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[Table_Title] 聚焦固定发动机及弹药领域，新型号拓展顺利打开市场空间 
——国科军工首次覆盖报告 

 

[Table_Summary] 报告要点： 

 我军武装装备核心供应商，公司营收与利润保持高速增长 

江西军工专注于导弹（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，是我军重要的武器

装备供应商之一。2024H1 营业收入为 4.82 亿元，同比增长 20.57%；归母

净利润 0.80 亿元，同比增长 84.09%。 

 固体发动机稀缺资产，公司产品应用于多种导弹及火箭弹型号。 

公司是国内少数从事导弹（火箭弹）固体发动机动力模块产品科研生产的企

业之一，动力模块产品广泛应用于各类导弹、火箭弹系统动力，公司承担了

Yx 系列、Px 系列等多项国家重要列装导弹和军贸 C 系列导弹、WS 系列火

箭弹等多项固体发动机动力模块的研制批产任务，与我军各主要导弹、火箭

弹研制生产领域保持长期合作关系。 

 多型主要弹药装备已批产列装，多项研制型号进展顺利  

公司是国内重要的弹药装备研制生产企业之一，主要产品包括主用弹药、特

种弹药和引信及智能控制产品。通过长期研发及型号迭代，公司围绕弹药建

立并完善自有技术体系，拥有各类型弹药的完整研发技术能力。在弹药总体

设计、精度控制、毁伤效果等核心环节积累多项研发成果和核心技术，在小

口径防空反导弹药方面具备国内先进水平，多项关键技术和产品处于行业

领先水平，形成持续性竞争优势，在军队产品升级换代“科研择优竞标”进程

中连续中标，如最新型弹种 DJ022/JK、DJ014/XF。截至 2022 年末，公司

主要弹药装备类产品包括军方定型列装批产产品 11 型，型号研制项目 9 项。 

 投资建议与盈利预测 

公司作为我军固定发动机及弹药领域核心供应商，技术积累深厚，未来市场

空间开阔，我们认为未来由于军队演练更频繁，消耗量更大，叠加军需储备

等因素，导弹、弹药采购量将进一步增加，公司作为固定发动机核心稀缺标

的，有望持续受益军工行业的复苏和弹药需要的持续增长，预计 2024-2026

年，公司归属母公司股东净利润分别为：1.78、2.28 和 3.02 亿元，对应基

本每股收益分别为：1.01、1.30 和 1.72 元/股，对应 PE 估值分别为 44、

34 和 26 倍。给予公司“买入”的投资评级。 

 风险提示 

技术创新变化风险；合同确认进度不及预期；下游需求不及预期；价格波动

风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 837.22 1040.25 1296.88 1642.05 2127.03 

收入同比(%) 24.50 24.25 24.67 26.62 29.53 

归母净利润(百万元) 110.48 140.69 177.50 228.21 302.03 

归母净利润同比(%) 46.46 27.34 26.16 28.57 32.34 

ROE(%) 16.33 6.21 7.64 9.21 11.31 

每股收益(元) 0.63 0.80 1.01 1.30 1.72 

市盈率(P/E) 70.99 55.75 44.18 34.37 25.97 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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1 固定发动机及弹药装备领域技术国内领先 

1.1 我军重要武器装备供应商，未来有望受益军品型号放量 

我军重要的武器装备供应商。国科军工专注于导弹（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，是我军重要的武器装备供应商之一。 

图 1：公司主要产品及应用 

 

资料来源：公司招股说明书，国元证券研究所 

控股股东为江西军工控股，持有公司股份 33.81%。公司前三大股东分别为江西军工

控股、南昌嘉晖投资、泰豪科技，分别持有股份 33.81%、10.24%、5.88%。有五家

子公司，其中 4 家全资子公司。分别为九江国科，主营研制生产销售主用弹药、特种

弹药产品；星火军工，研制生产销售特种弹药、引信及智能控制产品；宜春先锋，研

制生产销售主用弹药、特种弹药、炮射防雹增雨弹产品；新明机械，研制生产销售特

种弹药、引信及智能控制、导弹安全与控制模块产品；航天经纬，研制生产销售导弹

（火箭弹）固体发动机动力模块产品。 
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图 2：公司股权结构图 

江西省军工控股集团有限公司
南昌嘉晖投资管理中心

（有限合伙）
泰豪科技股份有限公司

国科军工

江西星火军工工业有限公司九江国科远大机电有限公司 江西先锋军工机械有限公司 江西新明机械有限公司 江西航天经纬化工有限公司

33.81% 10.24% 5.88%

86.25%100% 100% 100% 100%

 

资料来源：Wind，国元证券研究所（数据截止 2024 年 10 月 9 日） 

 

表 1：母公司及子公司主要业务及经营情况 

 单位名称 持股比例 2023 年营业收入（亿元） 2023 年利润总额（亿元） 主营业务及产品 

九江国科 100% 2.06 0.19 主营研制生产销售主用弹药、特种弹药产品 

星火军工 100% 0.79 0.01 研制生产销售特种弹药、引信及智能控制产品 

宜春先锋 100% 3.60 0.71 
研制生产销售主用弹药、特种弹药、炮射防雹增雨

弹产品 

新明机械 86.25% 2.15 0.48 
研制生产销售特种弹药、引信及智能控制、导弹安

全与控制模块产品 

航天经纬 100% 2.19 0.59 
研制生产销售导弹（火箭弹）固体发动机动力模块

产品 

资料来源：公司公告，国元证券研究所（数据截止 2024 年 10 日 9 日） 

在导弹（火箭弹）固体发动机动力领域：公司是国内少数从事导弹（火箭弹）固体发

动机动力模块产品科研生产的企业之一，动力模块产品广泛应用于各类导弹、火箭弹

系统动力，凭借多年自主研发积累，在高性能材料技术与安全高效制备技术等产品研

制与生产全领域形成了完善的自主技术体系，具有全产品自主研发技术能力，掌握多

项核心技术，部分技术达到国际领先水平。 

在弹药装备领域：公司是国内重要的弹药装备研制生产企业之一，主要产品包括主用

弹药、特种弹药和引信及智能控制产品，广泛应用于防空反导、装甲突击、反恐处突、

海洋调查等多个领域。 

表 2：公司主要产品 

序号 产品类型 细分产品 主要用途描述 

1 

导弹（火箭弹）固

定发动机动力与控

制产品 

导弹（火箭弹）固体发动机

动力模块 
为导弹、火箭弹提供飞行动力  

导弹安全与控制模块 
保证导弹、火箭弹在发射前的安全及发射时 

可靠点火  
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2 弹药装备 

①主用弹药 

②特种弹药 

用于毁伤敌有生力量、装备与设施或使其失 

去或降低战斗能力 

引信与智能控制产品 保证弹药在预定点可靠引爆及引爆前的安全 

炮射防雹增雨弹 用于防雹减灾等 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

1.2 军品业务逐年稳定上涨，盈利能力逐步加强 

近年公司经营业绩良好，营业收入和归母净利润持续提升。2019-2023 年，公司营业

收入总体保持稳步增长，CAGR 为 35.57%。2024H1 营业收入为 4.82 亿元，同比增长

20.57%，主要系公司交付的产品总量持续保持稳定增长所致。2019 年至 2023 年，公

司归母净利润高速增长，CAGR 为 80.79%。2024H1 公司归母净利润 0.80 亿元，同比

增长 84.09%，主要系报告期内导弹（火箭）固体发动机动力模块收入较上年同期快

速增加、现金管理收益增加及利息费用下降共同所致。 

图 3：公司营业收入稳步提升  图 4：归母净利润快速提升 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

军品业务为持续增长，净利率稳中有升。2023 年公司军品业务收入为 9.95 亿元，占

总营收的 95.61%，同比增长 24.97%，毛利率为 32.27%，同比减少 5.60 个百分点，

主要系相关税收政策改革致产品单价下降及在建工程转固，折旧增加致营业成本上

升影响；民品业务收入为 0.36 亿元，同比增长 25.92%。占营业收入的 0.36 亿元，

毛利率为 27.66%。2023 年公司净利率为 14.13%，同比增加 0.62 个百分点，主要系

公司期间费率的不断下降，未来随着公司产品结构优化及管理效率的不断提升，公司

盈利能力有望持续提升。  
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图 5：公司 2023 年营收结构  图 6：公司毛利率稳中有升 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

期间费用稳步下降，研发投入逐步增加。2020 年至 2023 年公司期间费用由 18.64%

逐步下降为 16.01%；研发投入由 2020 年的 0.46 亿元增长至 0.72 亿元，年均复合增

长率为 16.17%。2024H1 年公司研发投入 0.43 亿元，研发经费投入占比达到 8.84%。 

图 7：期间费用率稳步下降  图 8：研发投入逐年增加 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

军工板块业务： 

假设： 

基于公司作为我军固定发动机及弹药领域核心供应商，技术积累深厚，未来市场空间

开阔，我们认为未来由于军队演练更频繁，消耗量更大，叠加军需储备等因素，导弹、

弹药采购量将进一步增加，公司作为固定发动机核心稀缺标的，有望持续受益军工行

业的复苏和弹药需要的持续增长。所以我们预计 2024 年 -2026 年营收增速

25%/27%/30%，毛利率保持稳定。 
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民用板块 

假设：  

公司民品业务主要为炮射防雹增雨弹，近年业务较为稳健，我们认为国内经济增长，

此项业务有望保持稳步增长。预计 2024 年-2026 年增速 20%/20%/20%。 

2.2 估值与投资建议 

我们选取了北方导航、中兵红箭、高德红外为可比公司 

表 3：可比公司估值情况对比 

股票代码 股票名称 股价（元） EPS（元） PE 

      2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

600435 北方导航 10.91 0.15 0.21 0.26 71.85 53.17 42.04 

000519 中兵红箭 14.72 0.67 0.81 0.99 22.08 18.17 14.95 

002414 高德红外 7.34 0.06 0.14 0.24 128.56 51.05 29.96 

中位数       46.95 35.53 27.05 

平均数       75.80 41.81 30.40 

688543 国科军工 42.29  1.01 1.30 1.72 44．18 34.37 25.97 

资料来源：Wind，国元证券研究所（截止 2024.09.30，北方导航、中兵红箭、高德红外为 ifnd 一致预期） 

投资建议 

我们认为未来由于国家军演导弹消耗量大，军需储备需求等因素，导弹、弹药采购量

将进一步增加，公司作为固定发动机核心稀缺标的，有望持续受益军工行业的复苏和

弹药需要的持续增长，预计 2024-2026 年，公司归属母公司股东净利润分别为：1.78、

2.28 和 3.02 亿元，对应基本每股收益分别为：1.01、1.30 和 1.72 元/股，对应 PE

估值分别为 44、34 和 26 倍。给予公司“买入”的投资评级。 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 837.22 1040.25 1296.88 1642.05 2127.03 

收入同比(%) 24.50 24.25 24.67 26.62 29.53 

归母净利润(百万元) 110.48 140.69 177.50 228.21 302.03 

归母净利润同比(%) 46.46 27.34 26.16 28.57 32.34 

ROE(%) 16.33 6.21 7.64 9.21 11.31 

每股收益(元) 0.63 0.80 1.01 1.30 1.72 

市盈率(P/E) 70.99 55.75 44.18 34.37 25.97 

资料来源：Wind,国元证券研究所 

3 风险提示 

技术创新变化风险；合同确认进度不及预期；下游需求不及预期；价格波动风险。
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 910.30 2369.14 2647.20 3044.06 3519.27  营业收入 837.22 1040.25 1296.88 1642.05 2127.03 

  现金 340.93 1827.58 1923.02 2162.47 2381.18  营业成本 526.30 703.72 879.25 1109.95 1428.43 

  应收账款 116.77 196.58 227.32 290.42 380.85  营业税金及附加 0.53 3.97 2.85 4.07 5.54 

  其他应收款 1.52 2.40 3.56 3.97 5.33  营业费用 15.22 16.87 21.88 27.35 35.58 

  预付账款 5.35 6.25 9.30 11.04 14.25  管理费用 75.00 77.77 103.36 128.17 167.19 

  存货 263.83 232.06 329.25 406.22 524.26  研发费用 64.67 72.38 90.24 114.25 148.00 

  其他流动资产 181.89 104.28 154.74 169.94 213.40  财务费用 13.50 -0.44 -7.41 -8.77 -11.86 

非流动资产 863.38 877.88 832.27 787.73 741.07  资产减值损失 -5.42 -1.07 -1.07 -1.07 -1.07 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 663.83 696.94 681.95 651.11 612.78  投资净收益 0.00 0.03 0.03 0.03 0.03 

  无形资产 94.30 92.16 91.29 90.43 89.35  营业利润 129.84 167.03 208.74 268.74 355.96 

  其他非流动资产 105.25 88.78 59.03 46.19 38.93  营业外收入 0.19 0.40 0.40 0.40 0.40 

资产总计 1773.68 3247.02 3479.47 3831.79 4260.34  营业外支出 0.51 0.67 0.67 0.67 0.67 

流动负债 772.54 880.15 1044.41 1218.22 1461.77  利润总额 129.52 166.76 208.47 268.47 355.69 

  短期借款 44.60 10.01 57.91 37.51 35.14  所得税 16.51 19.81 25.37 32.41 43.06 

  应付账款 368.32 401.11 547.91 686.18 873.95  净利润 113.01 146.95 183.10 236.05 312.63 

  其他流动负债 359.62 469.02 438.58 494.53 552.68  少数股东损益 2.53 6.26 5.60 7.84 10.60 

非流动负债 317.85 86.36 92.84 108.46 91.60  归属母公司净利润 110.48 140.69 177.50 228.21 302.03 

  长期借款 300.75 60.00 72.00 86.40 69.23  EBITDA 184.23 215.13 247.60 307.38 392.13 

  其他非流动负债 17.10 26.36 20.84 22.06 22.37  EPS（元） 1.00 0.96 1.01 1.30 1.72 

负债合计 1090.39 966.51 1137.25 1326.67 1553.37        

 少数股东权益 6.93 13.54 19.14 26.98 37.59 
 主要财务比率      

  股本 110.00 146.67 176.00 176.00 176.00  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 264.49 1670.73 1641.40 1641.40 1641.40  成长能力      

  留存收益 279.96 420.64 480.81 635.00 826.00  营业收入(%) 24.50 24.25 24.67 26.62 29.53 

归属母公司股东权益 676.36 2266.97 2323.08 2478.13 2669.38  营业利润(%) 39.25 28.64 24.97 28.74 32.46 

负债和股东权益 1773.68 3247.02 3479.47 3831.79 4260.34  归属母公司净利润(%) 46.46 27.34 26.16 28.57 32.34 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 37.14 32.35 32.20 32.40 32.84 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 13.20 13.52 13.69 13.90 14.20 

经营活动现金流 159.97 441.49 137.37 313.98 340.13  ROE(%) 16.33 6.21 7.64 9.21 11.31 

  净利润 113.01 146.95 183.10 236.05 312.63  ROIC(%) 16.88 26.72 30.01 45.27 64.77 

  折旧摊销 40.89 48.54 46.28 47.41 48.04  偿债能力      

  财务费用 13.50 -0.44 -7.41 -8.77 -11.86  资产负债率(%) 61.48 29.77 32.68 34.62 36.46 

  投资损失 0.00 -0.03 -0.03 -0.03 -0.03  净负债比率(%) 37.43 11.41 15.79 13.01 9.79 

营运资金变动 -27.85 233.76 -31.94 -11.39 -50.53  流动比率 1.18 2.69 2.53 2.50 2.41 

  其他经营现金流 20.43 12.71 -52.63 50.70 41.88  速动比率 0.84 2.43 2.22 2.17 2.05 

投资活动现金流 -153.88 -90.77 -1.40 -2.28 -1.64  营运能力      

  资本支出 153.88 91.05 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.51 0.41 0.39 0.45 0.53 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 7.23 5.55 5.03 5.52 5.42 

  其他投资现金流 0.00 0.28 -1.40 -2.28 -1.64  应付账款周转率 1.63 1.83 1.85 1.80 1.83 

筹资活动现金流 -44.73 1141.36 -40.54 -72.25 -119.78  每股指标（元）      

  短期借款 -74.54 -34.59 47.90 -20.41 -2.36  每股收益(最新摊薄) 0.63 0.80 1.01 1.30 1.72 

  长期借款 35.84 -240.75 12.00 14.40 -17.17  每股经营现金流(最新摊薄) 0.91 2.51 0.78 1.78 1.93 

  普通股增加 0.00 36.67 29.33 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.84 12.88 13.20 14.08 15.17 

  资本公积增加 0.00 1406.24 -29.33 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -6.04 -26.21 -100.44 -66.25 -100.25  P/E 70.99 55.75 44.18 34.37 25.97 

现金净增加额 -38.64 1492.09 95.44 239.45 218.71  P/B 11.60 3.46 3.38 3.16 2.94 

       EV/EBITDA 33.19 28.43 24.70 19.90 15.60 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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