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军工行业 2024 年半年报业绩回顾     

2Q24 业绩环比明显改善；需求复苏信号逐渐增强 
 

 2024 年 09 月 02 日 

 

➢ 业绩回顾 

1H24，民生军工成分（不含舰船）营收同比下滑 10.8%；归母净利润同比

下滑 27.6%。2Q24，行业营收同比下滑 15.8%，环比增长 29.1%；归母净利润

同比下滑 31.9%；环比增长 37.1%。2024 年半年报反映出行业需求端趋弱对企

业业绩端的影响，业绩表现与市场预期一致。值得注意的是，2Q24 业绩端环比

已有明显改善，需求复苏信号逐渐增强，行业有望逐渐走出底部。 

➢ 趋势分析 

需求不振对业绩影响或主要体现在 2H23 和 1H24。2024 上半年：1）业

绩表现：半年度看，从 2H23 开始，行业业绩端出现下滑，延续至 1H24（营收

/归母净利润 YOY -11%/-28%）。单季度看，1Q24 和 2Q24 行业归母净利润环

比均出现明显改善，需求复苏信号逐渐增强，我们判断下半年行业有望逐步走出

底部。2）盈利能力：行业毛利率同比下滑 2.0ppt 至 35.9%；净利率同比下滑

5.1ppt 至 5.9%。毛利率下滑一定程度上受产品结构变化与高附加值产品价格下

降等因素影响；净利率下滑受毛利率下滑及期间费用率上升（营收规模减少但费

用支出未同比例减少）等影响。 

1H24 舰船板块延续 2023 年快速增长态势。分子板块：1）1H24 舰船板块

营收/归母净利润同比增长 22%/92%，延续上年态势，也是所有子板块中唯一利

润正增长的板块。2）1H24 舰船板块净利率同比提升 0.6ppt 至 4.6%，是所有

子板块中唯一净利率同比提升的板块。分产业链环节：1）1H24 上游、中游及

总装营收与归母净利润均出现不同程度下滑。总体看，1H23 增速较高的环节在

1H24 下滑幅度也较大，除需求端调整影响外，还有基数影响。2）上游及中游

净利率 1H24 同比下滑；但总装总成稳中有升，1H24 净利率“逆势”同比增长。 

三年维度看舰船板块与总装环节利润增速最快。1H21~1H24，1）分子板

块：收入角度看，新材料、舰船营收 CAGR 领先于其他板块，锻造与成型、航空

也实现了正增长。利润角度看，舰船、锻造与成型归母净利润 CAGR 领先于其他

板块，航空、新材料也实现了正增长。兵器、无人机、信息化等板块均出现下滑。

2）分产业链环节：中游营收 CAGR 领先于上游与总装；但总装归母净利润 CAGR

领先于其他板块，反映出其业绩的稳健性和不断提升的盈利能力。 

➢ 建议关注 

我们认为，受多重因素影响，军工板块自 2022 年 8 月至今已深度调整两年

之余，板块当前处于相对底部位置。且行业季度利润环比已有明显改善，我们预

计下半年行业的需求和市场的信心或将逐步恢复，军工有望开启新一轮成长周

期。建议关注： 

1）龙头引领：中航沈飞、中航西飞、航发动力、中航光电、中航高科、中

航重机、中国船舶、西部超导、中国重工、中国动力、航材股份等； 

2）制导装备：菲利华、航天电器、新雷能、长盈通、北方导航等； 

3）新域新质：华秦科技、航天南湖、中科星图、广联航空、陕西华达、铂

力特、国科军工、莱斯信息、宗申动力、光威复材、图南股份等； 

4）国企改革：国博电子、航天电子、航发控制、中航机载、中直股份、国

睿科技、宝钛股份等。 

➢ 风险提示：产品交付不确定性、产品价格下降、行业政策发生变化等。     
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1 军工 1H24 营收/利润下滑 11%/28% 

国防军工行业公司 2024 年半年报已披露完毕，我们以民生军工股票池作为研

究对象进行分析。由于舰船板块中含有较多民船资产，利润波动较大，故我们分

析时可能会采用包含舰船板块或不包含等不同角度。 

1H24 行业营收及归母净利润均出现同比下滑。1H24，民生军工成分（不含

舰船）合计实现营收 2068 亿元，YOY -10.8%；实现归母净利润 161 亿元，YOY 

-27.6%。若包含舰船板块，则合计实现营收 3067 亿元，YOY -2.2%；实现归母

净利润 190 亿元，YOY -20.1%。1H24，在需求端尚未出现恢复的影响下，行业

业绩同比下滑，但舰船板块延续了 2023 年的态势，表现持续较好，1H24 营收/

归母净利润同比增长 22.2%/92.3%。 

图1：上半年行业成分股营收趋势（含/不含舰船）  图2：上半年行业成分股归母净利润趋势（含/不含舰船） 

 

 

 
资料来源：wind，ifind，民生证券研究院     注：整体法  资料来源：wind，ifind，民生证券研究院     注：整体法 

行业需求端调整影响 1H24 业绩表现。行业进入“十四五”（2021~2025 年）

以来，营收与归母净利润规模较“十三五”期间均迈上了新台阶，但 2023 年开始，

行业需求端出现阶段性调整，反映在 1H24 业绩上即营收与归母净利润规模均同

比减少。1H23，因生产交付确认等周期影响，行业财务数据表现尚可；但 1H24，

民生军工成分（不含舰船）营收与归母净利润自 2013 年以来首次出现同比下滑。 

图3：上半年行业成分股营收及同比增速  图4：上半年行业成分股归母净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：wind，ifind，民生证券研究院     注：整体法，不含舰船类  资料来源：wind，ifind，民生证券研究院     注：整体法，不含舰船类 
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营收规模减少但费用并未同比例下降，导致费用率大幅提升。1H24 行业期间

费用率同比增长 10.5ppt 至 51.3%，具体看：1）管理费用率（含研发）同比增加

9.6ppt 至 47.2%，其中研发费用率同比增加 3.5ppt 至 16.7%；2）销售费用率同

比增加 0.8ppt 至 5.3%；3）财务费用率同比增加 0.05ppt 至-1.2%。行业销售费

用率及财务费用率持续保持在较低水平且总体较为稳定；研发费用率总体呈上升

态势，反映出行业持续加强创新的特点，即使在需求端总体趋弱的大环境下，企

业仍保持持续性研发投入，加大研发投入力度可助力其长期可持续发展。 

图5：1H24 期间费用率同比增长 10.5ppt 至 51.3%  图6：1H24 毛利率与净利率均出现同比下滑 

 

 

 

资料来源：wind，ifind，民生证券研究院     注：2019 年及之后的研发

费用单独披露，因此出现管理费用率骤降的现象；不含舰船类 
 资料来源：wind，ifind，民生证券研究院     注：不含舰船类 

盈利能力下降；总资产周转率平稳下滑。1）1H24，行业销售毛利率同比下

降 2.0ppt 至 35.9%；销售净利率同比下降 5.1ppt 至 5.9%；行业 ROE 同比下降

1.2ppt 至 2.0%。行业毛利率一定程度上受到产品结构变化与高附加值产品价格下

降等因素的影响，自 1H22 以来有所下滑；净利率受到毛利率下滑和期间费用率

上升等影响，1H24 下滑幅度较大。2）行业总资产周转率平稳下降，或与行业内

定增扩产活动持续增加有关。 

图7：1H24 盈利能力下降；ROE 出现较大幅度下滑  图8：1H11 以来总资产周转率总体呈下降趋势 

 

 

 

资料来源：wind，ifind，民生证券研究院     注：不含舰船类  资料来源：wind，ifind，民生证券研究院     注：不含舰船类 
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存货规模持续增长，或反映企业的库存积压问题和为订单恢复提前进行准备。

截至 2024 年 6 月 30 日，行业存货规模较 2023 年 6 月 30 日增长 3.6%至 2318

亿元，增速同比减少 9.9ppt。存货占总收入比为 112.1%，占比同比提升 15.6ppt。

存货占营收比例的同比大幅提升一定程度上系营收规模减少的影响，也在一定程

度上反映出企业的库存积压问题，同时也反映出部分企业为后续订单恢复做备产

备料。从趋势上看，存货规模的同比增速与营收同比增速总体较为一致。 

图9：上半年行业存货余额及占营收比例  图10：上半年行业存货与总营收同比增速对比 

 

 

 

资料来源：wind，ifind，民生证券研究院     注：整体法，不含舰船类  资料来源：wind，ifind，民生证券研究院     注：整体法，不含舰船类 

应收规模持续增长，在一定程度上存在信用减值的风险（虽然由于行业特殊

性，应收通常不会形成坏账）。截至 2024 年 6 月 30 日，行业应收票据及账款规

模较 2023 年 6 月 30 日增长 4.6%至 3069 亿元，增速同比减少 21.5ppt。应收票

据及账款占总收入比为 148.4%，占比同比提升 21.8ppt。应收占营收比例的同比

大幅提升一定程度上系营收规模减少的影响。从趋势上看，应收规模的同比增速

与营收同比增速总体较为一致。其中，1H22~1H24 应收同比增速较营收同比增

速更高，或反映出行业回款问题并无好转，以及当前仍处于持续调整的阶段。 

图11：上半年行业应收余额及占营收比例  图12：上半年行业应收与总营收同比增速对比 

 

 

 

资料来源：wind，ifind，民生证券研究院     注：整体法，不含舰船类  资料来源：wind，ifind，民生证券研究院     注：整体法，不含舰船类 
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2 子板块和产业链环节回顾 

2.1 1H24 子板块：舰船板块业绩保持快速增长势头 

1H24 舰船营收及归母净利润增速最高。1）收入端：1H24，舰船板块实现

营收 999 亿元，YOY +22.2%，增速在所有子板块中排名第一，主要系江龙船艇

（+76.5%）、中船科技（+58.6%）、中船防务（+45.9%）、中国重工（+31.0%）

等快速增长所驱动。2）利润端：1H24，舰船板块实现归母净利润 28.9 亿元，YOY 

+92.3%，增速在所有子板块中排名第一，也是唯一实现同比正增长的板块，主要

系中船防务（+1095.4%）、中国重工（+177.1%）、中国船舶（+155.3%）、中国

动力（+65.7%）、江龙船艇（+62.2%）等快速增长所驱动。 

图13：子板块营收同比增速：1H23 VS 1H24  图14：子板块归母净利润同比增速：1H23 VS 1H24 

 

 

 
资料来源：wind，ifind，民生证券研究院  资料来源：wind，ifind，民生证券研究院 

1H24 舰船净利率同比提升。1）1H24 子板块营收/归母净利润占比情况：

新材料占比分别为 7%/20%；信息化占比分别为 11%/16%；锻造与成型占比分

别为 3%/8%、航空占比分别为 32%/35%；上述板块归母净利润占比高于营收占

比，反映出较高的盈利水平。2）1H24 子板块销售净利率水平：舰船净利率同比

提升 0.6ppt 至 4.6%，是所有子板块中唯一净利率同比提升的板块。 

图15：1H24 子板块营收分布  图16：1H24 子板块归母净利润分布 

 

 

 
资料来源：wind，ifind，民生证券研究院  资料来源：wind，ifind，民生证券研究院 
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图17：新材料、锻造与成型、信息化板块净利率总体较高但 1H23 以来均出现不同程度下滑 

 

资料来源：wind，ifind，民生证券研究院 

信息化板块 1H24 归母净利润同比下滑 56.4%。1H24，信息化板块实现营

收 332.5 亿元，YOY -16.3%；归母净利润 30.3 亿元，YOY -56.4%，1H23 为我

们所统计的自 1H10 以来的首次同比下滑，1H24 同比下滑幅度进一步增加。与其

他子板块的稳健表现相比，信息化板块呈现出波动较大的特点，或与其产品迭代

速度较快、竞争格局相对较差等因素有关。信息化重点个股 1H24 归母净利润同

比增速：国睿科技（+3%）、振华风光（-10%）、睿创微纳（-13%）、国博电子（-21%）、

高华科技（-24%）、火炬电子（-35%）、宏达电子（-36%）、陕西华达（-46%）、

鸿远电子（-46%）、紫光国微（-47%）、振华科技（-73%）、智明达（-96%）、

新雷能（转亏）、铖昌科技（转亏）。 

图18：信息化板块营收及同比增速  图19：信息化板块归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，ifind，民生证券研究院  资料来源：wind，ifind，民生证券研究院 
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新材料板块 1H24 归母净利润同比下滑 1.4%。1H24，新材料板块实现营收

230.1 亿元，YOY +2.9%；归母净利润 37.3 亿元，YOY -1.4%。新材料重点个股

1H24 归母净利润同比增速：抚顺特钢（+45%）、光启技术（+20%）、华秦科技

（+17%）、钢研高纳（+17%）、万泽股份（+12%）、中航高科（+9%）、图南股

份（+7%）、宝钛股份（+6%）、航材股份（+5%）、西部材料（-8%）、光威复材

（-11%）、西部超导（-17%）、隆达股份（-20%）、菲利华（-40%）、中简科技

（-50%）。 

图20：新材料板块营收及同比增速  图21：新材料板块归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

舰船板块1H24归母净利润同比增长92.3%。1H24，舰船板块实现营收998.9

亿元，YOY +22.2%；归母净利润 28.9 亿元，YOY +92.3%。历史上，船舶行业

具有较强的周期性，归母净利润规模波动较大，且其周期较长。其中，1H23~1H24

保持同比较快增长。舰船重点个股 1H24 归母净利润同比增速：中船防务

（+1095%）、中国重工（+177%）、中国船舶（+155%）、中国动力（+66%）、

江龙船艇（+62%）、亚星锚链（+27%）。 

图22：舰船板块营收及同比增速  图23：舰船板块归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，ifind，民生证券研究院  资料来源：wind，ifind，民生证券研究院 
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2.2 1H24 产业链：总装总成环节表现稳健 

1H24 收入端：各个环节均出现不同程度的同比下滑。我们分析 2015~2024

年上半年各产业链环节营收的同比增速可知，产业链各环节趋势基本一致。

1H17~1H23，各环节营收端均保持同比正增长；1H24，受到行业需求端调整影

响，各个环节营收均出现同比下滑，其中，总装总成下滑幅度最小，为 6%；上游

和中游分别下滑 13%及 16%，我们发现，1H23 增速较高的环节在 1H24 下滑幅

度也更大，一定程度上受到基数的影响。 

图24：上半年分产业链环节营收同比增速：1H24 各个环节均出现不同程度同比下滑 

 
资料来源：wind，ifind，民生证券研究院 

1H24 利润端：各个环节均出现不同程度的同比下滑。我们分析 2015~2024

年上半年各产业链环节归母净利润的同比增速发现，增速波动较大。1H24，总装

总成、上游、中游归母净利润分别同比下滑 6%、27、34%，与营收端所展现出

的规律一致，1H23 增速较快的环节在 1H24 下滑也较多。 

图25：上半年分产业链环节归母净利润同比增速：1H23 中游和上游同比增长；总装总成同比下滑 

 
资料来源：wind，ifind，民生证券研究院 
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1H24 毛利率：总装总成“逆势”同比提升。我们分析 2015~2024 年上半年

各产业链环节毛利率：1）总装总成毛利率在 16.9%~20.7%波动，总体稳定，1H24

同比提升 2.0ppt 至 19.7%；2）上游毛利率在 1H15~1H21 呈上升趋势且提升较

快，但 1H22 开始出现下滑，产品价格下降或为主要影响因素；3）中游：毛利率

呈先升后降态势，1H20 开始下滑主要系国产替代带来的上游采购成本增加所致。 

图26：上半年分产业链环节毛利率：1H24 总装总成毛利率“逆势”实现同比提升 

 

资料来源：wind，ifind，民生证券研究院 

1H24 净利率：总装总成“逆势”同比提升。我们分析 2015~2024 年上半年

各产业链净利率：1）上游净利率最高且在 1H15~1H21 呈波动上升趋势，1H22

开始出现下滑，1H24 同比下滑 6.7ppt 至 15.1%；2）中游净利率在 1H15~1H20

呈波动上升趋势，1H21 开始出现下滑，1H24 同比下滑 4.7ppt 至 6.4%；3）总

装总成净利率最低且波动较小，1H24 同比“逆势”提升 0.6ppt 至 2.9%。 

图27：上半年分产业链环节净利率：上游总体最高但自 23 年开始出现下降趋势 

 

资料来源：wind，ifind，民生证券研究院 
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3 军工 2Q24 营收/利润同比下滑，但环比改善明显 

2Q24 业绩同比下滑；但环比有明显增长。2Q24，民生军工成分（不含舰船）

实现营收 1166 亿元，YOY -15.8%；归母净利润 93 亿元，YOY -31.9%。若包含

舰船板块，实现营收 1736亿元，YOY -8.8%；归母净利润 115亿元，YOY -22.5%。

纵向看，“十三五”（2016~2020 年）期间，行业二季度营收和归母净利润持续增

长；2021~2023 年，行业二季度营收及归母净利润均上了新台阶；2023 年以来，

行业需求端趋弱，1Q23~2Q24 连续 6 个季度的行业归母净利润同比增速分别是

-0.1%、+9.8%、-10.2%、-39.5%、-20.9%、-31.9%。从中我们可知，2023 年

三季度开始，行业归母净利润连续 4 个季度同比下滑。但我们从环比角度看，1Q24

开始，行业归母净利润环比有明显改善，1Q24~2Q24，行业归母净利润环比增速

分别为 40.0%、37.1%。行业有望逐步走出底部。 

图28：二季度行业成分股营收及同比增速  图29：二季度行业成分股归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，ifind，民生证券研究院     注：整体法，不含舰船类  资料来源：wind，ifind，民生证券研究院     注：整体法，不含舰船类 

 

图30：1Q21~2Q24 单季度行业成分股营收：2Q24 环
比增长 29.1% 

 图31：1Q21~2Q24 单季度行业成分股归母净利润：
2Q24 环比增长 37.1% 

 

 

 

资料来源：wind，ifind，民生证券研究院     注：整体法，不含舰船类  资料来源：wind，ifind，民生证券研究院     注：整体法，不含舰船类 
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2Q 营收/归母净利润占全年比 25%/30%。我们分析 2011~2023 年单季度

数据发现，二季度营收占全年营收比例为 24.5%；归母净利润占全年归母净利润

比例为 29.5%。从全年维度看，四个季度营收占比分别为 17%、25%、22%、36%；

归母净利润占比分别为 12%、30%、22%、37%。一般来看，四季度营收与归母

净利润在全年四个季度中占比最高，二季度其次。 

图32：Q2 单季度占全年营收比约为 25%  图33：Q2 单季度占全年归母净利润比约为 30% 

 

 

 

资料来源：wind，ifind，民生证券研究院     注：整体法，不含舰船类  资料来源：wind，ifind，民生证券研究院     注：整体法，不含舰船类 

舰船板块 2Q24 营收/归母净利润同比增速最高。1）收入端：2Q24 舰船、

新材料营收同比分别增加 10%、4%，是实现正增长的板块；其他子板块均出现不

同程度的下滑。2）利润端：2Q24 舰船归母净利润同比增加 86%，是唯一实现正

增长的板块。 

图34：2Q24 子板块营收同比增速  图35：2Q24 子板块归母净利润同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，ifind，民生证券研究院  资料来源：wind，ifind，民生证券研究院 
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图36：历年二季度舰船板块营收及同比增速  图37：历年二季度舰船板块归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，ifind，民生证券研究院  资料来源：wind，ifind，民生证券研究院 

2Q24 信息化、新材料、无人机板块经营活动现金流净流入。2Q24，信息化

板块经营活动现金净流入金额最大，为 29.8 亿元；新材料板块经营活动现金流保

持净流入，为 22.2 亿元；无人机板块净流入 1.8 亿元。锻造与成型、兵器、航天、

舰船、航空板块经营活动现金流净流出分别为 2.0 亿元、19.8 亿元、20.5 亿元、

34.8 亿元、125.3 亿元，其中，航空板块现金流净流出较多主要系航发动力（-73.7

亿元）、中航西飞（-40.1 亿元）、中直股份（-39.6 亿元）等净流出较多所致。民

生军工成分（含舰船）2Q24 经营活动净现金流为-152.9 亿元。 

图38：2Q24 民生军工（含舰船）经营活动净现金流为-153 亿元 

 
资料来源：wind，ifind，民生证券研究院 
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4 三年维度：舰船板块增速最快 

子板块近三年 GAGR：舰船归母净利润增速最高。1）1H21~1H24，新材料、

舰船板块营收年复合增速领先于其他板块，分别为 14.7%、13.9%；锻造与成型、

航空板块也实现了正增长，增速分别是 13.7%、11.8%；其余板块均出现不同程

度下滑。2）1H21~1H24，舰船、锻造与成型板块归母净利润年复合增速领先于

其他板块，分别为 32.7%、19.3%；航空、新材料板块也实现了正增长，增速分

别是 13.9%、11.1%；其余板块均出现不同程度下滑。 

图39：1H21~1H24 新材料、舰船板块营收复合增速较
高 

 图40：1H21~1H24 舰船、锻造与成型板块归母净利润
复合增速较高 

 

 

 

资料来源：wind，ifind，民生证券研究院  资料来源：wind，ifind，民生证券研究院 

产业链分环节近三年 CAGR：中游营收增速最高/总装总成归母净利润增速最

高。1）1H21~1H24，中游环节营业收入年复合增速领先于其他板块，为 8.0%；

上游次之，为 6.6%；总装总成复合增速最低，为 5.4%。2）1H21~1H24，总装

总成环节归母净利润年复合增速领先于其他板块，为 2.6%；上游次之，为 1.6%；

中游复合增速最低，为-7.3%。产业链各环节近三年营收及归母净利润复合增速总

体较低甚至出现下滑，主要原因系 1H24 业绩端普遍出现下滑所致。 

图41：1H21~1H24 中游环节营收复合增速最高  图42：1H21~1H24 总装归母净利润复合增速最高 

 

 

 

资料来源：wind，ifind，民生证券研究院  资料来源：wind，ifind，民生证券研究院   
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5 风险提示 

1）产品交付不确定性。国防军工行业产品的采购和交付一般都具有高度的计 

划性和确定性，但产业链上中下游环节产能扩张不顺、技术开发进度不及预期等 

原因均有可能导致产品的生产与交付受阻，进而影响公司的收入确认。 

2）产品价格下降。国防军工行业下游装备有低成本化趋势，价格下降后向全 

产业链传导压力，产业链各环节企业或将面临产品价格下降的风险。 

3）行业政策发生变化。国防军工企业产销规模与经营模式很大程度上取决于 

国家的国防政策，政策调整或对企业造成直接影响。 
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