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多家军工上市公司披露 2024 年业绩预告 
  
  投资要点 

本周，中国动力、航天智造等公司披露 2024 年业绩预告，中国

动力 2024 年归母净利润增速约为 65%，船舶行业继续保持增长势头；

航天智造 2024 年归母净利润增速约为 87%，公司重大资产重组完成

后，经营业绩保持较快速度增长。截至 1 月 19 日，军工板块共有 26

家企业披露 2024 业绩预告，其中 5 家企业业绩预告增速中枢在 0%以

上。9 家企业 2024 年归母净利润为正但同比下降，降幅超过 50%的企

业为 17 家。 

其中，上游元器件企业鸿远电子、新雷能 2024 年归母净利润增

速分别为-48%、-616%左右，主要是由于下游行业需求下降，销售规模

减少。材料类企业抚顺特钢 2024 年归母净利润增速-70%左右，主要

是由于市场行情和技改工程建设影响，公司拟计提资产减值损失。 

展望 2025 年，“建军百年奋斗目标”任务进入下半场，军工行业

订单有望迎来拐点，在服务于提升装备性能或降低装备成本的新技

术、以新域新质作战力量为代表的新产品、军贸和军用技术转化带来

的新市场方向或蕴含更大弹性。建议关注以下两条投资主线： 

1）航空航天主线和“查漏补缺”新重点：包括菲利华、烽火电

子、高德红外、国科军工、中国海防、中科海讯、中航沈飞、航发动

力、中航高科、光威复材、钢研高纳、图南股份、芯动联科、北方导

航等； 

2）蕴含更大弹性的新技术、新产品、新市场：包括航天智造、航

天南湖、国睿科技、中科星图、长盈通、华秦科技、晶品特装、上大

股份、航天彩虹、广东宏大、臻镭科技、铖昌科技、海格通信、纳睿

雷达、润贝航科、联创光电、国光电气等。 

 风险提示 

装备订单下达时间不确定；装备采购量价低于预期；新技术、新

产品、新市场推广低于预期。 
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1 核心观点 

1.1 多家军工上市公司披露 2024 年业绩预告 

本周，中国动力、航天智造等公司披露 2024 年业绩预告，中国动力 2024 年

归母净利润增速约为 65%，船舶行业继续保持增长势头；航天智造 2024 年归母

净利润增速约为 87%，公司重大资产重组完成后，经营业绩保持较快速度增长。

截至 1 月 19 日，军工板块共有 26 家企业披露 2024 业绩预告，其中 5 家企业业

绩预告增速中枢在 0%以上。9 家企业 2024 年归母净利润为正但同比下降，降幅

超过 50%的企业为 17 家。 

其中，上游元器件企业鸿远电子、新雷能 2024 年归母净利润增速分别为-

48%、-616%左右，主要是由于下游行业需求下降，销售规模减少。材料类企业抚

顺特钢 2024 年归母净利润增速-70%左右，主要是由于市场行情和技改工程建设

影响，公司拟计提资产减值损失。 
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图表1：部分军工上市公司 2024 业绩预告 

上市公司 归母净利润下限（亿元） 归母净利润上限（亿元） 增速中枢 

天银机电 0.90 1.10 205% 

航天智造 7.20 8.60 87% 

中国动力 11.70 14.00 65% 

四创电子 -2.60 -1.85 60% 

佳力奇 1.03 1.03 0% 

航天长峰 -2.68 -2.25 -5% 

中国长城 -15.20 -11.00 -34% 

科思科技 -2.95 -2.50 -34% 

鸿远电子 1.32 1.52 -48% 

电科网安 1.50 1.80 -53% 

新光光电 -0.70 -0.63 -70% 

抚顺特钢 0.90 1.30 -70% 

北方导航 0.44 0.53 -75% 

臻镭科技 0.14 0.19 -77% 

智明达 0.18 0.22 -79% 

中国卫星 0.23 0.34 -82% 

全信股份 0.18 0.26 -84% 

海格通信 0.35 0.52 -94% 

七一二 -3.12 -2.12 -160% 

盟升电子 -2.80 -1.89 -316% 

景嘉微 -1.95 -1.30 -372% 

光电股份 -2.00 -1.80 -375% 

新雷能 -5.50 -4.50 -616% 

盛路通信 -7.70 -3.86 -1203% 

长城军工 -3.96 -2.70 -1345% 

泰豪科技 -9.50 -9.50 -1789% 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

1.2 投资建议 

展望 2025 年，“建军百年奋斗目标”任务进入下半场，军工行业订单有望迎

来拐点，在服务于提升装备性能或降低装备成本的新技术、以新域新质作战力量
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为代表的新产品、军贸和军用技术转化带来的新市场方向或蕴含更大弹性。建议

关注以下两条投资主线： 

1）航空航天主线和“查漏补缺”新重点：包括菲利华、烽火电子、高德红

外、国科军工、中国海防、中科海讯、中航沈飞、航发动力、中航高科、光威复

材、钢研高纳、图南股份、芯动联科、北方导航等； 

2）蕴含更大弹性的新技术、新产品、新市场：包括航天智造、航天南湖、国

睿科技、中科星图、长盈通、华秦科技、晶品特装、上大股份、航天彩虹、广东

宏大、臻镭科技、铖昌科技、海格通信、纳睿雷达、润贝航科、联创光电、国光

电气等。 

2 行情概览 

2.1 军工板块表现 

本周中证军工指数上涨 2.86%，申万军工指数上涨 2.87%，上证综指上涨

2.31%，深证成指上涨 3.73%，沪深 300 指数上涨 2.14%。军工板块在 31 个申万

一级行业中涨幅排第 23位。 

图表2：本周申万一级行业指数表现 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 
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本周军工涨幅前十的个股为：应流股份（+14.33%）、天银机电（+11.36%）、

上海瀚讯（+11.05%）、航天智造（+10.09%）、奥普光电（+9.64%）、铂力特（+9.55%）、

新兴装备（+8.74%）、鸿远电子（+8.30%）、国睿科技（+8.25%）、振华科技（+7.56%）。 

图表3：本周军工板块涨幅前十个股基本信息 

公司名称 本周涨幅 年初至今 
2023 年营收

（亿元） 
YoY 

2023 年归母净

利（亿元） 
YoY 

应流股份 14.33% 29.57% 24.12  9.75% 3.03  -24.50% 

天银机电 11.36% 2.09% 10.41  24.07% 0.33  319.10% 

上海瀚讯 11.05% 1.76% 3.13  -21.93% -1.90  -321.74% 

航天智造 10.09% 1.76% 58.60  20.10% 4.23  61.36% 

奥普光电 9.64% 4.29% 7.73  23.34% 0.87  5.91% 

铂力特 9.55% 6.49% 12.32  34.24% 1.42  78.11% 

新兴装备 8.74% 3.89% 4.16  118.33% 0.14  124.72% 

鸿远电子 8.30% -1.99% 16.76  -33.03% 2.72  -66.15% 

国睿科技 8.25% -4.57% 32.82  1.77% 5.99  9.10% 

振华科技 7.56% -2.80% 77.89  7.19% 26.82  12.57% 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

2.3 军工板块及重点标的估值水平 

截至 2025 年 1 月 17 日，中证军工指数为 10151.41，军工板块 PE-TTM 估值

为 68.57，军工板块 PB 估值为 2.87。军工板块 PE-TTM 估值和 PB 估值均处于历

史中部位置，自 2014 年 1 月 1 日起，历史上有 57.69%的时间板块 PE-TTM 估值

低于当前水平，33.59%的时间板块 PB 估值低于当前水平。 

图表4：军工板块 PE-TTM 估值 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 
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图表5：部分军工标的估值分位（2025 年 1 月 17 日） 

公司名称 PE-TTM 估值 估值分位 计算起始日期 

中航沈飞 53.73  54.53% 2018/3/31 

中直股份 105.09  96.18% 2014/3/26 

航发动力 93.02  72.63% 2015/4/23 

中航光电 26.87  9.45% 2014/1/1 

航天电器 38.31  52.39% 2014/1/1 

鸿远电子 53.52  85.47% 2019/5/15 

宏达电子 34.71  42.09% 2017/11/21 

火炬电子 51.50  69.62% 2015/1/26 

资料来源：iFinD,中邮证券研究所 

3 数据跟踪 

3.1 定增数据跟踪 

图表6：部分军工上市公司定向增发情况 

上市公司 发行日期 募资总额(亿元) 发行价（除权，元） 收盘价（元） 收盘价/发行价 

景嘉微 2024-10-14 38.33  59.91  91.76  153% 

中直股份 2024-07-11 30.00  33.98  37.19  109% 

炼石航空 2023-12-19 10.90  5.41  7.83  145% 

铂力特 2023-11-29 30.29  67.40  41.99  62% 

新劲刚 2023-11-14 2.46  19.90  19.98  100% 

航天智造 2023-11-10 21.00  11.60  16.80  145% 

海格通信 2023-10-09 18.55  10.31  10.25  99% 

振华科技 2023-09-20 25.18  78.04  40.99  53% 

航天电子 2023-07-12 41.36  7.08  8.48  120% 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 
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3.2 股权激励数据跟踪 

图表7：部分军工上市公司股权激励情况-军工央企 

上市公司 激励类型 授予日期 授予数量 授予价格（除权） 收盘价（元/股） 

中航重机 限制性股票 2023年 12 月 22日 1072.0万股 12.96元/股 18.81  

航天电器 限制性股票 2023年 5 月 20 日 420.8万股 45.62元/股 47.53  

中航沈飞 限制性股票 2023年 3 月 17 日 786.1万股 22.23元/股 47.98  

中航西飞 限制性股票 2023年 2 月 7 日 1309.5万股 13.25元/股 26.77  

中航光电 限制性股票 2022年 12 月 1 日 4176.9万股 23.88元/股 37.50  

电科网安 限制性股票 第二期：—— 1090万股 22.19元/股 15.07  

天奥电子 限制性股票 2022年 7 月 5 日 430.482万股 8.39元/股 15.13  

四创电子 限制性股票 2022年 5 月 26 日 365.85万股 16.36元/股 19.41  

航天晨光 限制性股票 2022年 5 月 10 日 1064.5万股 7.36元/股 16.55  

航天彩虹 限制性股票 2022年 1 月 11 日 916.15万股 12.62元/股 17.75  

内蒙一机 限制性股票 
2021年 5 月 7 日 1375万股 4.60元/股 

9.02 
2021年 5 月 31 日 87万股 4.16元/股 

航天长峰 限制性股票 2021年 2 月 9 日 1057.71万股 8.363元/股 10.51  

中国长城 股票期权 第二期：2021年 1月 29日 10519万份 16.539元/股 13.63  

资料来源：iFinD，各公司公告，中邮证券研究所 
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图表8：部分军工上市公司股权激励情况-非军工央企 

上市公司 激励类型 授予日期 授予数量 授予价格（除权） 收盘价（元/股） 

景嘉微 限制性股票 2024年 7 月 1 日 93.7184万股 55.52元/股 91.76  

航亚科技 限制性股票 2024年 6 月 20 日 450.00万股 8.44元/股 15.36  

金信诺 限制性股票 
2024年 3 月 14 日 27.19万股 8.54元/股 

8.95 
2023年 7 月 25 日 660万股 5.65元/股 

七一二 股票期权 2024年 1 月 24 日 2161.6万份 28.83元/股 16.22  

新研股份 限制性股票 2023年 12 月 26日 2700万股 1.42元/股 2.60  

广东宏大 限制性股票 2023年 11 月 30日 1178.44万股 14.83元/股 25.94  

西测测试 限制性股票 2023年 7 月 20 日 209.60万股 19.33元/股 34.75  

雷电微力 限制性股票 2023年 10 月 20日 800万股 35.22元/股 51.11  

天微电子 限制性股票 2023年 5 月 15 日 139.29万股 15.84元/股 14.93  

万泽股份 限制性股票 2023年 3 月 27 日 816万股 8.41元/股 14.43  

霍莱沃 限制性股票 2023年 5 月 24 日 19.59万股 22.95元/股 33.17  

邦彦技术 股票期权 2023年 6 月 5 日 292.6万份 24.87元/股 16.59  

长盈通 限制性股票 2023年 7 月 3 日 74.1万股 17.14元/股 23.48  

爱乐达 限制性股票 2023年 2 月 8 日 285.30万股 13.09元/股 14.57  

中简科技 限制性股票 2022年 11 月 11日 109.18万股 22.99元/股 27.27  

新劲刚 限制性股票 2022年 12 月 5 日 242万股 8.42元/股 19.98  

睿创微纳 限制性股票 2022年 10 月 28日 1816万股 19.77元/股 49.84  

亚光科技 限制性股票 2022年 9 月 19 日 2890万股 3.03元/股 5.92  

航宇科技 限制性股票 
2022年 9 月 15 日 271.38万股 34.79元/股 

40.32 
2022年 4 月 12 日 160万股 24.59元/股 

安达维尔 限制性股票 2022年 9 月 9 日 165.1万股 5.81元/股 16.73  

航天宏图 限制性股票 2022年 8 月 10 日 125万股 22.05元/股 18.80  

三角防务 限制性股票 2022年 7 月 19 日 368万股 21.64元/股 22.58  

图南股份 限制性股票 2022年 7 月 6 日 35万股 15.723元/股 21.15  

光威复材 限制性股票 2022年 5 月 20 日 498万股 15.42元/股 32.51  

盟升电子 限制性股票 2022年 4 月 26 日 100.2万股 16.37元/股 29.80  

智明达 限制性股票 
2022年 11 月 23日 11.59万股 26.885元/股 

28.08 
2023年 7 月 3 日 38.11万股 15.396元/股 

资料来源：iFinD，各公司公告，中邮证券研究所 

3.3 重点细分领域信息跟踪 

（1）低空经济 

亚捷航空旗下内蒙古快线通用航空与沃兰特航空签订高等级商用客运

eVTOL 确定订单。亚捷航空发展集团有限公司旗下内蒙古快线通用航空有限公司

与上海沃兰特正式签订高等级商用客运 eVTOL确定订单，这是国内首家民营头部
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通航企业签署的 eVTOL采购确定订单，也是沃兰特航空继南航通航后获得的又一

确定订单。 

亿航智能 EH216-S 无人驾驶 eVTOL 上海首飞。亿航智能今日宣布其旗舰产品

无人驾驶载人 eVTOL 航空器 EH216-S 完成在上海市中心的首次飞行，展示其在国

际大都市城市空中交通运行环境中便捷、安全和环保等卓越性能，并将正式开启

在上海龙华机场黄浦江畔 eVTOL 观光游览航线的常态化试运行，为下一步在上海

开展空中出租车商业化运营做准备，以此来实现在特大型中心城市的空中交通常

态化。 

（2）军贸市场 

阵风战斗机和潜艇将推动法国 2024 年国防出口额达到 190 亿美元。法国武

装部队部长塞巴斯蒂安·勒科努周二在巴黎的传统新年讲话中向部队表示，2024

年法国国防出口订单创下历史第二好成绩，对“阵风”战斗机和潜艇的需求将增

至 180 亿欧元（186 亿美元）以上。莱科努呼吁 2025 年成为创纪录的新一年，推

动出口的将是水面舰艇、潜艇、雷达、火炮、直升机和阵风战斗机。出口工作还

将重点关注法国-意大利 SAMP/T 防空系统的最新版本。 

（3）高温合金、钛合金材料 

镍价跟踪：1月 17日，伦敦金属交易所金属镍现货结算价格 15840美元/吨，

较上周末价格上涨 2.86%；长江有色市场镍板现货均价 128900 元/吨，较上周末

价格上涨 1.42%。 
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图表9：镍价走势 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

钛合金的原材料成本构成中，海绵钛占比约 60%，中间合金占比 30%-40%，

由于金属钒价格相对较高，铝钒合金价格变化主要受钒价变化的影响。 

海绵钛价格跟踪：宝鸡钛产业研究院 1 月 9 日给出海绵钛市场报价区间：0

级国产海绵钛价格 4.6-4.7 万元/吨；1 级国产海绵钛价格 4.6 万元/吨；2 级国

产海绵钛价格 4.4-4.5万元/吨。 

图表10：海绵钛市场报价区间（万元/吨） 

类别 2025 年 1 月 9 日 2024 年 12 月 24 日 2024 年 11 月 25 日 

0 级国产海绵钛 4.6-4.7 4.6-4.7 4.4-4.5 

1 级国产海绵钛 4.6 4.5-4.6 4.3-4.4 

2 级国产海绵钛 4.4-4.5 4.3-4.4 4.2-4.3 

资料来源：宝鸡钛产业研究院，中邮证券研究所 

金属钒价格跟踪：1月 17 日，上海有色市场金属钒（≥99.5%）现货均价 1450

元/kg。 
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图表11：钒价走势 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

4 风险提示 

装备订单下达时间不确定；装备采购量价低于预期；新技术、新产品、新市

场推广低于预期。 
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平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客户等

利益相关方的干涉和影响，特此声明。 

免责声明 

中邮证券有限责任公司（以下简称“中邮证券”）具备经中国证监会批准的开展证券投资咨询业务的资格。 
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致的损失承担任何责任。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

中邮证券可发出其它与本报告所载信息不一致或有不同结论的报告。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于

发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。  
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者计划提供投资银行、财务顾问或者其他金融产品等相关服务。  

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供中邮证券客户中的专业投资者使

用，若您非中邮证券客户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公

司不会因接收人收到、阅读或关注本报告中的内容而视其为专业投资者。  

本报告版权归中邮证券所有，未经书面许可，任何机构或个人不得存在对本报告以任何形式进行翻版、修改、节选、
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中邮证券对于本申明具有最终解释权。 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司，2002 年 9 月经中国证券监督管理委员会批准设立，注册资本 50.6 亿元人民币。中邮
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机构正在建设中。 

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位
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