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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2024 年前三季度军工行业业绩表现承压：受多重因素影响，由于人事调
整、订单推迟、产业链降价等影响，军工板块营收和归母净利润均出现
同比下降。此外，军工行业毛利率和净利率同比均有所下降，反映出盈
利能力下滑。存货规模的增加和应收票据及账款规模的提升，也反映出
行业的库存积压问题和回款压力。军工行业的子行业表现也呈现出明显
的分化。其中，航海装备受船舶大周期拉动实现正增长，而地面兵装和
军工电子则承压较大，归母净利润同比均下滑超过 50%。航空航天装备
则相对稳健。尽管如此，展望 2024 年年报，行业“业绩底”正在形成，
随着行业订单逐步下达，板块景气度有望恢复。 

◼ 下游需求的减少是导致营收和利润下滑的直接原因：从营收和利润的表
现来看，军工行业在 2024 年前三季度遭遇了较大的挑战。2024 年 1-3

季度，军工行业的营业总收入降至 3768.76 亿元，同比增长率首次转负，
为-4.85%，归母净利润也下滑至 213.83 亿元，同比增长率降至-2.73%。
这一变化是多重因素共同作用的结果，包括人事调整、订单推迟以及产
业链降价等。这些因素不仅影响了军工企业的销售和订单量，也导致了
营收和利润的双重下滑。 

◼ 盈利能力方面，2024 年前三季度销售毛利率继续下滑，ROE 受到周转
率与净利率拖累：2024 年前三季度销售毛利率下降至 19.76%，而销售
期间费用率则有所回升至 7.53%。这反映出，在营业收入下降的背景下，
企业的费用规模并未同步下降，尤其是研发费用占比最大，研发进程并
未因短期需求变化而停滞。此外，ROE（净资产收益率）也受到了周转
率与净利率的拖累，下降至 2024 年 Q1-3 的 3.27%。总资产周转率和销
售净利率均有所下降，权益乘数也有所减少，这些因素共同导致了盈利
能力的下滑。 

◼ 三季报可能是全年“业绩底部”的信号：尽管军工行业在 2024 年前三季
度面临了较大的挑战，但行业的基本面逻辑仍然确定。随着“十四五”规
划中期调整的逐步明朗，以及国防预算的合理增长，军工行业的阶段性
需求不振现象有望得到改善。同时，产业链新产能的陆续就位也为新一
轮批量采购奠定了基础。此外，部分军工上市公司的单季业绩同比高增，
行业需求已经出现点状恢复，逐渐呈现复苏迹象。展望全年，军工行业
下游需求有望陆续转化为实质性的合同订单，预计四季度军工行业业绩
或出现较大幅度的同比、环比改善。 

◼ 投资建议：1）行业权重主机厂：航发动力、中航沈飞、中航西飞等；2）
精确制导弹药产业链：北方导航，菲利华，盟升电子，新雷能等；3）主
战装备核心供应商：火炬电子、钢研高纳、菲利华、华秦科技等。 

◼ 风险提示：1）行业订单不及预期；2）新技术新产品应用进度不及预期；
3）行业竞争加剧；4）军品降价压力增大。  
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1.   2024 年前三季度军工行业业绩表现承压 

截至 2024 年 10 月，申万国防军工上市公司三季报已披露完毕。整体来看，2024 年

前三季度军工行业业绩表现承压，受多重因素影响，由于人事调整、订单推迟、产业链

降价等影响，军工板块营收和归母净利润均出现同比下降。此外，军工行业毛利率和净

利率同比均有所下降，反映出盈利能力下滑。存货规模的增加和应收票据及账款规模的

提升，也反映出行业的库存积压问题和回款压力。尽管如此，展望 2024 年年报，行业

“业绩底”正在形成，随着行业订单逐步下达，板块景气度有望恢复。 

1.1.   下游需求减少导致了营收及利润的下滑 

2024Q1-3 申万军工营收及利润同比增长率五年内首次转负。申万军工在 2019 年至

2023 年前三季度展现了稳定的增长趋势，营业总收入从 2019Q1-3 的 2287.87 亿元增长

至 2023Q1-3 的 3960.98 亿元，同比增长率保持在正数区间，尽管增速有所波动。然而，

到了 2024Q1-3，营业总收入出现下滑，降至 3768.76 亿元，同比增长率首次转负，为-

4.85%，表明营收增长势头放缓并出现衰退迹象。在利润方面，归母净利润也呈现出类

似的增长模式，从 2019Q1-3 的 133.81 亿元增长至 2023Q1-3 的 294.11 亿元，但增速同

样有所放缓。2024Q1-3，归母净利润下滑至 213.83 亿元，同比增长率降至-2.73%。 

下游需求的减少直接影响了军工产品的销售和订单量，进而导致营收和利润的双重

下滑。在下游需求疲软的背景下，即便军工企业可能通过提高生产效率或降低成本来应

对，但整体市场环境的乏力仍然对业绩产生了显著的影响。然而，随着后续订单的逐步

到位和市场需求的恢复，军工行业有望迎来新的发展机遇。 

图1：申万军工前三季度营业总收入及同比增速  图2：申万军工前三季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

1.2.   周转率与净利率是盈利能力的核心拖累 

盈利能力方面，2024 年前三季度销售毛利率继续下滑，期间费用率反弹上升。从

2019 年到 2023 年前三季度，销售毛利率从 19.44%上升至 21.58%，然而 2024 年前三季

度，销售毛利率略有下降至 19.76%，未来武器装备低成本化的要求将是长期趋势，但随

着装备批产规模提升，阶梯降价、批次降价逐步成为常态，对毛利率的影响也逐步趋于
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稳定。与此同时，销售期间费用率自 2019 年前三季度的 9.12%逐年下降至 2023 年前三

季度的 7.03%，但 2024 年前三季度，销售期间费用率回升至 7.53%，由于营业收入下

降，但短期内费用规模并不会同比下降，尤其研发费用占比最大，研发进程不会因短期

需求变化而停滞，导致期间费用率同比提升。 

图3：申万军工前三季度销售毛利率  图4：申万军工销售期间费用率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

ROE 受到周转率与净利率拖累，2024 年前三季度 ROE-TTM 回落至 3.27%。ROE-

TTM 在 2022 年 Q1-3 达到近五年最高点 5.78%，而 2024 年 Q1-3 下降至 3.27%。总资产

周转率从 2019 年 Q1-3 的 0.27 次逐渐上升至 2021 年 Q1-3 的 0.28 次，随后下降至 2024

年 Q1-3 的 0.25 次。销售净利率从 2019 年 Q1-3 的 2.84%增长至 2021 年 Q1-3 的 6.41%，

之后略有下降至 2024 年 Q1-3 的 4.29%。权益乘数从 2019 年 Q1-3 的 1.77 上升至 2022

年 Q1-3 的 2.02，之后下降至 2024 年 Q1-3 的 1.73。 

因订单延迟与交付计划调整，周转率显著低于“十四五”前半程，持续的研发投入

叠加产品结构变化与价格下降也导致净利率回调下滑。多家军工企业在 2024 年财报中

提及“客户需求阶段性节奏变化”、“客户交付计划节点调整”、 “集采降价”、“采购价格

下调”等因素对报告期内营收利润产生影响，导致周转率与净利率下降。此外，上文提及

的毛利率下滑及期间费用率上升也是净利率下滑的拉动因素。 

图5：申万军工前三季度 ROE-TTM  图6：申万军工前三季度总资产周转率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图7：申万军工前三季度销售净利率  图8：申万军工前三季度权益乘数 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

1.3.   存货与应收比例为近年来最高 

军工存货显示出整体增长的趋势，2024 年前三季度存货占营收比例达到 81.41%，

为近五年最高。2019 年至 2020 年 Q1-3，存货从 1834.05 亿元微降至 1826.2 亿元，同比

增速为-0.43%。随后， 2021年Q1-3存货显著增长至 2464.13亿元，同比增速达到 34.93%，

同比增速近五年最快。至 2024 年 Q1-3，存货达到 3068.13 亿元，同比增速为 3.06%，

显示出虽然增速有所减缓，但存货总量仍在稳步上升。尤其 2024 年前三季度，存货占

营收比例达到 81.41%，为近年来最高。主要由于人事调整程度超预期导致中期调整进度

慢于预期，部分需求递延导致存货增加，但从军工行业“以销定产”的经营特点而言，

存货的增加很大程度上反映了下游需求的增长，也是为后续订单恢复做备产备料的准备。 

图9：申万军工存货及同比增速  图10：申万军工存货营收比 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

应收账款近五年内大幅增长，几乎翻了一番，2024 年前三季度应收账款占营收比

例达到 78.36%，同样为近五年最高。应收账款从 2019 年 Q1-3 的 1433.64 亿元，到 2024

年 Q1-3 的 2953.25 亿元，应收账款总额在五年内实现了大幅增长，几乎翻了一番。这一

增长趋势在 2022 年至 2023 年 Q1-3 尤为强劲，同比增速分别达到了 23.10%、24.55%。

2024 年前三季度的应收账款增速虽然放缓至 5.68%，但绝对值仍达到了历史新高的

2953.25 亿元。同时从应收账款占营收比例的变化来看，这一比例从 2019 年 Q1-3 的
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62.66%逐步上升至 2024 年 Q1-3 的 78.36%，虽然存在一定的回款积压问题，但考虑到

军工行业客户主要是政府部队等单位，这些客户相对固定且处于主导地位，虽然付款周

期较长，但是坏账风险较小。 

图11：申万军工应收账款及同比增速  图12：申万军工应收账款营收比 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

1.4.   经营性现金流持续流出，投资扩张或持谨慎态度 

经营活动现金净流量持续下降，投资活动的现金流出压力也较大。经营活动现金净

流量在过去五年中持续为负值，且绝对值逐年扩大，从 2019 年前三季度的-207.66 亿元

增加至 2024 年前三季度的-691.24 亿元，尽管同比增速有所波动，但整体现金流状况并

未得到显著改善。投资活动现金净流量同样呈现波动趋势，2019 年至 2022 年前三季度

经历了先增后减的变化，到 2024 年前三季度降至-270.44 亿元，投资活动的现金流出压

力较大。2024 年前三季度经营活动现金净流量的绝对值达到过去几年的最高值，面临较

大的资金压力和运营挑战。同时，投资活动现金净流量的绝对值虽然同比减少，但仍处

于较低水平，说明军工行业在投资扩张方面可能持谨慎态度。 

图13：申万军工经营性现金净流量及同比增速  图14：申万军工投资性现金净流量及同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.   子行业表现分化，航海装备增长，地面兵装与军工电子承压 

2024 年前三季度各军工子行业的表现出现明显分化，仅航海装备受船舶大周期拉

动实现正增长，其余子行业均出现不同程度下滑。军工五个子行业（航天装备、地面兵

装、航空装备、军工电子、航海装备）2024 年前三季度整体下滑，地面兵装和军工电子

下滑幅度最大，归母净利润同比均下滑超过 50%；航空航天装备相对稳健，显示出较强

的盈利能力；因全球贸易格局的变化为各船型需求提供了新的支撑，仅航海装备受到船

舶大周期影响实现正增长。 

图15：申万军工子行业前三季度营业总收入同比增速  图16：申万军工子行业前三季度归母净利润同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

航天装备行业面临市场需求疲软和订单减少，2024 年前三季度营收和利润同比均

出现约 20-30%左右下滑。从 2019 年至 2022 年 Q1-3，营业总收入从 163.86 亿元增长至

215.32 亿元，整体保持增长态势。归母净利润也呈现类似趋势，从 2019 年 Q1-3 的 10.08

亿元增长至 2022 年 Q1-3 的 16.86 亿元。然而到 2024 年前三季度，营业总收入显著下

降至 141.98 亿元，同比下降 30.23%，归母净利润也降至 11.05 亿元，同比下降 18.51%。

航天装备行业在经历了一段增长期后，近期面临了较大的营收和利润压力，尤其是在

2024 年表现尤为明显。市场需求疲软和订单减少是导致航天行业业绩下滑的重要原因

之一，此外技术风险和市场竞争加剧，导致利润率进一步压缩。 

图17：申万航天装备前三季度营业总收入及同比增速  图18：申万航天装备前三季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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地面兵装 2024 年前三季度业绩下降幅度大，归母净利润同比下滑 56.17%。从 2019

年至 2023 年前三季度，营业总收入呈现先增后减的趋势，其中 2022 年前三季度达到最

高点 237.30 亿元，而 2024 年前三季度则降至 155.68 亿元，同比减少 14.38%。归母净

利润方面，2022 年前三季度增至 20.37 亿元，而到了 2024 年前三季度，归母净利润骤

降至 4.78 亿元，同比大幅下降 56.17%。进入 2024 年后，营收和利润均出现了显著下滑，

尤其是利润下降幅度较大。主要由于客户需求阶段性节奏变化、客户交付计划节点调整、

部分项目验收延迟以及受客户单位总体合同签订进度影响等因素对营收利润产生影响。 

图19：申万地面兵装前三季度营业总收入及同比增速  图20：申万地面兵装前三季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

航空装备 2024 年前三季度业绩下滑相对较少，营收同比下滑-7.29%，归母净利润

同比下滑 19.32%。近五年航空装备营收和利润均呈现增长态势，2021 年 Q1-3 达到高

峰同比增长至 22.25%。然而，2024 年前三季度出现了变化，营业总收入同比减少了 7.29%，

降至 1680.88 亿元，归母净利润也同比下降了 19.32%，为 118.07 亿元。相比其他军工子

行业，航空装备行业基础稳固且市场需求持续，故下滑相对较少。 

图21：申万航空装备前三季度营业总收入及同比增速  图22：申万航空装备前三季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2024 年前三季度军工电子行业归母净利润大幅下降至 42.63 亿元，同比减少了

55.20%。2019Q1-3 军工电子营业总收入为 472.37 亿元，随后逐年攀升，至 2023Q1-3 达

到峰值 786.46亿元。然而，2024Q1-3的营业总收入降至 673.95亿元，同比减少了 14.31%。

在归母净利润方面，同样呈现出先增后减的趋势。2019Q1-3的归母净利润为46.26亿元，
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随后逐年大幅增长，2021Q1-3 达到 114.26 亿元的高点。但自 2022 年起，归母净利润开

始回落，2024Q1-3 更是降至 42.63 亿元，同比大幅下滑了 55.20%。军工电子作为行业

上游，受到行业下游的影响，面临显著的订单减少、价格压力与库存积压影响。 

图23：申万军工电子前三季度营业总收入及同比增速  图24：申万军工电子前三季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

航海装备受全球贸易增长大周期拉动，2024 年前三季度归母净利润进一步增长至

37.29 亿元，同比增加 32.56%。从 2019 年前三季度开始，营业总收入从 563.69 亿元增

长至 2024 年同期的 1116.26 亿元。特别是 2024 年第一季度至第三季度，同比增速达到

了 15.08%，营业总收入突破了 1100 亿元大关，创下历史新高。归母净利润方面，2019

年第一季度至第三季度为 14.95 亿元，而到了 2024 年同期，这一数字增长至 37.29 亿

元，同比增长 32.56%，企业盈利能力显著增强。随着全球贸易的增加，对船舶和相关航

海装备的需求也随之增加，尤其是对于集装箱船、油轮和散货船等主要船型的需求，此

外全球对减少温室气体排放和海洋污染的关注增加，导致对低排放或零排放船舶的需求

上升，促进了环保型航海装备的研发和生产。 

图25：申万航海装备前三季度营业总收入及同比增速  图26：申万航海装备前三季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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3.   展望全年，三季度或许正是军工行业业绩底部 

三季报或是全年“业绩底部”。尽管三季报的业绩表现不佳，但这或许正是军工行

业业绩底部的信号。受到行业订单下达推迟等因素影响，军工行业三季度业绩持续承压，

但行业将伴随后续订单下达开启新一轮主动补库存周期，全产业链复苏在即。 

三季度或是全年“基本面底部”。从行业趋势来看，基本面逻辑确定，军工行业的

基本面或许已经见底。一方面，随着“十四五”规划中期调整的逐步明朗，军工行业的

阶段性需求不振现象有望得到改善。另一方面，经过上一轮大订单拉动，产业链新产能

陆续就位，具备新一轮批量采购的基础。同时，国防预算保持了合理增长，并逐步向装

备费倾斜，这些均有利于军工行业的长期发展。 

此外，从三季报中还可以看到一些积极的信号。例如，部分军工上市公司的单季业

绩同比高增，结合近期多家公司公告的行业订单情况，行业需求已经出现点状恢复，逐

渐呈现复苏迹象。 

展望未来，军工行业下游需求有望陆续转化为实质性的合同订单。考虑到很多公司

已经提前组织生产，合同落地后确认营收的节奏或较快。叠加较低的基数效应，预计四

季度军工行业业绩或出现较大幅度的同比、环比改善。 
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4.   投资建议 

1）行业权重主机厂：航发动力、中航沈飞、中航西飞等。 

2）精确制导弹药产业链：北方导航，菲利华，盟升电子，新雷能等。 

3）主战装备核心供应商：火炬电子、钢研高纳、菲利华、华秦科技等。 

5.   风险提示 

1）行业订单不及预期：军工行业的订单通常与国防需求和国家战略紧密相关。如

果订单不及预期，可能是由于国防预算调整、政策变化或战略重心转移等因素导致，这

会对军工企业的营收和利润产生直接影响。 

2）新技术新产品应用进度不及预期：军工行业的技术创新和新产品开发是推动行

业增长的关键因素。如果新技术新产品的应用进度慢于预期，可能是由于研发难度大、

资金投入不足或市场需求不明确等原因。这将影响企业的竞争力和市场份额。 

3）行业竞争加剧：随着军工行业的市场化改革和民企的参与，行业竞争可能会加

剧。竞争加剧可能会导致价格下降、利润减少，影响企业的盈利能力。 

4）军品降价压力增大：军品价格受国家采购政策和预算影响较大。如果降价压力

增大，可能是由于国家采购政策调整或预算限制。这将直接影响军工企业的利润率和盈

利能力，尤其是对于利润率较低的企业。 
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