本面好转将逐步显现；3）长期看，“做精做强”与“提质增效”或是“十五五”行业主旋律；
• 回顾利润与资产负债表，1）收入利润体量快速提升后呈现增速逐步下滑趋势，预计24Q2或是全年业绩低点，24Q4有望出现好转；价格

与增值税调整影响已逐步消化，预计后续行业盈利能力有望逐步企稳；2）“十四五”行业扩产强度2023年达到峰值，2023-2024H1资产
负债表进入衰退周期，2024H2-2025H1或将进入恢复阶段。

Ø 投资主线一：主战装备的困境反转
• 下游部分方向（含预研项目）已有恢复性订单需求，军工行业需求端有望从“点状恢复”到“由点及面”再到“全面恢复”；建议关注：
• 1）航空：①上游材料：【西部超导】、【光威复材】；②中游制造：【三角防务】；③下游主机：【中航沈飞】、【中航西飞】。
• 2）发动机： ①上游材料：【钢研高纳】、【航材股份】（高温合金）； ②中游制造：【航宇科技】、【中航重机】（锻造）；【图南股

份】（铸造）； ③中游系统：【航发控制】；④下游主机：【航发动力】。
• 3）航天特种装备： ①器件组件：【航天电器】、【国博电子】、【亚光科技】； ②材料：【菲利华】。
• 4）信息化：①数据链/互联互通：【海格通信】、【七一二】、【新劲刚】、【邦彦技术】；②武器平台信息化程度提升：【振华风光】

、【国力股份】、【高华科技】；③地球底座：【中科星图】。

Ø 投资主线二：从0-1的“新质作战力”
• 1）“三高一低”：现代战争具备高消耗、强对抗属性。国内实弹演习消耗叠加战略储备库存需求，远火需求端延续性较强；海外，我国远

火谱系齐全技术领先，地缘政治复杂化有望打开外贸方向需求新天花板。建议关注： ①中游系统：【北方导航】【国科军工】，②下游总
体：【中兵红箭】【高德红外】【广东宏大】 ；

• 2）无人化作战：正在从过去战场配属角色加速向战场主战角色转变，地海空天不同平台新需求引领行业高增速发展。建议关注： ①中上
游配套：【广联航空】、【晶品特装】；②无人机系统：【航天电子】； ③水下无人作战：【西部材料】、【长盈通】。
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风险提示

Ø 行业需求恢复进度不及预期。

• 行业需求恢复在即带动景气度向上，若需求恢复进度低于预期，则行业基本
面拐点将会进一步推迟。
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