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核心观点
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⚫ 25年军工行业景气修复已至：25年军工行业整体实现营收6447亿元（同比+8.1%），归母净利润243亿元（同比-4.9%）。收入端已呈修

复态势，景气底部基本确认，但当前主要矛盾仍在盈利端，受军品价格调整、产品结构波动及持续投入影响，利润修复节奏相对滞后。

25年行业毛利率18.9%（同比-0.2pct），净利率3.8%（同比-0.5pct），期间费用率13.1%（同比-0.3pct）。

⚫ 26Q1军工行业呈现进一步复苏：板块整体实现营收1149亿元（同比+10.2%），归母净利润45亿元（同比-12.5%），利润同比仍有压力，

但毛利率20.4%、净利率3.9%，分别较25Q4提升3.5pct、3.1pct，盈利能力已明显边际修复。资产负债端看，26Q1合同负债556亿元，较

25年末+14.6%，预付款、存货及在建工程继续增长，订单获取与备产扩产信号增强；分赛道看，兵器、电子信息化、新域新质等方向

景气修复已逐步传导。

⚫ 我们认为：2026年作为十五五开局之年，国防建设仍是刚需，军贸出口有望打开军工装备的新增长极；此外高端军转民用领域也将迎

来长期发展。建议重点关注六大主线方向：一是以无人装备、消耗弹药、智能化等代表的新质战斗力，二是军贸出口，三是商业航天，

四是国产大飞机及发动机，五是燃机产业链，六是AI算力硬件。

⚫ 风险提示：批产订单下放不及预期，产能释放进度不及预期

来源：iFinD，国金证券研究所 
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01军工行业整体：利润端仍承压，
景气修复趋势已明
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25年收入修复但盈利承压，26Q1利润率环比改善
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2025 同比 25Q4 同比 环比 26Q1 同比 环比

营收
（亿）

6,447 8.1% 2,266 14.9% 45.6% 1,149 10.2% -49.3%

归母净
利润

（亿）
243 -4.9% 19 267.6% -74.9% 45 -12.5% 138.1%

毛利率 18.9% -0.2pct 16.9% 0.4pct -1.8pct 20.4% -0.9pct 3.5pct

净利率 3.8% -0.5pct 0.8% 1.4pct -4.0pct 3.9% -1.0pct 3.1pct

期间费
用率

13.1% -0.3pct 13.0% -0.8pct 0.2pct 15.7% 0.0pct 2.7pct

表1：军工行业2025年及25Q4、26Q1基本面表现

图1：军工行业各年营收及利润 图2：军工行业各年利润率及期间费用率 图3：军工行业各年一季度营收及利润 图4：军工行业各年一季度利润率及期间费用率

⚫ 25年军工行业实现营收6447亿元（同比+8.1%），归母净利润243亿元

（同比-4.9%）。行业收入端已呈修复态势，景气底部基本确认，当前主

要矛盾仍在盈利端，受军品价格调整、产品结构波动及持续投入影响，

利润修复节奏相对滞后。25年行业毛利率18.9%（同比-0.2pct），净利率

3.8%（同比-0.5pct），期间费用率13.1%（同比-0.3pct）。

⚫ 26Q1军工行业实现营收1149亿元（同比+10.2%），归母净利润45亿元

（同比-12.5%）。单季度毛利率20.4%，同比-0.9pct、环比+3.5pct；净利

率3.9%，同比-1.0pct、环比+3.1pct；期间费用率15.7%，同比持平、环比

+2.7pct。季度盈利同比仍有压力，但较25Q4已明显修复。

来源：WIND，国金证券研究所 
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25年订单交付与现金流承压，26Q1预付款与在建工程延续增长
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⚫ 25年末军工行业合同负债485亿元，较年初-22.9%；预付款项755亿元，

较年初+28.1%；存货2784亿元，较年初-0.5%。合同负债回落反映部分存

量订单进入交付确认阶段，预付款保持增长表明企业备产节奏仍在推进。

⚫ 26Q1军工行业合同负债556亿元，较年初+14.6%，订单获取有所恢复；预

付款项768亿元，较年初+1.7%；存货2995亿元，较年初+7.6%；在建工程

513亿元，较年初+9.9%；固定资产2356亿元，较年初+0.1%。合同负债与

存货继续上行，反映行业备产扩产仍在延续，景气修复迹象进一步增强。

⚫ 25年军工行业资本开支480亿元，同比+30.0%，全年经营性净现金流96亿

元，低于上年同期321亿元；26Q1单季度经营性净现金流39亿元，资本开

支147亿元，仍维持较高投入水平。

表2：军工行业2024年及25Q1资产负债和现金流

图5：军工行业23Q4-26Q1单季度经营性净现金流与资本支出

单位：亿 12/31/2025 9/30/2025 较上一季度末增长 3/31/2025 较年初增长 3/31/2026 较年初增长

合同负债 485 606 -20.0% 629 -22.9% 556 14.6%

预付款项 755 823 -8.2% 590 28.1% 768 1.7%

存货 2,784 3,019 -7.8% 2,796 -0.5% 2,995 7.6%

在建工程 467 422 10.6% 378 23.5% 513 9.9%

固定资产 2,354 2,213 6.3% 2,152 9.4% 2,356 0.1%

应收款项 4,153 4,072 2.0% 3,632 14.4% 3,944 -5.0%

12/31/2025 同比 25Q4 同比 环比 26Q1 同比

资本性支出 480 30.0% 235 34.9% 79.6% 147 39.2%

12/31/2025 去年同期 25Q4 去年同期 上一季度 26Q1 上一季度

经营性净现金流 96 321 412 683 -12 39 412

来源：WIND，国金证券研究所 
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02 分下游领域：25年兵器、电子信
息化表现亮眼，26 Q1 兵器景气
延续
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25年兵器、电子信息化业绩弹性突出，26Q1兵器延续景气修复
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⚫ 25年电子信息化、航空、航天、兵器、舰船领域营业收入分别同比

+13.2%/+5.0%/+9.3%/+30.6%/+6.1%，归母净利润分别同比+504.7%/-

15.0%/-29.1%/+209.6%/-36.3%。其中，兵器与电子信息化板块业绩弹

性释放较为明显；航空板块营收3986亿元、归母净利润203.5亿元，

仍是军工板块最主要的收入与利润来源。

⚫ 兵器板块部分公司业绩弹性突出，2025年北方长龙、光电股份、中兵

红箭、北方导航、长城军工归母净利润分别同比+326%、+125%、

+113%、+104%。

⚫ 26Q1兵器板块营收同比+30.9%，归母净利润同比+851.1%，延续高增

长态势；电子信息化板块营收同比+18.7%，归母净利润同比+123.9%，

继续改善。军工行业修复方向明确，细分赛道景气传导节奏仍不一致

2025 25Q4 26Q1

营业收入
（亿）

营收同比
归母净利润
（亿）
归母净利润

同比
营收同比 营收环比

归母净利润同
比

归母净利润环比 营收同比 营收环比
归母净利润

同比
归母净利润

环比

电子信息化 1039 13.2% 12.2 504.7% 15.4% 25.7% -4.3% -287.6% 18.7% -33.2% 123.9% -121.6%

航空 3986 5.0% 203.5 -15.0% 13.3% 51.1% 37.2% 10.2% 0.4% -58.7% -24.8% -38.3%

航天 949 9.3% 16.1 -29.1% 6.1% 20.5% 7.9% -56.1% 28.5% -16.5% -30.0% 50.7%

兵器 365 30.6% 8.7 209.6% 59.6% 116.7% 125.2% 110.3% 30.9% -54.2% 851.1% -71.3%

舰船 107 6.1% 2.9 -36.3% 14.1% 81.2% -91.8% -69.9% 1.2% -47.6% -35.9% -19.1%

表4：军工行业各领域2025年与25Q4、26Q1营收及归母净利润

表3：军工各领域25年及25Q4、26Q1毛利率、净利率及期间费用率

2025 毛利率 同比 净利率 同比 期间费用率 同比

电子信息化 39.8% 1.1pct 1.2% 1.5pct 32.7% -0.7pct

航空 15.7% -0.6pct 5.1% -1.2pct 9.0% -0.2pct

航天 10.3% -1.3pct 1.7% -0.9pct 8.3% -1.0pct

兵器 17.4% 2.5pct 2.4% 5.2pct 14.1% -2.9pct

舰船 18.8% -3.9pct 2.7% -1.8pct 16.6% -2.2pct

25Q4 毛利率同比 环比 净利率同比 环比 期间费用率同比 环比

电子信息化 2.8% -5.6pct 2.4pct -19.8pct 1.3pct 1.4pct

航空 -0.7% -0.8pct 0.6pct -1.3pct -1.2pct 0.6pct

航天 0.7% 1.9pct 0.01pct -1.3pct 0.3pct 2.0pct

兵器 8.5% -3.4pct 15.5pct -0.1pct -5.0pct -4.3pct

舰船 -6.2% -9.1pct -6.2pct -2.4pct -3.6pct -5.1pct

26Q1 毛利率同比 环比 净利率同比 环比 期间费用率同比 环比

电子信息化 -0.6pct 3.2pct 1.8pct 15.7pct -2.5pct 1.9pct

航空 -0.7pct 4.5pct -1.8pct 1.7pct 1.2pct 2.7pct

航天 -1.9pct -1.4pct -1.2pct 0.6pct -1.6pct -2.2pct

兵器 0.1pct -0.4pct 1.6pct -0.8pct -3.3pct 3.1pct

舰船 -0.4pct 7.3pct -0.4pct 0.3pct 0.5pct 6.0pct

来源：WIND，iFinD，国金证券研究所 



25年兵器、电子信息化资产负债端更积极，26Q1新订单动能增强
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⚫ 25年各细分领域资产负债端表现分化。兵器板块合同负债、

预付款项较年初分别+37.6%、+41.4%，订单获取与备产节

奏较为积极；电子信息化板块合同负债较年初+12.3%，在

建工程较年初+89.2%，显示景气修复与产能建设同步推进。

⚫ 26Q1兵器、舰船板块合同负债较年初分别+111.3%、

+30.6%，电子信息化板块较年初+15.8%，新订单修复信号

进一步增强。现金流与投入方面，26Q1电子信息化、航空、

航天、兵器、舰船资本开支分别为77.3、55.6、7.6、4.4、

2.0亿元，经营性净现金流分别为-44.1、107.9、-43.2、

25.8、-7.1亿元，其中航空、兵器现金流改善更为明显。

表6：军工行业各领域2025年与25Q4、26Q1资本性支出和经营性净现金流

表5：军工行业各领域25及26Q1资产负债端情况

单位：
亿

所属赛道
合同负
债

较年初
增长

预付款项
较年初
增长

存货
较年初
增长

在建工
程

较年初
增长

固定资产
较年
初增
长

应收款
项

较年
初增
长

25

电子信息化 82.6 12.3% 79.6 5.0% 470.4 -2.0% 190.2 89.2% 487.5 8.1% 943.3 4.5%

航空 291.3 -36.8% 525.7 44.6% 1,799.9 -1.4% 224.3 4.2% 1,406.4 9.8% 2,635.4 18.8%

航天 53.6 5.1% 80.3 -15.5% 358.8 6.7% 28.4 -25.7% 274.1 12.2% 272.9 6.7%

兵器 49.9 37.6% 49.4 41.4% 102.6 0.7% 18.6 -1.9% 146.2 5.5% 194.6 28.8%

舰船 7.6 8.4% 20.4 0.9% 52.1 -1.3% 5.8 8.0%39.8 7.3% 107.3 3.2%

26Q1

电子信息化 84.6 15.8% 83.7 1.1% 504.4 2.0% 244.3 117.0% 482.1 6.3% 943.0 3.0%

航空 357.3 -10.2% 524.8 35.9% 1,959.2 4.3% 213.9 4.2% 1,418.8 7.3% 2,438.8 3.6%

航天 50.2 -8.2% 80.0 -11.1% 387.5 11.3% 28.7 -13.7% 270.6 5.7% 298.8 3.7%

兵器 55.4 111.3% 56.3 21.2% 89.6 -11.5% 19.7 10.6% 144.9 4.7% 155.2 -10.7%

舰船 9.0 30.6% 22.8 6.5% 54.1 0.7% 6.1 -0.5% 39.4 7.2% 108.0 0.0%

单位：亿 资本性支出 经营性净现金流

2025 同比增长 25Q4
同比 环比

26Q1
同比 环比

2025 去年同期 25Q4 去年同期 上一季度 26Q1 去年同期 上一季度
增长 增长 增长 增长

电子信息化 199.0 80.7% 95.9 82.2% 60.8% 77.3 99.6% -19.3% 160.5 127.9 126.0 94.0 0.3 -44.1 -41.3 126.0 

航空 219.6 7.3% 107.7 20.4% 86.4% 55.6 1.4% -46.6% -137.0 161.1 169.2 474.5 -6.0 107.9 -22.3 169.2 

航天 40.2 11.9% 22.0 -10.3% 176.8% 7.6 15.4% -65.6% 39.9 34.4 53.0 65.9 -4.1 -43.2 -33.8 53.0 

兵器 17.1 28.1% 8.1 39.9% 78.7% 4.4 -7.2% -46.1% 12.3 -12.5 46.6 38.5 -1.3 25.8 -0.5 46.6 

舰船 4.1 -22.4% 1.6 -22.0% 45.4% 2.0 199.6% 26.5% 20.5 9.9 17.1 10.4 -1.0 -7.1 -6.1 17.1 

来源：WIND，国金证券研究所 



03 分产业链环节：收入延续修复，
中游改善、上中游扩产增强
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25年各环节收入延续增长，26Q1中游盈利边际改善更明显

11

⚫ 25年军工上、中、下游分别实现营收1679、1844、2924亿元，同比

+10.3%/+8.3%/+6.7%；归母净利润分别为110.8、26.1、106.3亿元，同比-

17.2%/+37.6%/+3.3%。全产业链收入端延续修复，其中中游利润改善最为

突出，上游利润端仍有一定压力。

⚫ 25 年 上 、 中 、 下 游 毛 利 率 分 别 为 22.3%/29.3%/10.4% ， 同 比 -

2.1pct/+0.4pct/+0.4pct ； 净 利 率 分 别 为 6.6%/1.4%/3.6% ， 同 比 -

2.2pct/+0.3pct/-0.1pct。上游盈利能力回落幅度相对较大，中游毛利率与

净利率均实现改善，下游整体保持相对平稳。

⚫ 26Q1上、中、下游营收分别同比+19.8%/+7.3%/+2.9%，归母净利润分别同

比-17.7%/-0.8%/-18.0%。收入端修复仍在延续，但利润端修复节奏存在分

化；其中中游毛利率同比+0.3pct、环比+3.2pct，净利率同比-0.3pct、环比

+11.9pct，边际改善更为明显。

表8：军工行业各环节2025年与25Q4、26Q1营收与归母净利润

表7：军工各环节2025年与25Q4、26Q1毛利率、净利率与期间费用

25 25Q4 26Q1

营业收入
（亿）

营收同比
归母净利润
（亿）

归母净利润
同比

营收同比 营收环比
归母净利润

同比
归母净利润

环比
营收同比 营收环比

归母净利润
同比

归母净利润
环比

上游 1,679 10.3% 110.8 -17.2% 11.3% 8.4% -35.0% -45.2% 19.8% -6.6% -17.7% 22.1%

中游 1,844 8.3% 26.1 37.6% 9.2% 33.0% 17.7% -286.0% 7.3% -33.6% -0.8% 135.5%

下游 2,924 6.7% 106.3 3.3% 19.1% 75.6% 152.0% 117.6% 2.9% -72.3% -18.0% -79.9%

2025 毛利率 同比 净利率 同比
期间费用

率
同比

上游 22.3% -2.1pct 6.6% -2.2pct 14.2% -0.2pct

中游 29.3% 0.4pct 1.4% 0.3pct 23.4% -0.5pct

下游 10.4% 0.4pct 3.6% -0.1pct 6.1% -0.4pct

25Q4
毛利率同

比
环比 净利率同比 环比

期间费用
率同比

环比

上游 -3.3pct -2.5pct -2.5pct -3.4pct -0.9pct 1.0pct

中游 3.1pct -3.3pct 2.5pct -13.3pct 0.0pct 1.5pct

下游 1.1pct 1.9pct 2.0pct 0.7pct -0.6pct 1.3pct

26Q1
毛利率同

比
环比 净利率同比 环比

期间费用
率同比

环比

上游 -2.5pct -1.2pct -2.1pct 1.1pct 0.1pct -1.8pct

中游 0.3pct 3.2pct -0.3pct 11.9pct -0.5pct -0.8pct

下游 -0.5pct 0.2pct -0.7pct -1.1pct 0.4pct 2.3pct

来源：WIND， iFinD，国金证券研究所 



25年各环节订单持续交付，26Q1上中游备产扩产信号增强

12

⚫ 25年上、中、下游合同负债分别较年初+7.0%/+0.6%/-31.1%，

预付款项分别较年初+18.0%/-5.0%/+38.9%。其中，上中游合

同负债保持增长，下游预付款提升较快，反映产业链订单执

行与备产节奏仍在推。

⚫ 26Q1上、中、下游合同负债分别较年初+8.5%/+7.1%/-3.3%，

预付款项分别较年初+1.7%/-1.0%/+30.9%，存货分别较年初

+15.5%/+4.6%/+0.2%。同时，上、中、下游在建工程分别较

年初+86.3%/+10.4%/+0.6%，显示上游扩产建设加快，产业链

备产信号进一步强化。

⚫ 26Q1下游经营性现金流同比明显改善，上中游仍有一定回款

压力，但各环节整体仍维持一定投入强度，订单交付与产能

建设并行推进。

表10：军工各环节2025年25Q4、26Q1资本性支出和经营性净现金流

表9：军工行业各环节2025年与2026Q1资产负债端情况

2025
合同负
债

较年初
增长

预付款项
较年初
增长

存货
较年初
增长

在建工
程

较年初
增长

固定资
产

较年初
增长

上游 27.7 7.0% 37.0 18.0% 512.7 7.2% 213.3 47.4% 631.7 15.6%

中游 133.2 0.6% 123.6 -5.0% 875.8 2.4% 139.8 6.7% 903.3 7.3%

下游 324.2 -31.1% 594.8 38.9% 1,395.2 -4.6% 114.1 11.2% 819.0 7.3%

2026Q1
合同负
债

较年初
增长

预付款项
较年初
增长

存货
较年初
增长

在建工
程

较年初
增长

固定资
产

较年初
增长

上游 29.3 8.5% 35.1 1.7% 560.7 15.5% 266.0 86.3% 630.9 10.3%

中游 135.6 7.1% 133.0 -1.0% 922.1 4.6% 146.5 10.4% 897.8 4.4%

下游 391.5 -3.3% 599.4 30.9% 1,512.0 0.2% 100.4 0.6% 827.1 6.7%

单位：亿 资本性支出 经营性净现金流

2025 同比增长 25Q4
同比 环比

26Q1
同比 环比

2025 去年同期 25Q4 去年同期上一季度 26Q1 去年同期上一季度
增长 增长 增长 增长

上游 203.6 84.2% 92.3 78.9% 41.1% 80.0 87.1% -13.4% 135.4 138.1 111.8 73.4 -28.5 -78.4 -41.1 111.8 

中游 151.8 -0.5% 67.4 3.1% 64.6% 43.3 4.1% -35.7% 218.6 100.6 199.1 150.6 9.8 -41.9 -40.8 199.1 

下游 124.7 17.4% 75.6 31.4% 207.0% 23.6 11.4% -67.2% -257.8 82.0 101.1 459.3 6.5 159.6 -22.2 101.1 

来源：WIND，国金证券研究所 



04 主要细分赛道表现
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航空主机厂：25年盈利能力保持韧性，26Q1业绩阶段性承压

14

2025 同比 25Q4 同比 环比 26Q1 同比 环比

营收
（亿）

1,976 6.1% 802 21.2% 57.9% 188 -8.1% -76.6%

归母净
利润

（亿）
88 6.8% 39 121.4% 106.4% 6 -39.4% -83.3%

毛利率 9.2% +1.0pct 10.7% +1.2pct +3.0pct 9.1% -1.0pct -1.6pct

净利率 4.5% +0.0pct 4.8% +2.2pct +1.1pct 3.4% -1.8pct -1.4pct

期间费
用率

4.2% -0.3pct 5.3% -0.8pct +2.2pct 6.1% +0.9pct +0.8pct

图6：航空主机厂各年营收及利润 图7：航空主机厂各年主要盈利指标情况 图8：航空主机厂各年一季度营收及利润 图9：航空主机厂各年一季度利润率及期间费用率

⚫ 25年航空主机厂实现营收1976亿元（同比+6.1%），归母净利润88亿元

（同比+6.8%）。从盈利质量看，毛利率9.2%，同比提升1.0pct；净利率

4.5%，同比持平；期间费用率4.2%，同比下降0.3pct。整体看，航空主机

厂收入端保持稳步增长，利润端同步修复，盈利能力延续较强韧性。

⚫ 26Q1航空主机厂实现营收188亿元（同比-8.1%），归母净利润6亿元（同

比-39.4%）；毛利率9.1%，同比下降1.0pct；净利率3.4%，同比下降

1.8pct；期间费用率6.1%，同比提升0.9pct，板块业绩阶段性承压。主要

受主机厂交付节奏、合同签订及收入确认时点影响，其中中航沈飞一季

度收入和利润下滑较多，主要是受产品结构调整及交付进度影响，对板

块形成较明显拖累。

表11：航空主机厂2025年及25Q4、26Q1业绩基本面表现

来源：WIND，中航沈飞公司公告，国金证券研究所 
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航空主机厂：25年交付消化，26Q1新订单与回款边际改善

15

⚫ 25年末航空主机厂合同负债185亿元，较年初-43.4%；预付款项463亿元，

较年初+58.7%；存货717亿元，较年初-5.0%；在建工程66亿元，较年初

+57.8%。整体看，25年主机厂持续交付带动合同负债明显回落，同时预

付款、在建工程和固定资产保持增长，表明备产与产能建设仍在推进。

⚫ 26Q1末航空主机厂合同负债235亿元，较25年末+27.1%；预付款项456亿

元，较25年末-1.5%；存货791亿元，较25年末+10.3%。同时，26Q1经营

性净现金流112亿元，较25Q4的35亿元继续改善，资本开支14亿元，同比

+46.2%。合同负债回升、存货增加与现金流改善共同表明，新订单签订、

备产节奏与回款情况均出现边际修复。

表12：航空主机厂2025年及2026Q1资产负债和现金流的核心项目变动

图10：航空主机厂23Q4-26Q1单季度经营性净现金流与资本支出

单位：亿 12/31/2025 9/30/2025 较上一季度末增长 3/31/2025 较年初增长 3/31/2026 12/31/2025 较上一季度末增长 6/30/2025 较年初增长

合同负债 185 288 -36.0% 326 -43.4% 235 185 27.1% 282 27.1%

预付款项 463 515 -10.1% 292 58.7% 456 463 -1.5% 321 -1.5%

存货 717 789 -9.1% 755 -5.0% 791 717 10.3% 750 10.3%

在建工程 66 62 7.0% 42 57.8% 55 66 -17.2% 45 -17.2%

固定资产 330 319 3.4% 307 7.2% 339 330 2.7% 309 2.7%

应收款项 922 770 19.8% 663 39.0% 734 922 -20.5% 747 -20.5%

12/31/2025 同比增长 25Q4 同比增长 环比增长 3/31/2026 同比增长 26Q1 同比 环比

资本性支出 61 13.8% 38 35.7% 217.6% 57 11.7% 14 46.2% -59.6%

12/31/2025 去年同期 25Q4 去年同期 上一季度 3/31/2026 去年同期 26Q1 去年同期 上一季度

经营性净现
金流

-216 179 -6 353 2 108 234 112 -22 -6

来源：WIND，国金证券研究所 



航发产业链：26Q1末合同负债同比增加，回款同比好转

16

⚫ 25年末航发产业链合同负债72亿（较上一季度末-26.3%），26Q1合同负

债83亿（较期初+15.5%），或系新订单签订，收到客户预付款增加所致。

⚫ 25年末航发产业链在建工程82亿（较期初-6.4%），固定资产582亿（较

期初+9.1%），26Q1在建工程79亿（较期初-3.2%），固定资产589亿（较

期初+1.1%）。前期投入的产能建设逐步转固，产业链仍处于扩产进程中，

支撑产业链长期发展。

⚫ 25年航发产业链经营性净现金流44亿元，表现优于去年同期水平；26Q1

经营性净现金流为-36亿元（较去年同期-57亿），或系产品销售回款节奏

波动所致。

表22：航发产业链2025年及2026Q1资产负债和现金流的核心项目变动

图25：航发产业链23Q3-26Q1单季度经营性净现金流与资本支出

来源：WIND，国金证券研究所 

-42 

122 

-52 
-68 -71 

54 

12 

-105 

11 

71 

-

25 34 
20 23 21 25 21 20 25 

36 

-

 -150

 -100

 -50

 -

 50

 100

 150

23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1

经营性净现金流（亿元） 资本性支出（亿元）

单位：亿 12/31/2025 9/30/2025
较上一季度末增

长
12/31/2024 较年初增长 3/31/2026 12/31/2025

较上一季度
末增长

12/31/2025 较年初增长

合同负债 72 98 -26.3% 60 23.4% 83 72 15.5% 78 6.9%
预付款项 32 26 21.7% 39 -6.8% 35 32 9.4% 27 27.2%
存货 638 745 -14.3% 562 -5.1% 700 638 9.7% 711 -1.5%

在建工程 82 93 -11.9% 60 -0.7% 79 82 -3.2% 84 -6.4%
固定资产 582 545 6.8% 500 9.2% 589 582 1.1% 540 9.1%
应收款项 919 882 4.3% 771 18.0% 912 919 -0.8% 812 12.4%

同比增长 25Q4 同比增长 环比增长 去年同期 上一季度 同比 环比

资本性支出
81 

16.4%
36 

42.2% 45.6% 81 20.9%
20 

-2.0% -43.5%

去年同期 25Q4 24Q4 24Q3 去年同期 上一季度 去年同期 上一季度

经营性净现金流 -23 
-

84 71 
54 11 96 -4 

14 
12 

71 



航发产业链：26Q1下游合同负债增加，25全年上游产能建设分化

17

⚫  25年主机厂、航空锻铸造、新材料、部件机加和系统配套合同负

债分别较期初-31.2%/+51.3%/+17.3%/+23.7%/-44.9%，存量订单逐步

转化收入。存货-13.6%/+15.2%/+6.0%/-25.5%/+9.8%，上中游库存分

化。26Q1部件机加预付账款较年初-47.1%，其余环节预付账款均有

增加，上中游积极备货备产。

⚫ 26Q1主机厂、航空锻铸造、新材料、部件机加和系统配套合同负

债分别较期初+12.1%/-26.9%/-3.1%/-19.4%/-44.2%，下游主机厂新

订单已至，增长动能确定。上中游受订单交付结转、价格调整等因

素影响，静待景气修复。

⚫ 主机与系统25年经营性净现金流17.9亿，较去年同期好转。25年主

机与系统资本性支出同比-17.1%，中游锻造同比-0.4%，高温合金同

比-87.1%，钛合金同比+13.9%，特种功能材料同比-36.9%，上游新

材料新产能建设投入分化明显。
表15：航发各板块2025年25Q4、26Q1资本性支出和经营性净现金流

表14：航发产业链各板块2025年与2026Q1资产负债端情况

2025/12/3
1

合同负债
较年初增

长
预付款项

较年初增
长

存货
较年初增

长
在建工程

较年初增
长

固定资产
较年初增

长
应收款项

较年初增
长

新材料
10.0 

17.3%
5.3 

-16.1%
175.7 

6.0%
20.6 

-23.3%
172.8 

17.5%
180.8 

4.4%

航空锻铸
造 6.0 

51.3%
3.4 

-7.0%
100.1 

15.2%
33.8 

23.1%
113.4 

6.2%
165.5 

3.6%

部件机加
0.3 

23.7%
1.0 

-51.3%
24.3 

-25.5%
1.7 

39.9%
23.5 

21.2%
23.9 

4.8%

系统配套
1.0 

-44.9%
0.7 

-19.1%
16.1 

9.8%
2.9 

-12.8%
37.3 

7.1%
54.3 

0.8%

主机厂
55.0 

-31.2%
21.5 

1.0%
322.0 

-13.6%
22.6 

-3.1%
235.5 

4.5%
494.8 

33.9%

2026/3/31 合同负债
较年初增

长
预付款项

较年初增
长

存货
较年初增

长
在建工程

较年初增
长

固定资产
较年初增

长
应收款项

较年初增
长

新材料
9.2 

-3.1%
7.8 

11.2%
185.4 

10.3%
20.1 

-21.4%
175.1 

15.9%
194.4 

10.8%

航空锻铸
造3.1 

-26.9%
3.2 

10.8%
106.4 

20.5%
36.1 

25.0%
112.8 

4.7%
173.7 

3.1%

部件机加
0.3 

-19.4%
0.7 

-47.1%
25.9 

-18.8%
1.7 

5.7%
23.3 

21.9%
22.5 

-4.9%

系统配套
0.9 

-44.2%
1.0 

11.6%
14.7 

-3.0%
2.9 

-27.4%
37.7 

9.3%
62.5 

18.0%

主机厂
70.1 

12.1%
22.3 

44.8%
367.8 

-9.8%
18.3 

-25.2%
240.1 

5.6%
459.2 

17.4%

单位：亿 资本性支出 经营性净现金流

2025 同比增长 25Q4
同比 环比

26Q1
同比 环比

2025 去年同期 25Q4 去年同期 上一季度 26Q1 去年同期 上一季度
增长 增长 增长 增长

主机与系
统 18.6 

-17.1%
6.5 

33.5% -13.6%
5.4 

2.1% -16.9%
17.9 16.8 20.1 9.9 -2.6 -17.9 -9.4 20.1 

中游锻造
21.6 

-0.4%
9.4 

3.3% 40.8%
7.2 

6.8% -24.0%
7.1 14.1 2.1 10.6 5.3 1.6 -4.7 2.1 

高温合金
3.2 

-87.1%
1.4 

149.7% 36.1%
0.7 

-28.2% -48.7%
11.4 -1.6 5.6 6.0 4.3 -0.2 1.0 5.6 

钛合金
7.0 

13.9%
3.1 

2.4% 98.5%
1.2 

22.1% -61.3%
4.9 -0.7 2.7 -1.8 -3.4 -3.4 4.6 2.7 

特种功能
材料 30.9 

-36.9%
15.6 

100.9% 97.1%
5.8 

-13.4% -62.5%
-64.8 

-
113.0 40.5 29.7 7.0 33.7 20.6 40.5 

来源：WIND，国金证券研究所 
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2025 同比 25Q4 同比 环比 26Q1 同比 环比

营收
（亿） 1,058 

-1.0%
386 

5.1% 64.7%
217 

10.5% -43.9%

归母净
利润

（亿）
41 

-35.6%
9 

108.8% 24.1%
9 

-13.7% 5.3%

毛利率 16.4% -1.6% 12.3% 0.1% -4.2% 19.2% -0.2% 6.9%

净利率 3.8% -2.1% 2.2% 1.1% -0.7% 4.2% -1.2% 2.0%

期间费
用率

10.5% 0.5% 9.3% -0.1% -2.6% 11.6% 0.2% 2.2%

图12：航发产业链各年营收及利润 图13：航发产业链各年主要盈利指标情况 图14：航发产业链各年一季度营收及利润图15：航发产业链各年一季度利润率及期间费用率

⚫ 受军品价格下降与产品结构变化等因素影响，25年航发产业链营收与业

绩增速整体放缓，25全年营收1058亿（同比-1.0%），归母41亿（同比-

35.6%），其中25Q4营收386亿（同比+5.1%），归母9亿（同比+108.8%）。

其中，航发动力、中航重机2025归母同比-26.27%、-4.83%，系研发费用

增加、重点型号产品价格调整等因素所致。从盈利能力看，25全年毛利

率16.4%（同比-1.6pct），净利率3.8%（同比-2.1pct），产品降价压力较

大。

⚫ 26Q1航发产业链营收217亿（同比+10.5%），归母9亿（同比-13.7%）；

盈利能力方面，26Q1毛利率19.2%（同比-0.2pct），净利率4.2%（同比-

1.2pct），费用方面26Q1期间费用率11.6%（同比+0.2pct），或系下游需

求释放节奏影响所致。

表16：航发产业链2025年及25Q4、26Q1业绩基本面表现

来源：WIND，iFind，航发动力公告，中航重机公告，国金证券研究所 



航发产业链：高基数业绩增速放缓，需求确定景气有望回升
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⚫ 分环节看，1）主机与系统2025年营收463亿（同比-3.2%），归母6.3亿

（同比-26.3%）；26Q1营收71亿（同比+14.8%），归母0.0亿（同比-

65.9%），系销售结构变化导致毛利率下降、财务费用增加及公允价值变

动收益减少所致。2）中游锻造2025年营收188亿（同比+2.1%），归母

15.0亿（同比-10.6%）,26Q1营收49亿（同比+14.3%），归母4.9亿（同比

+6.7%），26Q1归母+6.7%，主要系下游价格压力和新订单延期所致。3）

高温合金板块25年实现营收312亿（同比-0.2%），归母15.4亿（同比-

48.0%），航发产业链景气度在上游材料端得到验证；26Q1高温合金营收

76亿（+8.2%），归母2.9亿（-31.4%），或系行业竞争加剧，产销量和销

售价格均呈现不同程度降低所致。

2025 25Q4 26Q1

营业收入（亿） 营收同比
归母净利
润（亿）

归母净利润
同比

营收同比 营收环比
归母净利润

同比
归母净利润环

比
营业收入（亿） 营收同比 归母净利润（亿）归母净利润同比

新材料
312 

-0.2%
15.4 

-48.0% 7.5% 7.2% -33.9% 5.0%
76 

8.2%
2.9 

-31.4%

航空锻铸造
188 

2.1%
15.0 

-10.6% -2.6% 5.4% -160.0% -61.3%
49 

14.3%
4.9 

6.7%

部件机加
43 

12.3%
0.6 

-11.5% 0.5% -13.5% 104.2% 65.2%
7 

-4.6%
-0.1 

-418.0%

系统配套
52 

-5.6%
3.3 

-55.4% -5.3% -2.3% -154.8% -172.0%
13 

0.0%
1.3 

-13.8%

主机厂
463 

-3.2%
6.3 

-26.3% 6.8% 165.7% 292.4% 3152.4%
71 

14.8%
0.0 

-65.9%

表18：航发产业链各板块2024年与24Q4、25Q1营收及归母净利润

表17：航发各板块25年及25Q4、26Q1毛利率、净利率及期间费用率
2025 毛利率 同比 净利率 同比 期间费用率 同比

主机与系统 18.9% -4.1% 4.9% -4.5% 11.1% 0.5%

中游锻造 29.0% 1.5% 8.0% -1.1% 17.7% 0.8%

高温合金 13.4% -2.7% 1.4% -0.4% 9.2% -1.6%

钛合金 23.1% -5.0% 6.5% -7.2% 12.4% 2.2%

特种功能材
料

9.1% -0.9% 1.4% -0.4% 7.2% 0.2%

25Q4 毛利率同比 环比 净利率同比 环比 期间费用率同比 环比

主机与系统 -5.8% -0.7% -1.8% -0.1% 0.5% 0.8%

中游锻造 15.6% 0.4% 7.6% -5.0% -0.9% 3.3%

高温合金 -0.8% 3.9% 1.3% 1.2% -0.3% 4.9%

钛合金 -9.6% -9.9% -15.1% -13.0% 6.4% 3.2%

特种功能材
料

-0.2% -2.9% 1.6% 2.1% -0.3% -4.0%

26Q1 毛利率同比 环比 净利率同比 环比 期间费用率同比 环比

主机与系统 -1.0% 0.5% -2.2% 1.0% 1.1% -1.6%

中游锻造 -0.6% 4.9% -0.7% 7.1% -0.9% -7.7%

高温合金 1.0% 2.5% -2.0% -4.1% 2.7% 2.1%

钛合金 -1.2% 10.6% -1.5% 14.9% 0.0% -4.3%

特种功能材
料

1.1% 3.4% -0.1% -2.2% -0.3% 4.4%

来源：WIND，iFinD，抚顺特钢公告，国金证券研究所 
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2025 同比 25Q4 同比 环比 26Q1 同比 环比

营收（亿） 956 18.1% 260 17.3% 6.4% 233 9.8% -70.0%

归母净利
润（亿）

25 21.8% 5 184.3% -6.7% 17 30.8% -65.9%

毛利率 12.1% 0.0% 12.4% 1.3% +1.0pct 19.8% 1.3% +3.6pct

净利率 2.6% 0.1% 1.9% 1.1% -0.3pct 7.1% 1.1% +0.9pct

期间费用
率

8.2% -0.5% 9.8% 0.7% +1.9pct 12.4% 0.8% +3.8pct

图16：导弹产业链各年营收及利润 图17：导弹产业链各年主要盈利指标情况 图18：导弹产业链各年一季度营收及利润 图19：导弹产业链各年一季度利润率及期间费用率

⚫ 25年导弹产业链整体实现营收956亿元（同比+18.1%），归母净利润25亿

元（同比+21.8%）。从盈利质量看，毛利率12.1%，同比持平；净利率

2.6%，同比提升0.1pct；期间费用率8.2%，同比下降0.5pct。整体来看，

产业链收入与利润同步改善，个股层面菲利华、鸿远电子归母净利润提

升较为明显，2025年分别同比+41%、+63%，毛利率分别提升5.2pct、

10.1pct，盈利质量改善更为突出。

⚫ 26Q1导弹产业链实现营收233亿元（同比+9.8%），归母净利润17亿元

（同比+30.8%）；毛利率19.8%，同比提升1.3pct、环比提升3.6pct；净利

率7.1%，同比提升1.1pct、环比提升0.9pct，盈利能力继续修复。期间费

用率12.4%，同比提升0.8pct，主要受季度研发投入和收入确认节奏影响。

表19：导弹产业链2025年及25Q4、26Q1业绩基本面表现

来源：WIND，iFind，菲利华、鸿远电子公司公告，国金证券研究所 
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⚫ 25年末导弹产业链合同负债12亿元，较年初-18.8%；预付款项39亿元，

较年初+14.4%；存货124亿元，较年初+14.9%；在建工程29亿元，较年初

+25.2%；固定资产196亿元，较年初+10.5%。整体看，25年产业链交付推

进带动合同负债有所消化，但备产与产能建设并未放缓，存货、在建工

程及固定资产均保持增长。

⚫ 26Q1末导弹产业链合同负债13亿元，较25年末+11.4%；预付款项37亿元，

较25年末-4.5%；存货142亿元，较25年末+14.6%；应收款项270亿元，较

25年末+11.1%。合同负债回升与存货继续抬升表明下游需求拉动仍在释

放，但短期回款压力仍待进一步缓解。

表20：导弹产业链2025年及2026Q1资产负债和现金流的核心项目变动

图20：导弹产业链23Q4-26Q1单季度经营性净现金流与资本支出

单位：亿 12/31/2025 9/30/2025
较上一季度末增

长
3/31/2025 较年初增长 3/31/2026 12/31/2025

较上一季度
末增长

6/30/2025 较年初增长

合同负债 12 12 4.9% 15 -18.8% 13 12 11.4% 14 11.4%

预付款项 39 39 -1.1% 34 14.4% 37 39 -4.5% 34 -4.5%

存货 124 124 -0.4% 108 14.9% 142 124 14.6% 109 14.6%

在建工程 29 29 0.8% 23 25.2% 29 29 0.6% 27 0.6%

固定资产 196 187 5.2% 178 10.5% 195 196 -0.5% 181 -0.5%

应收款项 243 262 -7.2% 232 4.8% 270 243 11.1% 246 11.1%

12/31/2024 同比增长 25Q4 同比增长 环比增长 3/31/2026 同比增长 26Q1 同比增长 环比

资本性支出 31 35.2% 11 4.3% 3.6% 30 12.2% 8 -13.7% -25.3%

12/31/2024 去年同期 25Q4 去年同期 上一季度 3/31/2026 去年同期 26Q1 去年同期 上一季度

经营性净现
金流

49 37 47 31 -9 -3 7 -41 -23 47

来源：WIND，国金证券研究所 
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⚫ 25年远火、卫星、水下、电磁频谱战、无人装备分别实现营收83、

474、75、123、205亿元，同比+31.3%/+1.8%/+11.8%/-1.1%/+13.3%；

归母净利润分别为4.7、-17.6、2.0、-13.9、2.2亿元。盈利能力看，

远火毛利率24.6%、净利率5.7%，分别同比+2.1pct、+5.9pct，表现

相对突出；卫星、水下、电磁频谱战、无人装备毛利率分别同比-2.

3pct、-3.5pct、-1.2pct、-2.6pct，利润端仍有一定压力，整体呈现收

入修复、盈利分化的特征。

⚫ 26Q1新域新质景气延续，远火、卫星、电磁频谱战、无人装备营收

分别同比+19.4%、+6.0%、+11.4%、+22.6%，其中远火与无人装备增

长更快；利润端看，远火归母净利润同比+38.6%，电磁频谱战同比

+137.8%，无人装备在低基数下实现明显修复。

2025 25Q4 26Q1

营业收入（亿）
营收同
比

归母净利
润（亿）

归母净利
润同比

营收同比
营收环
比

归母净利润
同比

归母净利润环比 营收同比 营收环比
归母净利润

同比
归母净利润

环比

远火 83 31.3% 4.7 -3758.8% 3.1% 88.5% -454.2% 19.9% 19.4% -73.2% 38.6% -138.4%

卫星 474 1.8% -17.6 -615.6% -2.6% 35.8% 92.9% -1519.2% 6.0% -48.9% -130.5% -97.4%

水下 75 11.8% 2.0 -46.0% 26.05% 102.8% -85.8% -53.7% -6.8% -55.1% -42.0% 2.0%

电磁频谱战 123 -1.1% -13.9 810.1% 13.1% 43.1% 175.1% 321.6% 11.4% -37.4% 137.8% -90.5%

无人装备 205 13.3% 2.2 -27.1% 17.6% 60.0% -40.1% -170.1% 22.6% -64.4% 34019.3% -247.4%

表22：新域新质各赛道2025年与25Q4、26Q1营收及归母净利润

表21：新域新质各赛道25年及25Q4、26Q1毛利率、净利率及期间费用率

2025 毛利率 同比 净利率 同比 期间费用率 同比
远火 24.6% 2.1pct 5.7% 5.9pct 17.8% -3.3pct
卫星 27.9% -2.3pct -3.7% -4.4pct 26.7% 0.1pct
水下 22.1% -3.5pct 2.7% -2.9pct 18.7% -1.5pct

电磁频谱战 25.5% -1.2pct -11.3% -10.1pct 31.0% 2.6pct
无人装备 18.8% -2.6pct 1.1% -0.6pct 16.6% -3.3pct

25Q4 毛利率同比 环比 净利率同比 环比 期间费用率同比 环比
远火 5.2pct -4.8pct 5.7pct -2.5pct 0.7pct -4.6pct

卫星 1.2pct -2.7pct -7.3pct -16.2pct 4.0pct 0.7pct

水下 -4.1pct -12.2pct -7.3pct -3.1pct -1.7pct -8.9pct
电磁频谱战 4.1pct 3.3pct -14.6pct -16.4pct 1.1pct -1.5pct
无人装备 1.4pct 5.9pct 1.0pct -3.3pct -0.2pct 3.1pct

26Q1 毛利率同比 环比 净利率同比 环比 期间费用率同比 环比
远火 -0.6pct 5.7pct -0.9pct -10.7pct -7.0pct 21.6pct
卫星 -2.9pct 6.9pct -3.3pct 14.0pct 0.9pct 7.5pct
水下 -1.8pct 9.9pct -1.3pct 1.2pct 2.5pct 6.9pct

电磁频谱战 -2.0pct -1.8pct -2.0pct 21.1pct -1.1pct -1.7pct
无人装备 -5.5pct 0.4pct 4.1pct 5.2pct -3.9pct 6.1pct

来源：WIND，国金证券研究所 
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⚫ 25年末新域新质各赛道整体仍处于备产扩产阶段。合同负

债方面，卫星、水下、电磁频谱战、无人装备分别较年初

+5.2%、+11.1%、+26.7%、+7.9%，远火较年初-29.7%，但

预付款项较年初+110.8%，反映产业链仍在积极备货。

⚫ 26Q1末远火、水下、电磁频谱战合同负债分别较25年末

+74.0%、+36.2%、+25.3%，增幅居前；预付款项分别

+37.5%、+26.1%、+0.8%，存货分别+12.9%、+10.2%、

+14.5%，表明相关赛道新订单落地与备产节奏仍在延续。

现金流方面，26Q1远火经营性净现金流5.4亿元，同比改

善；卫星、水下、电磁频谱战、无人装备分别为-30.1、-

4.1、-8.4、-5.2亿元，部分赛道回款仍有压力，但无人装

备较上年同期明显改善。整体看，新域新质方向需求仍在

释放，订单与产能投入信号较为积极。

表24：新域新质各赛道2025年25Q4、26Q1资本性支出和经营性净现金流

表23：新域新质各赛道2025年与2026Q1资产负债端情况

2025 合同负债
较年初增

长
预付款项

较年初增
长

存货
较年初增

长
在建工

程
较年初增

长
固定资

产
较年初
增长

应收款
项

较年初增
长

远火 2.5 -29.7% 1.7 110.8% 17.0 11.5% 5.4 36.6% 34.8 4.0% 84.6 10.4%

卫星 47.3 5.2% 93.8 -9.5% 386.0 8.7% 35.5 40.6% 178.8 7.8% 389.4 6.7%

水下 3.8 11.1% 6.3 -13.3% 34.8 -6.1% 7.7 7.6% 32.1 9.4% 73.1 6.3%

电磁频谱
战

10.0 26.7% 19.9 15.8% 60.6 12.2% 10.6 22.2% 47.4 37.7% 158.4 13.1%

无人装备 25.5 7.9% 37.8 -18.0% 278.1 12.7% 10.6 0.0% 74.1 6.8% 176.0 41.9%

2026Q1 合同负债
较年初增

长
预付款项

较年初增
长

存货
较年初增

长
在建工

程
较年初增

长
固定资

产
较年初
增长

应收款
项

较年初增
长

远火 4.4 74.0% 2.3 37.5% 19.2 12.9% 5.6 4.3% 34.4 -1.3% 67.5 -20.2%

卫星 44.2 -6.6% 95.0 1.3% 400.4 3.7% 37.3 4.9% 175.9 -1.6% 397.6 2.1%

水下 5.2 36.2% 7.9 26.1% 38.3 10.2% 8.0 3.3% 31.8 -1.2% 74.1 1.3%

电磁频谱
战

12.5 25.3% 20.0 0.8% 69.4 14.5% 11.2 6.2% 47.1 -0.5% 159.7 0.8%

无人装备 25.7 0.6% 40.8 8.2% 290.6 4.5% 11.2 5.5% 73.3 -1.2% 163.2 -7.3%

单位：亿 资本性支出 经营性净现金流

2025 同比增长 25Q4
同比 环比

26Q1
同比 环比

2025 去年同期 25Q4 去年同期 上一季度 26Q1 去年同期 上一季度
增长 增长 增长 增长

远火 6.5 11.0% 2.5 26.5% 120.2% 1.3 6.0% -46.6% 2.9 -4.1 7.4 13.1 3.5 5.4 -2.7 7.4 

卫星 46.1 -6.5% 19.4 7.5% 104.4% 8.9 25.0% -54.1% 10.3 -10.7 62.1 65.2 -8.8 -30.1 -35.8 62.1 

水下 5.5 2.1% 2.1 -11.6% 72.7% 1.3 15.6% -38.2% 5.2 5.0 7.6 6.7 0.4 -4.1 -4.6 7.6 
电磁频谱战 10.5 2.2% 3.1 44.0% 10.0% 2.6 6.3% -16.7% -10.1 -14.1 5.5 5.4 -5.7 -8.4 -5.5 5.5 

无人装备 13.0 26.0% 7.0 83.5% 171.0% 1.9 94.7% -72.8% -27.1 -5.1 26.2 41.3 -1.9 -5.2 -25.8 26.2 

来源：WIND，国金证券研究所 
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军贸：25年高毛利环节贡献盈利弹性，26Q1盈利改善但结构分化

24

2025 同比 25Q4 同比 环比 26Q1 同比 环比

营收（亿）1,958 16.7% 777 34.7% 51.1% 233 9.8% -70.0%

归母净利
润（亿）

116 19.0% 49 144.8% 86.4% 17 30.8% -65.9%

毛利率 15.6% 1.7% 16.2% 1.6% 3.0% 19.8% 1.3% 3.6%

净利率 5.9% 0.1% 6.3% 2.8% 1.2% 7.1% 1.1% 0.9%

期间费用
率

8.0% -0.3% 8.6% -0.5% 2.1% 12.4% 0.8% 3.8%

图21：军贸各年营收及利润 图22：军贸各年主要盈利指标情况 图23：军贸各年一季度营收及利润 图24：军贸各年一季度利润率及期间费用率

⚫ 军贸产业链2025业绩稳健，高毛利环节贡献盈利弹性：整体实现营收1958亿

元，归母净利润116亿元，整体毛利率15.6%，净利率5.9%，期间费用率8.0%。

中航成飞、中航沈飞维持主机厂基本盘，分别实现归母净利润34.3亿元、

35.2亿元；睿创微纳、高德红外毛利率分别达52.5%、56.3%，红外探测及电

子配套环节盈利能力较强。洪都航空毛利率仅3.0%，纵横股份期间费用率达

42.8%，板块内部产品结构和费用摊薄能力差异较大。

⚫ 26Q1军贸产业链盈利改善，红外探测盈利弹性突出、板块内部表现分化：

整体实现营收233亿元，归母净利润16.6亿元，毛利率19.8%，净利率7.1%，

期间费用率12.4%。睿创微纳、高德红外净利率分别达24.6%、29.4%，盈利

弹性突出；航天彩虹净利率达26.7%，阶段性拉动板块表现。洪都航空毛利

率仅2.2%，纵横股份亏损0.18亿元，反映低收入基数下费用刚性仍较突出。

26Q1军贸产业链呈现“盈利改善、结构分化”特征。

表25：军贸2025年及25Q4、26Q1业绩基本面表现

来源：WIND，iFinD，洪都航空、纵横股份、睿创微纳、高德红外公司公告，国金证券研究所
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军贸：25年交付结转与回款承压，26Q1订单修复、现金流明显改善
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⚫ 2025年军贸产业链合同负债回落，应收款项增加。2025年合同负债177亿元（较上

季度末-22.5%、较年初-16.4%），或受订单交付结转及新签节奏影响；存货781亿元

（较年初+5.5%），备货水平仍较高；应收款项969亿元（较年初+36.0%），回款仍

有压力。产能端，在建工程较年初+91.7%，固定资产较年初+6.8%，资本性支出82

亿元（同比+26.1%），产能建设仍在推进。

⚫ 26Q1军贸产业链订单指标改善，现金流同比修复。26Q1合同负债218亿元（较上季

度末+23.0%），存货837亿元（较上季度末+7.2%），订单及备产节奏有所恢复；应

收款项824亿元（较上季度末-15.0%），回款边际改善。26Q1经营性净现金流88亿

元，去年同期为2亿元，同比明显修复。

表26：军贸2025年及2026Q1资产负债和现金流的核心项目变动

图25：军贸23Q4-26Q1单季度经营性净现金流与资本支出

单位：亿 2025/12/31 2025/9/30
较上一季度末增

长
2025/3/31 较年初增长 2026/3/31 2025/12/31

较上一季度
末增长

2025/6/30 较年初增长

合同负债 177 229 -22.5% 212 -16.4% 218 177 23.0% 228 23.0%

预付款项 383 480 -20.1% 317 20.8% 386 383 0.8% 328 0.8%

存货 781 815 -4.3% 739 5.5% 837 781 7.2% 762 7.2%

在建工程 74 62 19.6% 39 91.7% 64 74 -14.1% 44 -14.1%

固定资产 429 418 2.7% 402 6.8% 438 429 2.0% 402 2.0%

应收款项 969 813 19.2% 712 36.0% 824 969 -15.0% 756 -15.0%

2025/12/31 同比 25Q4 同比 环比 2026/3/31 同比 26Q1 同比 环比

资本性支出 82 26.1% 48 38.2% 146.3% 79 23.3% 19 39.5% -57.2%

2025/12/31 去年同期 25Q4 去年同期 上一季度 2026/3/31 去年同期 26Q1 去年同期 上一季度

经营性净现
金流

1 37 106 148 -10 184 48 88 2 106

来源：WIND，国金证券研究所
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无人装备：25年收入增长但盈利承压，26Q1收入修复、盈利分化加剧

26

2025 同比 25Q4 同比 环比 26Q1 同比 环比

营收（亿） 382 15.1% 148 24.1% 65.4% 64 14.9% -56.8%

归母净利
润（亿）

7 -30.8% 1 -70.4% -60.1% 3 68.5% 274.8%

毛利率 14.5% -1.8% 14.8% -0.7% 2.2% 13.9% -2.8% -1.0%

净利率 1.9% -1.2% 0.5% -1.6% -1.6% 4.3% 1.4% 3.8%

期间费用
率

12.0% -1.9% 12.7% -0.3% 2.1% 12.8% -1.0% 0.1%

图26：无人装备各年营收及利润 图27：无人装备各年主要盈利指标情况 图28：无人装备各年一季度营收及利润 图29：无人装备各年一季度利润率及期间费用率

⚫ 无人装备产业链2025业绩承压，盈利能力仍处低位：整体实现营收382亿元，

归母净利润7.1亿元，整体毛利率14.5%，净利率1.9%，期间费用率12.0%。

其中，晶品特装净利率为-5.7%；纵横股份期间费用率达42.8%，主要系收入

规模较小、研发及管理费用摊薄压力较大。2025年无人装备板块仍受交付节

奏、产品结构及费用刚性影响，盈利修复仍待订单释放和收入回升。

⚫ 26Q1无人装备收入修复，盈利分化明显：整体实现营收63.7亿元，归母净利

润2.7亿元，整体毛利率13.9%，净利率4.3%，期间费用率12.8%。航天彩虹

净利率达26.7%，内蒙一机净利率为5.3%，对板块盈利形成支撑；纵横股份、

晶品特装分别亏损0.18亿元、0.02亿元，低收入基数下费用压力仍较明显。

26Q1无人装备板块呈现“收入修复、盈利集中、分化加剧”特征。

表27：无人装备2025年及25Q4、26Q1业绩基本面表现

来源：WIND，iFinD，航天彩虹、内蒙一机、晶品特装、纵横股份公司公告，国金证券研究所
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无人装备：25年订单与回款承压，26Q1合同负债回升、现金流改善
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⚫ 2025年无人装备产业链合同负债回升，应收款项增长较快。2025年合同负债81亿元

（较上季度末+18.9%、较年初+4.9%），存货331亿元（较年初+6.3%），备产水平

保持稳定；应收款项271亿元（较年初+31.1%），回款压力仍在。资本性支出15亿

元（同比+47.0%），固定资产较年初+6.1%，产能建设持续推进；全年经营性净现金

流0亿元，较去年同期-9亿元有所改善。

⚫ 26Q1无人装备订单指标小幅改善，现金流同比修复。26Q1合同负债84亿元（较上季

度末+3.1%），预付款项90亿元（较上季度末-0.7%），存货329亿元（较上季度末-

0.5%），整体备货相对平稳；应收款项262亿元（较上季度末-3.4%），回款边际改

善。26Q1经营性净现金流8亿元，去年同期为-18亿元，同比明显修复。

表28：无人装备2025年及2026Q1资产负债和现金流的核心项目变动

图30：无人装备23Q4-26Q1单季度经营性净现金流与资本支出

单位：亿 2025/12/31 2025/9/30
较上一季度末增

长
2025/3/31 较年初增长 2026/3/31 2025/12/31

较上一季度
末增长

2025/6/30 较年初增长

合同负债 81 68 18.9% 77 4.9% 84 81 3.1% 74 3.1%

预付款项 91 123 -26.5% 116 -22.0% 90 91 -0.7% 123 -0.7%

存货 331 333 -0.6% 311 6.3% 329 331 -0.5% 330 -0.5%

在建工程 12 14 -9.4% 13 -5.0% 13 12 4.7% 12 4.7%

固定资产 107 101 5.5% 101 6.1% 105 107 -1.5% 101 -1.5%

应收款项 271 265 2.2% 207 31.1% 262 271 -3.4% 223 -3.4%

2025/12/31 同比 25Q4 同比 环比 2026/3/31 同比 26Q1 同比 环比

资本性支出 15 47.0% 9 81.4% 182.8% 14 58.6% 2 85.4% -74.2%

2025/12/31 去年同期 25Q4 去年同期 上一季度 2026/3/31 去年同期 26Q1 去年同期 上一季度

经营性净现
金流

0 -9 40 38 -10 38 -9 8 -18 40

来源：WIND，国金证券研究所



火箭：25年火箭板块业绩亮眼，部分企业业绩高增
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2025 同比 25Q4 同比 环比 26Q1 同比 环比

营利(亿） 129 16.5% 40 -5.3% 23.1% 营收 29 21.8%

归母净利润
(亿）

1 222.6% -3 15.0% -301.9%
归母净
利润

2 1345.1%

毛利率 23.4% 1.3% 22.7% 3.8% -1.8% 毛利率 25.8% 4.3%

净利率 0.6% 1.2% -6.7% 0.8% -10.9% 净利率 7.9% 7.3%

期间费用率 18.0% -1.0% 19.3% 2.6% 2.0%
期间费
用率

17.4% -2.8%

图31：火箭板块各年营收及利润 图32：火箭板块各年主要盈利指标情况 图33：火箭板块各年一季度营收及利润 图34：火箭板块各年一季度利润率及期间费用率

⚫ 火箭产业链2025业绩回暖：整体实现营收129亿元（同比16.5%），归母净利

润1亿元（同比+222.6%），扭亏为盈。2025年火箭产业链整体毛利率为

23.4%（同比+1.2pct），净利率为0.6%（同比+1.2pct），盈利能力修复主要

系发射发射频次提升带动规模效应显现，固体火箭发动机交付量增加。其中，

航天工程利润与归母净利润领跑，同比增长分别为+23.67%%与14.43%；博

云新材营收同比增长27.77%，归母净利润增长+192.0%。25年期间费用率为

18.0%（同比-1.0pct），管理费用率下降1.0pct，但研发费用率维持高位。

⚫ 26Q1火箭产业链业绩大幅改善：火箭产业链实现营收 29亿元（同比

+21.8%），归母净利润2亿元（同比+1345.1%），火箭板块整体毛利率同比

+4.3pct，净利率同比+7.3pct，期间费用率平稳。规模效应与产品结构优化共

同驱动盈利能力提升。

表29：火箭2025年及25Q4、26Q1业绩基本面表现

来源：WIND， iFinD，国金证券研究所 
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火箭：25年末合同负债增加，率先感知行业景气拐点
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⚫ 2025年火箭产业链整体合同负债12亿元（较上季度末+13.2%、较年初+48.3%），

主要因一至三季度新订单下放延迟及存量订单交付结转，四季度合同负债环比

大幅增加，反映低轨星座组网发射需求加速释放。存货45亿元（较上季度末-

8.7%、较年初+0.6%），原材料占比提升，或正积极备货以应对未来发射任务

需求。扩产周期进入收尾阶段，产能充裕，为后续需求复苏做准备。2025年火

箭产业链在建工程较年初+6.2%，固定资产较年初+29.5%，资本性支出同比-

7.7%。

⚫ 2026Q1火箭产业链整体经营性净现金流-8亿元，25Q4经营性净现金流16亿元。

经营性净现金流出大幅增加，主要受发射服务回款减少及一季度传统淡季影响。

表30：火箭板块2025年及2026Q1资产负债和现金流的核心项目变动

图35：火箭板块23Q4-26Q1单季度经营性净现金流与资本支出

来源：WIND，国金证券研究所 
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单位：亿 2025/12/31 2025/9/30 较上一季度末增长 2025/3/31 较年初增长 2026/3/31 2025/12/31 较上一季度末增长 2025/6/30 较年初增长

合同负债 12 11 13.2% 8 48.3% 12 12 -0.1% 8 -0.1%

预付款项 10 16 -36.2% 12 -16.9% 14 10 33.7% 15 33.7%

存货 45 49 -8.7% 45 0.6% 51 45 13.0% 46 13.0%

在建工程 30 33 -7.7% 29 6.2% 30 30 -0.9% 32 -0.9%

固定资产 104 85 23.0% 80 29.5% 105 104 1.0% 84 1.0%

应收款项 66 66 -0.4% 58 14.8% 66 66 0.3% 60 0.3%

2025/12/31 同比 25Q4 同比 环比 2026/3/31 同比 26Q1 同比 环比

资本性支出 24 -7.7% 13 -8.4% 125.9% 23 -5.9% 4 4.9% -69.6%

2025/12/31 去年同期 25Q4 去年同期 上一季度 2026/3/31 去年同期 26Q1 去年同期 上一季度

经营性净现
金流

9 21 16 21 -1 7 16 -8 -4 16 



卫星：业绩表现稳定，26Q1业绩阶段性承压
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2025 同比 25Q4 同比 环比 26Q1 同比 环比

营收（亿） 507 -0.4% 170 -4.2% 39.6% 84 0.0% -50.5%

归母净利
润（亿）

-14 -588.1% -21 -1.6% -1068.4% -0 -116.8% -98.4%

毛利率 24.9% -2.2% 23.8% 2.1% 0.4% 26.3% -3.0% 2.6%

净利率 -2.8% -2.4% 12.4% -0.7% -14.2% -0.4% -2.9% 12.0%

期间费用
率

22.6% 0.0% 23.1% 3.5% 2.1% 26.4% -0.5% 3.3%

图36：卫星板块各年营收及利润 图37：卫星板块各年主要盈利指标情况 图38：卫星板块各年一季度营收及利润 图39：卫星板块各年一季度利润率及期间费用率

表31：卫星板块2024年及24Q4、25Q1业绩基本面表现
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来源：WIND，中航沈飞公告，国金证券研究所 
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⚫ 卫星产业链2025业绩稳定：整体实现营收507亿元（同比-0.4%），归母净利

润-14亿元（同比-588.1%），亏损幅度微增。2025年火箭产业链整体毛利率

为24.9%（同比-2.2pct），净利率为-2.8%（同比-2.4pct），盈利能力下滑系

低轨星座组网集中采购、星座部署节奏变动影响。其中，中国卫星应收同比

增加18.35%，净利润同比增加27.38%；华力创通营收同比增加42.91%。25年

期间费用率为22.6%（同比持平），研发费用率维持11.4%。

⚫ 26Q1卫星产业链业绩边际承压：卫星产业链实现营收84亿元（同比+0.0%），

归母净利润-0亿元（同比-116.8%）。卫星整体毛利率同比-3。0pct，环比

+2.6pct；净利率同比-2.9pct，环比+12.0pct，期间费用率平稳。一季度为传

统交付淡季，但净利率与整体毛利率环比增速亮眼，业绩有望提振。



卫星：在手订单充足，产能就绪静待
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⚫ 2025年卫星产业链整体合同负债61亿元（较上季度末-2.6%、较年初-1.6%），

主要因一至三季度新订单下放延迟及存量订单交付结转，四季度合同负债环比

小幅回落。存货365亿元（较上季度末-3.3%、较年初+3.2%），在产品占比提

升至55%，或正积极备货以应对未来星座组网需求。扩产周期进入收尾阶段，

产能充裕，为后续需求复苏做准备。2025年卫星产业链在建工程较年初-12.0%，

固定资产较年初+10.1%，资本性支出同比-2.3%。

⚫ 2026Q1卫星产业链整体经营性净现金流-37亿元，25Q4经营性净现金流69亿元。

经营性净现金流出大幅增加，主要受产品销售回款减少及一季度传统交付淡季

影响。

表32：卫星板块2025年及2026Q1资产负债和现金流的核心项目变动

图40：卫星板块23Q4-26Q1单季度经营性净现金流与资本支出

单位：亿 2025/12/31 2025/9/30 较上一季度末增长 2025/3/31 较年初增长 2026/3/31 2025/12/31 较上一季度末增长 2025/6/30 较年初增长

合同负债 61 62 -2.6% 59 3.1% 58 61 -5.3% 60 -5.3%

预付款项 93 105 -11.7% 111 -16.8% 96 93 4.2% 110 4.2%

存货 365 377 -3.3% 354 3.2% 380 365 4.3% 371 4.3%

在建工程 44 51 -13.0% 50 -12.5% 47 44 6.1% 49 6.1%

固定资产 284 259 9.7% 253 12.4% 278 284 -2.2% 260 -2.2%

应收款项 421 473 -11.1% 411 2.3% 430 421 2.3% 436 2.3%

2025/12/31 同比 25Q4 同比 环比 2026/3/31 同比 26Q1 同比 环比

资本性支出 49 -2.3% 28 -4.0% 189.9% 48 -5.3% 10 8.4% -65.3%

2025/12/31 去年同期 25Q4 去年同期 上一季度 2026/3/31 去年同期 26Q1 去年同期 上一季度

经营性净现
金流

53 51 69 79 -7 26 31 -37 -39 69 

来源：WIND，国金证券研究所 
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25年关联交易计划回升，26主机厂采购与军工电子销售增长更快

33

⚫ 2026年预计关联交易整体回升，采购端主机厂增量更为突出，中直

股份、洪都航空、航发动力、中航沈飞、中航西飞预计关联采购分

别同比+109%/+57%/+39%/+21%/+18%，新机生产及配套采购需求有

望改善。

⚫ 销售端看，军工电子与关键配套增长更快。2026年国睿科技、航天

电器、中航重机、中航机载、中航光电预计关联销售分别同比

+177%/+71%/+71%/+54%/+25%；同时，中航光电、中航重机、北方

导航利润目标继续增长。整体看，军工电子及核心配套景气改善更

值得关注。

表34：重要公司关联交易情况

表33：重要公司经营计划利润目标及完成情况

表35：重要公司经营计划营业收入目标及完成率

公司简称 赛道 细分领域
2026年营收目标

（亿元）
2025年营业收入

（亿元）
同比增长
（%）

航发动力 航空产业链 主机厂 499.5 463.3 8%

中航西飞 航空产业链 主机厂 402.0 410.1 -2%

航发科技 航空产业链 部件机加 45.5 43.2 5%

中航重机 航空产业链 模锻件 112.0 101.1 11%

中航高科 航空产业链 复合材料 42.7 50.1 -15%

抚顺特钢 航空产业链 高温合金 85-90 77.8 9.2%-16%

中航光电 航空产业链 元器件 228.0 213.9 7%

航天电子 航空系统 系统配套 154.9 139.1 11%

航天电器 电子信息化 元器件 65.0 58.2 12%

振华科技 电子信息化 集成电路 52-60 57.5 -9.6%-4%

内蒙一机 兵器装备 主机厂 100.0 100.2 -0.2%

中兵红箭 兵器装备 主机厂 95.0 92.7 2%
北方导航 兵器装备 系统配套 40.0 41.9 -5%

来源：WIND，各公司公告，各公司年报，国金证券研究所 

公司简称 关联交易指标
2026预计关联交

易（亿元）
2026同比增长

（%）
2025实际关联交
易（亿元）

2025预计关联交
易（亿元）

2025执行率（%）

中航沈飞 关联采购 248.0 21% 204.3 251.6 81%

中航成飞 关联采购 181.0 -41% 277.7 308.0 90%

中航西飞 关联采购 216.4 18% 182.8 224.9 81%

中直股份 关联采购 200.0 109% 95.8 220.0 44%

洪都航空 关联采购 45.4 57% 29.0 48.6 60%

航发动力 关联采购 169.0 39% 121.4 154.0 79%

航天彩虹 关联采购 3.0 9% 2.7 5.0 55%

中无人机 关联采购 8.1 0% 8.1 14.0 58%

航发科技 关联销售 33.4 27% 26.4 28.5 93%

航发控制 关联销售 45.7 10% 41.4 43.5 95%

中航机载 关联销售 204.0 54% 132.2 204.5 65%

中航光电 关联销售 27.4 25% 22.0 34.4 64%

中航重机 关联销售 58.0 71% 33.8 55.0 62%

中航高科 关联销售 30.5 1% 30.2 42.5 71%

航天电器 关联销售 21.0 71% 12.2 22.0 56%

航天电子 关联销售 83.0 13% 73.4 80.0 92%

国睿科技 关联销售 51.7 177% 18.7 30.0 62%

国博电子 关联销售 1.7 -48% 3.3 2.1 155%

公司简称 赛道 细分领域 利润指标
2026年计划
（亿元）

2025年实际
（亿元）

同比
增长（%）

航发动力 航空产业链 主机厂 归母净利润 5.2 6.3 -17%

航发科技 航空产业链 部件机加 1.3 1.5 -14%

中航重机 航空产业链 模锻件 利润总额 9.3 8.5 10%

中航高科 航空产业链 复合材料 利润总额 8.8 12.4 -29%

中航光电 航空产业链 元器件 利润总额 30.0 26.9 11%

北方导航 兵器装备 系统配套 利润总额 1.4 1.2 21%

华测导航 净利润 7.9 6.9 15%
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投资建议与相关标的
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⚫ 投资建议：2026年作为十五五开局之年，我们展望军工新质战斗力装备、军贸出口、商业航天、国产大飞机及发动机、
燃机和AI硬件等方向具备长期发展空间，建议重点关注以上赛道的投资机会。

➢ 新质战斗力是十五五国防建设的重中之重，包括无人装备、消耗弹药、军工智能化等：无人装备：航天电子、中无人机、
航天彩虹、纵横股份、晶品特装、内蒙一机、睿创微纳等；消耗弹药：北化股份、北方导航、中兵红箭、芯动联科、高
德红外等；军工智能化：七一二、海格通信、中科星图等；

➢ 军贸出口：中航成飞、洪都航空、国睿科技、中航沈飞、中航西飞、航天南湖等；

➢ 商业航天：火箭：航天动力、航天工程、西部材料、广联股份、超捷股份等；卫星：国博电子、上海瀚讯、电科蓝天、
中国卫星

➢ 国产大飞机及发动机：航发动力、航发科技、航发控制、中航机载、中航高科、航材股份、中航重机、万泽股份、隆达
股份、航亚科技、航宇科技、江航装备、润贝航科等。

➢ 燃机链：中国动力、航发动力、万泽股份、应流股份等。

➢ AI硬件：航天电器、新雷能、菲利华、中航光电等。
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来源：Wind，国金证券研究所 注：取2026年4月30日收盘价计算PE值，标*的为国金证券预测，其余取Wind一致预期

表36：相关标的盈利预测与估值

板块 代码 收盘价
EPS（元） PE

2025 2026E 2027E 2028E 2025 2026E 2027E 2028E

无人装备

600879 23.97 航天电子 0.06 0.17 0.21 0.21 405 141 112 114

688297 45.92 中无人机 0.09 0.34 0.45 0.53 495 136 102 86

002389 21.97 航天彩虹 0.09 0.19 0.25 0.31 246 114 89 70

688070 45.50 纵横股份 -0.02 0.62 1.13 1.41 -1844 73 40 32

688084 68.73 晶品特装 -0.25 0.82 2.01 - -278 84 34 -

600967 14.10 内蒙一机 0.31 0.37 0.45 0.48 46 38 31 29

688002 146.01 睿创微纳 1.72 3.38 4.34 5.74 85 43 34 25

消耗弹药

002246 24.36 北化股份 0.38 0.77 0.98 1.23 65 32 25 20

600435 14.45 北方导航 0.17 0.13 0.17 0.17 85 109 86 85

000519 17.74 中兵红箭 -0.23 0.37 0.51 0.64 -76 49 35 28

688582 50.75 芯动联科 0.80 1.07 1.47 1.87 63 47 35 27

002414 14.83 高德红外 0.02 0.28 0.35 0.46 749 53 42 32

军工智能化

603712 16.10 七一二 -0.55 0.26 0.41 0.00 -29 63 40 -

002465 16.10 海格通信 -0.12 0.13 0.25 0.31 -130 123 63 52

688568 56.65 中科星图 0.44 0.68 0.94 - 130 84 60 -

军贸出口

302132 67.09 *中航成飞 0.82 1.32 1.46 1.64 82 51 46 41

600316 36.61 *洪都航空 0.05 0.17 0.28 0.43 712 215 131 85

600562 27.46 国睿科技 0.51 0.65 0.81 0.98 54 42 34 28

600760 46.97 中航沈飞 1.04 1.35 1.57 1.82 45 35 30 26

000768 23.50 中航西飞 0.39 0.46 0.53 0.60 61 51 44 39

688552 40.08 航天南湖 0.05 0.13 0.52 0.68 755 302 77 59

商业航天-火箭

600343 34.52 航天动力 -0.33 0.00 0.00 0.00 -103 - - -

603698 43.97 航天工程 0.37 0.69 0.89 1.07 120 64 50 41

002149 63.51 西部材料 0.18 - - - 348 - - -

600827 8.27 百联股份 0.14 0.30 0.31 0.31 61 28 26 27

301005 174.60 超捷股份 0.10 0.45 0.69 0.00 1730 384 254 -
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来源：Wind，国金证券研究所 注：取2026年4月30日收盘价计算PE值，标*的为国金证券预测，其余取Wind一致预期

表37：相关标的盈利预测与估值

板块 代码 收盘价
EPS（元） PE

2025 2026E 2027E 2028E 2025 2026E 2027E 2028E

商业航天-卫星

688375 122.51 国博电子 0.71 1.08 1.39 1.77 172 113 88 69

300762 43.42 上海瀚讯 -0.13 0.34 0.54 0.00 -338 128 81 -

688818 68.60 电科蓝天 0.00 0.32 0.54 0.80 - 214 128 86

600118 102.80 中国卫星 0.05 0.11 0.23 0.30 2115 973 449 343

国产大飞机及发动机

600893 46.25 航发动力 0.09 0.25 0.32 0.39 509 185 145 120

600391 37.19 航发科技 0.14 0.31 0.45 0.61 274 119 83 61

000738 20.73 航发控制 0.40 0.36 0.40 0.39 52 58 51 53

60037213.00 中航机载 0.17 0.26 0.31 0.36 76 50 42 36

600862 20.00 中航高科 0.75 0.78 0.88 1.01 27 26 23 20

688563 57.43 航材股份 1.21 1.33 1.51 1.73 47 43 38 33

600765 15.95 中航重机 0.15 0.66 0.77 0.82 104 24 21 20

000534 39.53 万泽股份 0.44 0.66 0.95 1.27 90 60 42 31

688231 38.48 隆达股份 0.31 0.68 1.04 1.57 123 56 37 24

688510 33.28 航亚科技 0.43 0.69 0.98 1.32 77 48 34 25

688239 68.48 航宇科技 0.98 1.59 2.13 2.98 70 43 32 23

688586 13.15 江航装备 0.04 0.08 0.09 0.12 334 168 139 112

001316 51.90 润贝航科 1.17 1.74 2.19 3.87 44 30 24 13

燃机链

600482 38.57 中国动力 0.82 1.34 1.82 2.40 47 29 21 16

600893 46.25 航发动力 0.09 0.25 0.32 0.39 509 185 145 120

000534 39.53 万泽股份 0.44 0.66 0.95 1.27 90 60 42 31

603308 75.58 应流股份 0.52 0.91 1.36 2.01 145 83 56 38

AI硬件

002025 73.19 航天电器 0.18 0.89 1.33 1.46 410 83 55 50

300593 28.59 新雷能 -0.84 0.31 0.82 1.05 -34 91 35 27

300395 108.98 菲利华 0.79 1.79 2.82 3.13 138 61 39 35

002179 36.56 中航光电 1.22 1.34 1.56 1.69 30 27 23 22
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⚫ 批产订单下放进度不及预期：武器装备研制及生产具备不确定性，若批产订单下发进度不及预期，则会对行业产生不利影响。

⚫ 产能释放进度不及预期：优质产能是支撑行业长期发展的基础，若产能释放进度不及预期，则会对行业产生不利影响。



行业投资评级的说明

行业投资评级的说明：

买入：预期未来3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在15%以上；

增持：预期未来3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在5%－15%；

中性：预期未来3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%；

减持：预期未来3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。
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