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订单延迟使行业承压，板块整体业绩下滑。24Q1-Q3军工行业实现营收 2854亿元（同比-11.4%），归母净利润 209亿

元（同比-33.2%）；毛利率 24.4%（同比-1.0pct），净利率 7.3%（同比-2.4pct）。分领域：航空整体呈现下滑态势，

24Q1-Q3 营收 1929亿元（同比-8.1%），归母净利润 157.7亿元（同比-16.8%）；电子信息化业绩承压明显，24Q1-Q3

归母净利润 31.8 亿元（同比-64.1%）；分环节：上中下游各环节收入和利润均呈现下降态势。核心赛道：航空主机

厂 24Q1-Q3 实现收入 761 亿元（同比-11.3%），订单需求延迟导致收入下滑。净利率同比-0.7pct，盈利能力基本保

持稳定；航发产业链 24Q1-Q3 营业收入 633亿元（同比-1.3%）；军工电子整体承压，连接器 24Q1-Q3归母净利润 29.1

亿（同比-18.9%），被动元件业绩承压更为显著，24Q1-Q3归母净利润 12.6亿（同比-57.8%）；导弹产业链业绩下滑，

24Q1-Q3 归母净利润 12亿（同比-45.2%），或因订单下发节奏影响。新质新域赛道方面，24Q1-Q3 远火、卫星、水下、

电磁频谱、无人装备营收分别同比-30.2%、-25.5%、-3.2%、-11.0%、-33.3%。新域新质赛道多处于科研或小批状态，

未来转批产后有望增长。 

24Q3 合同负债仍回落，静候新一轮采购启动。24Q1-Q3军工行业整体合同负债 479亿元（较期初-37.0%，较上一季度

末-6.2%），主要系新订单下放延迟，存量订单交付结转导致。行业积极备货扩产，存货 2445亿元（较期初+10.8%），

固定资产 1591亿元（较期初+4.2%）。分领域：航空领域合同负债有所回落，24Q1-Q3合同负债 356.7亿元（较期初

-38.3%），静待终端客户订单下发；电子信息化领域产能逐步释放，固定资产较期初+6.3%。分环节：各环节合同负债

下降，上中下游较期初-20.1%/-20.8%/-41.7%，系新订单下放节奏减缓所致。核心赛道：航空主机厂 24Q1-Q3合同负

债 247 亿元（较期初-37.8%），航发产业链 24Q1-Q3 合同负债 79 亿元（较期初-43.5%），订单逐步交付合同负债转

结收入；24Q3连接器、被动元件、集成电路、模块组件合同负债分别较年初-27.7%/-14.7%/-54.0%/-21.4%，行业需

求阶段性放缓导致订单延迟；导弹产业链，24Q3合同负债较年初-59.5%，较二季度末-28.8%，主要系新增订单延迟下

发导致。新质新域赛道，远火、卫星、水下、无人装备存货 24Q1-Q3均较期初有所增长，备货备产持续推进。 

行业：百年建军目标务期必成，武器装备建设需求持续，当下由于订单需求延迟导致板块业绩承压。展望四季度及明

年，随着行业订单逐步下达，板块景气度有望恢复。 

赛道：航空主机厂经营有所下滑，静待后续订单下达启动景气拐点；航空发动机赛道长坡厚雪，成熟型号加速列装，

新型号批产在即；导弹装备作为现代战争攻防利器，明年有望开启景气新周期；新域新质领域，远火符合远程打击和

低成本化发展趋势，无人装备是未来作战方式中的重要应用，发展空间广阔。 

投资建议：重点推荐新型战机航空主机厂【中航沈飞】、航空结构件平台型龙头【中航重机】、远火制导控制系统核

心供应商【北方导航】、军民中大型飞机制造龙头【中航西飞】。建议关注航空发动机主机链长。 

“十四五”武器装备建设的规划调整和落地时间不及预期；产能释放进度不及预期。
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我们以申万国防军工一级行业成分股为基础，综合考虑公司产品特征与收入结构，筛选出
129个军工行业重点标的作为本次业绩分析的样本。其中，按应用领域划分：航空 46家、
电子信息化 53家、航天 12家、兵器 12家、舰船 6家；按产业链环节划分：上游环节 38
家、中游环节 81家、下游环节 10家。 

军工板块业绩承压，板块整体营业收入以及利润均下滑 

24Q1-Q3军工行业实现营收 2854亿元（同比-11.4%），归母净利润 209亿元（同比-33.2%），
主要由于行业订单下放有所延迟；利润降幅大于收入降幅，主要由于武器装备低成本化要
求导致部分军品价格调整。24Q1-Q3军工行业毛利率 24.4%（同比-1.0pct），净利率 7.3%
（同比-2.4pct），期间费用率 15.6%（同比+1.6pct）。行业整体毛利率维持稳定，净利
率小幅下降，期间费用率小幅提升，主要由于营业收入下降导致研发费用率有所提升。 

24Q3收入 887亿元（同比-13.3%），归母净利润 51亿元（同比-44.7%），利润降幅大于
收入降幅，一方面由于费用支出增加，另一方面由于部分批产型号降价。24Q3毛利率 24.3%，
同比-1.6pct，环比+0.2pct；净利率 5.8%，同比-3.3pct，环比-2.4pct；期间费用率 17.4%，
同比+1.9pct，环比+3.2pct，费用率同环比均有所提升。 

图表1：军工行业 24Q1-Q3及 24Q3基本面表现 

  24Q1-Q3 同比 24Q3 同比 环比 

营收（亿元）  2,854  -11.4%  887  -13.3% -19.8% 

归母净利润（亿元）  209  -33.2%  51  -44.7% -43.2% 

毛利率 24.4% -1.0pct 24.3% -1.6pct 0.2pct 

净利率 7.3% -2.4pct 5.8% -3.3pct -2.4pct 

期间费用率 15.6% 1.6pct 17.4% 1.9pct 3.2pct 

来源：wind，国金证券研究所；净利率指标统一采用归母净利率，如无特别说明下同 

 

图表2：军工行业各年前三季度营收及利润（亿元）  图表3：军工行业各年前三季度利润率及期间费用率 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

订单延迟合同负债回落，预付款项增长表征备产正恢复 

24Q3军工行业整体合同负债 479亿元，较年初-37.0%，较上一季度末-6.2%，主要由于新
订单下发延迟，存量订单交付合同负债逐步结转为收入。预付款项 555 亿元，较年初+25.7%，
较上一季度末+13.1%，主要系中直股份的影响。行业存货 2445 亿元，较年初+10.8%，部
分产品存在交付确认延迟现象。行业固定资产 1591亿元，较上一季度末+2.8%，产能有序
释放。行业在建工程 288亿，较上一季度末-4.6%。 

图表4：军工行业 24Q1-Q3及 24Q3资产负债和现金流情况 

 单位：亿元 2024/9/30 2024/6/30 较上一季度末增长 2023/12/31 较年初增长 

合同负债  479   511  -6.2%  761  -37.0% 
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 单位：亿元 2024/9/30 2024/6/30 较上一季度末增长 2023/12/31 较年初增长 

预付款项  555   491  13.1%  441  25.7% 

存货  2,445   2,333  4.8%  2,207  10.8% 

在建工程  288   302  -4.6%  262  9.9% 

固定资产  1,591   1,549  2.8%  1,528  4.2% 

应收款项  3,063   2,928  4.6%  2,630  16.5% 

  24Q1-Q3 同比 24Q3 同比 环比 

资本性支出  256  5.1%  92  -5.9% 12.7% 

  24Q1-Q3 去年同期 24Q3 去年同期 上一季度 

经营性净现金流  -869   -997   -287   -308   -179  

来源：wind，国金证券研究所 

24Q1-Q3 军工行业整体经营性净现金流为-869 亿元、去年同期为-997 亿元，整体经营性
净现金流优于去年同期，回款情况有所改善。24Q3 经营性净现金流为-287 亿元，军工行
业多集中于年内回款，关注四季度企业回款情况。 

图表5：军工行业 22Q2-24Q3现金流情况（亿元）  图表6：军工行业 22Q2-24Q3支付税费情况（亿元） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

24Q3各下游领域营业收入下降，航天领域下降幅度较大 

24Q1-Q3 电子信息化营收同比-18.2%，归母净利润同比-64.1%，主要系下游库存积累以及
产品降价等因素影响。航空营收同比-8.1%，归母净利润同比-16.8%，行业订单延迟导致
收入下滑。航天营收同比-22.8%，归母净利润同比-35.4%，新旧型号交替过程中收入增速
下降，订单延迟利润下滑。兵器营收同比-16.2%，归母净利润同比-71.3%，主要系中兵红
箭、北方导航、内蒙一机等利润下滑较大。舰船营收同比+5.3%，归母净利润同比+63.0%，
主要系中船应急同比大幅扭亏所致。 

24Q3电子信息化赛道营收同比-19.2%，归母净利润同比-83.4%,主要系紫光国微、振华科
技等利润下滑所致。航空赛道营收同比-11.5%，归母净利润同比-31.3%，行业订单延迟导
致利润下滑。航天赛道营收同比-31.1%，归母净利润同比-5.1%，多重因素影响因增订单
延迟。兵器赛道营收同比+4.2%，归母净利润同比-97.3%。舰船赛道营收同比+15.3%，归
母净利润同比-14.6%。 

图表7：军工行业各领域 24Q1-Q3与 24Q3基本面表现 

 24Q1-Q3 24Q3 

  
营业收入（亿

元）  
营收同比 

归母净利润

（亿元） 

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 

航空  1,929  -8.1%  157.7  -16.8% -11.5% -21.1% -31.3% -34.3% 

航天  223  -22.8%  14.1  -35.4% -31.1% -30.6% -5.1% -1.8% 

兵器  150  -16.2%  3.4  -71.3% 4.2% -2.5% -97.3% -94.3% 
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 24Q1-Q3 24Q3 

舰船  67  5.3%  2.3  63.0% 15.3% -7.8% -14.6% -73.4% 

电子信息化  485  -18.2%  31.8  -64.1% -19.2% -16.0% -83.4% -79.6% 

来源：Wind，国金证券研究所 

图表8：军工行业各领域企业 24Q3营收和归母净利润增速分布 

 营收增速 归母净利润增速 

 
电子信息

化 
航空 航天 兵器 舰船 

电子信息

化 
航空 航天 兵器 舰船 

增速高于 30% 9 8 3 4 1 9 9 3 1 2 

增速在 20%-30% 3 4 0 0 1 1 1 2 1 0 

增速 10%-20% 2 1 0 1 0 3 3 0 2 0 

增速 0-10% 8 9 0 2 1 1 3 0 1 1 

增速-10%-0 5 5 1 1 1 2 1 0 0 0 

增速-20%--10% 4 6 2 1 0 1 6 0 0 0 

增速低于-20% 22 13 6 3 2 36 23 7 7 3 

来源：wind，国金证券研究所 

24Q1-Q3 电子信息化板块毛利率 41.5%，同比-2.9pct，净利率 6.6%，同比-8.4pct，价格
压力下盈利能力下滑;航空板块毛利率 19.6%，同比-0.4pct，净利率 8.2%，同比-0.9pct，
盈利能力小幅下滑。航天板块毛利率 31.8%，同比+3.8pct，净利率 6.3%，同比-1.2pct，
主要由于期间费用率同比提升较多。兵器板块毛利率 19.1%，同比-2.9pct，净利率 2.3%，
同比-4.4pct。舰船板块毛利率 24.6%，同比-0.0pct，净利率 3.4%，同比+1.2pct。 

24Q3 电子信息化领域毛利率同比-2.4pct，净利率同比-9.1pct，产品降价压力及高研发
投入下盈利能力下滑;航空领域毛利率同比-1.1pct，净利率同比-2.0pct，盈利能力小幅
下降；航天领域毛利率同比+6.3pct，净利率同比+2.4pct，其中主要系航天电子毛利率提
升较多；兵器领域毛利率同比-7.0pct，净利率同比-6.9pct；舰船领域毛利率同比-6.9pct，
净利率同比-0.6pct，期间费用率下降较多。 

图表9：军工各领域 24Q1-Q3及 24Q3 毛利率、净利率及期间费用率 

24Q1-Q3 毛利率 毛利率同比 净利率 净利率同比 期间费用率 期间费用率同比 

航空 19.6% -0.4pct 8.2% -0.9pct 9.7% 0.6pct 

航天 31.8% 3.8pct 6.3% -1.2pct 24.5% 6.1pct 

兵器 19.1% -2.9pct 2.3% -4.4pct 17.1% 2.9pct 

舰船 24.6% 0.0pct 3.4% 1.2pct 19.4% -2.6pct 

电子信息化 41.5% -2.9pct 6.6% -8.4pct 33.6% 5.7pct 

24Q3 毛利率同比 毛利率环比 净利率同比 净利率环比 期间费用率同比 期间费用率环比 

航空 -1.1pct 0.6pct -2.0pct -1.4pct 1.1pct 2.3pct 

航天 6.3pct 5.4pct 2.4pct 2.5pct 7.8pct 7.2pct 

兵器 -7.0pct 0.4pct -6.9pct -2.9pct -1.0pct 0.9pct 

舰船 -6.9pct -3.0pct -0.6pct -4.1pct -6.8pct 2.1pct 

电子信息化 -2.4pct -3.2pct -9.1pct -7.4pct 6.4pct 5.4pct 

来源：Wind，国金证券研究所 

合同负债较年初有所回落，期望四季度现金流情况改善 

24Q3航空、航天、兵器、舰船、电子信息化合同负债分别较年初-38.3%、-29.3%、-57.5%、
-15.5%、-3.1%，新订单下放有所延迟，各领域存量订单有序交付，合同负债有所下降。
航空、航天、兵器、舰船、电子信息化预付款项分别较年初+34.7%、+12.8%、+2.5%、+3.2%、
+18.2%，各赛道预付款项增加或表征订单拐点。 
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图表10：军工各领域 24Q1-Q3及 24Q3 资产负债 

2024/9/30 
合同负债

（亿元） 

较年初增

长 

预付款项

（亿元） 

较年初增

长 

存货（亿

元） 

较年初增

长 

在建工程

（亿元） 

较年初增

长 

固定资产

（亿元） 

较年初增

长 

应收款项

（亿元） 

较年初增

长 

航空  356.7  -38.3% 360.9   34.7%  1,587.3  13.2%  204.3  16.0%  1,058.1  5.5%  1,914.0  25.0% 

航天  40.4  -29.3%  91.9  12.8%  325.4  10.4%  14.7  22.0%  113.2  -8.3%  245.2  6.7% 

兵器  30.1  -57.5%  23.9  2.5%  90.0  4.5%  20.4  -10.7%  102.7  3.2%  147.3  19.8% 

舰船  7.1  -15.5%  22.2  3.2%  54.8  17.3%  7.4  -24.6%  37.1  -2.2%  103.9  12.2% 

电子信息化  45.2  -3.1%  55.7  18.2%  387.4  2.7%  41.6  0.4%  280.2  6.3%  731.4  1.5% 

来源：wind，国金证券研究所 

24Q1-Q3 航空领域资本性支出同比+7.1%，结合在建工程增长情况，仍处于扩产节奏。24Q1-
Q3航空领域经营性净现金流-714.1亿元，去年同期为-867.8亿元，军品回款多集中于年
末，四季度现金流情况有望改善。 

24Q3 航空及兵器领域资本性支出分别同比-6.7%、-3.7%，24Q3 电子信息化、航空和航天
领域资本性支出分别环比提升 19.8%、15.3%、3.1%，扩产节奏环比改善。而舰船领域资本
性支出环比-60.1%，扩产周期进入尾声产能逐步释放。 

图表11：军工各领域 24Q1-Q3及 24Q3 现金流情况  

 资本性支出（亿元） 经营性净现金流（亿元） 

  24Q1-Q3 同比 24Q3 同比 环比 24Q1-Q3 去年同期 24Q3 去年同期 上一季度 

电子信息

化 

 53.8  5.4%  18.7  2.9% 19.8%  -12.6   -45.9   -7.7   -24.4   33.5  

航空  173.8  7.1%  64.7  -6.7% 15.3%  -714.1   -867.8   -240.8   -276.4   -168.4  

航天  14.7  -14.2%  4.4  -21.8% 3.1%  -66.0   -41.0   -8.4   -12.6   -26.8  

兵器  10.2  6.3%  3.3  -3.7% -2.0%  -69.5   -40.3   -26.9   1.4   -20.7  

舰船  4.0  -3.2%  0.9  -21.3% -60.1%  -7.3   -1.5   -3.6   3.5   3.1  

来源：wind，国金证券研究所 

24Q3上中下游营业收入下降，各类盈利指标亦有所降低  

24Q1-Q3 受到部分领域订单下发延迟、产品交付节奏阶段性调整等因素影响，军工各环节
营收和归母净利润有所下滑。下游主机业绩增速分化明显，航空领域，中航西飞营收同比
增长 1.44%，洪都航空营收+58.5%，中航沈飞、中无人机、航天彩虹营收以及归母净利润
均阶段性承压。 

24Q3上中下游收入有所下滑，其中，中下游营收分别同比-18.7%、-13.4%，内部分化较明
显，下游航空领域主机厂如中航沈飞收入下滑较多。24Q3上中下游归母净利润分别同比-
27.8%、-58.6%、-69.0%。中游爱乐达、铂力特、立航科技归母净利润为负，同比-119.02%、
-396.21%、-1174.38%，中航机载-52.1%，下游航空领域中航沈飞、中兵红箭归母净利润
同比-77.11%、-204.69%。 

图表12：军工行业各环节 24Q1-Q3及 24Q3营收及归母净利润 

 24Q1-Q3 24Q3 

  营收（亿元） 营收同比 
归母净利润

（亿元） 

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 

上游 729 -8.1% 115.6 -26.9% -5.6% -7.9% -27.8% -22.0% 

中游 989 -14.9% 53.0 -44.1% -18.7% -19.1% -58.6% -57.0% 

下游 1,136 -10.4% 40.7 -32.8% -13.4% -26.9% -69.0% -72.0% 

来源：wind，国金证券研究所； 

24Q1-Q3 上游毛利率 37.3%，同比-3.1pct；净利率 15.8%，同比-4.1pct。上游企业受产品
降价压力毛利率下降，其中军工电子类企业维持较高研发投入，期间费用率同比提高，净
利率下降幅度更大。中游毛利率 30.5%，同比-0.4pct；净利率 5.4%，同比-2.8pct，规模
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效应释放毛利率维持相对稳定，期间费用率提升导致净利率下滑。下游盈利能力维持相对
稳定，毛利率 10.7%，同比-0.2pct；净利率 3.6%，同比-1.2pct。 

24Q3 上游、下游毛利率同比分别为-2.7pct/-2.5pct，产品降价压力下毛利率同比下降；
上中下游净利率分别同比-4.4pct/-3.3pct/-3.1pct，主要由于期间费用率提升，研发费
用率及财务费用率提升较明显。24Q3中游毛利率环比+0.3pct，内部挖潜毛利率提升。 

图表13：军工各环节 24Q1-Q3及 24Q3毛利率、净利率与期间费用 

24Q1-Q3 毛利率 毛利率同比 净利率 净利率同比 期间费用率 期间费用率同比 

上游 37.3% -3.1pct 15.8% -4.1pct 18.6% +1.7pct 

中游 30.5% -0.4pct 5.4% -2.8pct 23.9% +2.8pct 

下游 10.7% -0.2pct 3.6% -1.2pct 6.4% +0.8pct 

24Q3 毛利率同比 毛利率环比 净利率同比 净利率环比 期间费用率同比 期间费用率环比 

上游 -2.7pct -2.8pct -4.4pct -2.6pct 1.5pct 0.0pct 

中游 -0.3pct 0.3pct -3.3pct -3.0pct 3.8pct +5.5pct 

下游 -2.5pct -0.429pct -3.1pct -2.8pct 0.8pct +2.1pct 

来源：Wind，国金证券研究所； 

整体交付节奏呈放缓态势，下游环节存货规模有所上升 

24Q3上中下游各环节合同负债较期初不同程度下降，分别较年初-20.1%/-21.5%/-41.7%，
十四五中期调整新订单下放节奏减缓，存量订单交付顺利结转收入。24Q3 上中下游存货
分别较年初+8.4%、+8.9%、+13.4%，整体产品交付节奏放缓，部分企业为准备产品交付进
行备货，存货规模有所上升。下游中，航发动力存货大幅增加，较年初提升 35.6%，公司
表示主要是订单增加，产品投入增加所致。中下游在建工程分别较年初+16.7%、+13.3%，
仍处于扩产节奏中，上游在建工程较期初-0.1%，固定资产较年初+13.1%，或表明产能逐
渐释放。 

图表14：军工行业各环节 24Q3资产负债 

2024/9/30 
合同负债

（亿元） 

较年初增

长 

预付款项

（亿元） 

较年初增

长 

存货（亿

元） 

较年初增

长 

在建工程

（亿元） 

较年初增

长 

固定资产

（亿元） 

较年初增

长 

应收款项

（亿元） 

较年初增

长 

上游 23.9 -20.1% 22.4 13.9% 415.6 8.4% 91.3 -0.1% 424.0 13.1% 778.1 9.9% 

中游 114.2 -21.5% 151.9 24.8% 949.5 8.9% 118.4 16.7% 677.9 1.9% 1,410.7 12.6% 

下游 341.3 -41.7% 380.4 26.8% 1,079.7 13.4% 78.7 13.3% 489.3 0.4% 952.9 29.4% 

来源：wind，国金证券研究所； 

24Q1-Q3 上下游企业加大现金管理力度，经营性净现金流分别为 36.3/-691.0亿，企业回
款情况优于去年同期水平，现金回款较快；中游经营性净现金流同比-214.7亿元，不及去
年同期水平。24Q3上下游经营性净现金流分别为-3/-214.8亿，企业回款情况优于去年同
期水平，现金回款较快；中游经营性净现金流同比-69.5亿元，不及去年同期水平。 

图表15：军工行业各环节 24Q1-Q3及 24Q3现金流情况 

 资本性支出（亿元） 经营性净现金流（亿元） 

 24Q1-Q3 同比 24Q3 同比 环比 24Q1-Q3 去年同期 24Q3 去年同期 上一季度 

上游  76.7  -6.0%  27.2  -16.6% 18.1%  36.3   20.4   -3.0   -15.0   63.9  

中游  116.0  5.1%  39.5  -9.5% 2.6%  -214.7   -197.0   -69.5   -65.4   -40.5  

下游  63.7  22.3%  25.3  17.7% 26.0%  -691.0   -819.9   -214.8   -228.1   -202.8  

来源：wind，国金证券研究所； 

航空主机厂：24Q3经营有所下滑，静待新订单恢复启动 

24Q1-Q3 航空主机厂营收 761亿（同比-11.3%），归母净利润 31亿（同比-24.9%），降幅
高于营收降幅；毛利率 9.5%（+0.1pct），期间费用率轻微上升（+0.7pct），净利率略有
下降（-0.7pct）。主机厂内部有所分化，中航西飞、洪都航空归母净利润增速分别为
+17.4%/+59.9%，中航沈飞、中直股份、中无人机、航天彩虹-23.1%/-29.9%/-134.1%/-95.7%。 
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24Q3 主机厂实现营收 232 亿元，同比-14.4%；实现归母净利润 5 亿元，同比-63.2%。盈
利质量来看，24Q3 主机厂毛利率为 8.1%，同比-3.2pct；净利率 2.1%，同比-2.8pct，降
幅小于毛利率降幅，其中中直股份 Q3 毛利率同比-8.39pct，归母净利率同比-2.4pct。 

图表16：航空主机厂 24Q1-Q3及 24Q3 业绩基本面表现 

 24Q1-Q3 同比 24Q3 同比 环比 

营收（亿元） 761 -11.3% 232 -14.4% -24.3% 

归母净利润（亿元） 31 -24.9% 5 -63.2% -67.3% 

毛利率 9.5% 0.1pct 8.1% -3.2pct -1.7pct 

净利率 4.0% -0.7pct 2.1% -2.8pct -2.8pct 

期间费用率 4.9% 0.7pct 5.6% 0.2pct 1.1pct 

来源：Wind，国金证券研究所； 

 

图表17：航空主机厂各年前三季度营收及利润（亿元）  图表18：航空主机厂各年前三季度主要盈利指标情况 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所；  来源：Wind，国金证券研究所； 

24Q3 主机厂合同负债较期初下降，静候新订单落地。24Q3 航空主机厂合同负债 247 亿元
（较年初-37.8%，较二季度末-8.4%），在手订单生产交付逐步结转。内部分化来看，中
直股份、中航沈飞和中航西飞产品稳定交付合同负债下降。24Q3航空主机厂存货 600亿，
较年初+2.7%，预付款项较年初+43.8%，或表主机厂正在积极备产，下游产品需求增加。 

图表19：航空主机厂 24Q1-Q3及 Q3资产负债和现金流情况 

单位：亿元 2024/9/30 2024/6/30 较上一季度末增长 2023/12/31 较年初增长 

合同负债 247 269 -8.4% 397 -37.8% 

预付款项 295 237 24.6% 205 43.8% 

存货 600 585 2.5% 584 2.7% 

在建工程 35 30 16.3% 29 20.7% 

固定资产 209 212 -1.1% 211 -0.9% 

应收款项 547 523 4.6% 422 29.6% 

 2024/9/30 同比增长 24Q3 同比增长 环比增长 

资本性支出 37 46.6% 17 66.2% 78.8% 

 2024/9/30 去年同期 24Q3 去年同期 上一季度 

经营性净现金流 -459 -649 -119 -196 -112 

来源：Wind，国金证券研究所； 

24Q1-Q3 航空主机厂经营性净现金流-459 亿，主要由于现金回款力度较弱以及主机厂采购
增加。中航西飞 24Q1-Q3经营性净现金流-137.26亿元，中直股份经营性净现金流-114.53
亿元，中航沈飞经营性净现金流-58.8 亿元。主机厂以现金形式支付货款，改善中上游现
金质量，同时也给出中上游备货备产的信号，静候新订单的下放。 
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图表20：航空主机厂 22Q2-24Q3单季度经营性净现金流

与资本支出（亿元） 

 图表21：航空主机厂 22Q2-24Q3单季度支付税费（亿

元） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

航发产业链：营收阶段性下滑，存货增加等待交付推进 

受航发产业链备货节奏周期性波动影响，整体增速阶段性放缓。24Q1-Q3航发产业链营收
633亿元，同比-1.3%；归母净利润 54亿元，同比-8.3%。24Q1-Q3航发产业链毛利率 20.6%，
同比-0.4pct；净利率 8.6%，同比-0.7pct，整体保持稳定。 

24Q3 航发产业链营收 194 亿元，同比-8.1%；归母净利润 15 亿元，同比-16.1%；毛利率
21.6%，同比+0.8pct，毛利率趋于稳定；净利率 7.8%，同比-0.7pct，主要受期间费用率
上升影响。 

图表22：航发产业链 24Q1-Q3及 24Q3 业绩基本面表现 

 24Q1-Q3 同比 24Q3 同比 环比 

营收（亿元） 633 -1.3% 194 -8.1% -24.2% 

归母净利润（亿元） 54 -8.3% 15 -16.1% -32.7% 

毛利率 20.6% -0.4pct 21.6% 0.8pct 1.9pct 

净利率 8.6% -0.7pct 7.8% -0.7pct -1.0pct 

期间费用率 9.7% 0.4pct 11.5% 1.4pct 3.2pct 

来源：Wind，国金证券研究所； 

 

图表23：航发产业链各年前三季度营收及利润（亿元）  图表24：航发产业链各年前三季度主要盈利指标情况 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所；  来源：Wind，国金证券研究所； 

合同负债短期下降，积极备产下部分产品交付节奏波动导致存货增长。24Q3 航发产业链
合同负债 79亿元，较年初-43.5%，静待新订单下发。24Q3存货 624亿元，较年初+25.4%。
受各企业积极备产和部分产品阶段性交付节奏放缓影响，存货较期初增加，主要是订单增
加，产品投入增加。 

在建工程转固产能逐步释放，扩产支撑长期发展。24Q3航发产业链在建工程 70亿元（较
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年初+12.8%），固定资产 447亿元（较年初+5.8%），在建工程转固下产能逐步释放。24Q3
在建工程较年初维持增长，资本性支出维持同比增长，表明产业链仍处于扩产节奏，产能
扩张支撑长期发展。 

图表25：航发产业链 24Q1-Q3年及 24Q3资产负债和现金流 

单位：亿元 2024/9/30 2024/6/30 较上一季度末增长 2023/12/31 较年初增长 

合同负债 79 88 -10.6% 140 -43.5% 

预付款项 39 43 -9.6% 48 -18.8% 

存货 624 570 9.5% 498 25.4% 

在建工程 70 77 -8.5% 63 12.8% 

固定资产 447 434 3.1% 422 5.8% 

应收款项 675 629 7.4% 552 22.4% 

 24Q1-Q3 同比增长 24Q3 同比增长 环比增长 

资本性支出 56 1.3% 18 -22.4% -9.6% 

 24Q1-Q3 去年同期 24Q3 去年同期 上一季度 

经营性净现金流 -174 -139 -70 -38 -62 

来源：Wind，国金证券研究所； 

24Q1-Q3 经营性净现金流-174亿元，表现不及去年同期水平，主要是由于航发动力产品一
般集中年底回款导致。24Q3经营性净现金流为-70亿元，关注四季度现金回款情况。 

图表26：航发产业链 22Q2-24Q3单季度经营性净现金流

与资本支出（亿元） 

 图表27：航发产业链 22Q2-24Q3单季度支付税费（亿

元） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所；  来源：wind，国金证券研究所； 

上游业绩小幅增长，特种功能材料营收同比增加+22.6%，归母+14.4%；高温合金营收同比
增长 2.4%，归母净利润同比-2.9%；钛合金营收+0.5%，归母净利润-1.0%，基本持平；中
游锻造营收与归母同比-8.5%/-13%；主机与系统营收与归母同比-0.8%/-16.7%，或说明上
游原材料生产与交付顺利，新一轮交付周期开启；中、下游受到交付节奏影响，业绩暂时
承压，随着生产交付的稳步推进，中、下游有望开启新一轮高增长。 

24Q3航发产业链业绩表现分化，上游钛合金业绩表现突出，归母净利润同比+11.7%，其中
西部超导营收同比+24.43%，归母净利润+58.04%；高温合金领域，钢研高纳、图南股份、
航材股份营收增速分别为-15.7%/-7.3%/-21.7%，业绩承压。中游锻造领域，中航重机、
派克新材、航宇科技 24Q3单季营收增速分别为-16.7%/+2.8%/-22.2%，静待新一轮生产交
付周期开启。24Q3 主机与系统营收同比-11%，归母净利润同比-35.7%，航发动力营收-
13.18%，归母净利润-57.01%。 

 

图表28：航发产业链各板块 24Q1-Q3 及 24Q3营收与归母净利润 

 24Q1-Q3 24Q3 

 营收（亿 营收同比 归母净利润 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 
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 24Q1-Q3 24Q3 

元） （亿元） 

主机与系统 302 -0.8% 13.6 -16.7% -11.0% -35.5% -35.7% -55.2% 

中游锻造 114 -8.5% 14.1 -13.0% -13.3% -20.3% -2.5% -23.2% 

高温合金 122 2.4% 12.4 -2.9% -6.2% -8.1% -32.5% -27.6% 

钛合金 87 0.5% 11.2 -1.0% 4.0% -4.4% 11.7% -23.4% 

特种功能材料 7 22.6% 3.1 14.4% 14.8% 6.3% 8.0% -7.3% 

来源：Wind，国金证券研究所； 

主机与系统 24Q1-Q3 毛利率 14.5%，同比+0.1pct，主机积极开展提质增效，产品成熟度
提升，盈利能力有望持续改善；高温合金 24Q1-Q3 毛利率同比提升 0.1pct，或因镍元素
降价所致；钛合金毛利率同比变化-0.2pct，维持稳定；中游锻造环节毛利率 28.8%，同比
-2pct，主要系部分产品价格下降所致。 

主机与系统 24Q3 毛利率同比+1.6pct，或由于新型号转批产及降本增效工作的推进所致，
盈利能力筑底回升。中游锻造环节毛利率环比提升，或由于 Q3 金属材料价格有所下降。
高温合金和钛合金环节毛利率环比-1.3pct/-3.2pct，主要系部分产品价格周期性波动所
致。 

图表29：航发各板块 24Q1-Q3与 24Q3盈利能力 

24Q1-Q3 毛利率 毛利率同比 净利率 净利率同比 期间费用率 期间费用率同比 

主机与系统 14.5% 0.1pct 4.5% -0.9pct 8.5% 0.4pct 

中游锻造 28.8% -2.0pct 12.3% -0.6pct 12.0% -0.3pct 

高温合金 22.2% 0.1pct 10.2% -0.6pct 10.4% 1.1pct 

钛合金 26.1% -0.2pct 12.8% -0.2pct 9.3% 0.2pct 

特种功能材料 54.6% -4.2pct 41.9% -3.0pct 17.8% 2.8pct 

24Q3 毛利率同比 毛利率环比 净利率同比 净利率环比 期间费用率同比 期间费用率环比 

主机与系统 1.6pct 3.1pct -1.3pct -1.5pct 2.2pct 4.7pct 

中游锻造 1.6pct 0.6pct 1.4pct -0.5pct -0.1pct 2.2pct 

高温合金 -1.8pct -1.3pct -3.3pct -2.3pct 2.5pct 1.6pct 

钛合金 0.1pct -3.2pct 0.9pct -3.1pct -0.7pct -0.4pct 

特种功能材料 -8.8pct -2.3pct -2.3pct -5.4pct 5.5pct 3.9pct 

来源：Wind，国金证券研究所； 

积极备货静待订单下放，产能扩充夯实成长基础。24Q3主机与系统合同负债较年初-46.1%，
存货较年初+34.0%，中游锻造合同负债较年初-68.3%，存货较年初+17.6%，交付节奏阶段
性波动不改赛道高景气，中下游企业积极备货静待新增订单下放。 

特种功能材料 24Q3合同负债、存货、在建工程、固定资产同比+115.0%/94.0%/94.3%/57.4%，
表明华秦科技正积极扩大产能，订单需求旺盛；国产化要求牵引下上游高温合金大幅扩产，
高温合金 24Q3固定资产较年初+11.4%，高温合金相关企业产能释放夯实成长基础。 

图表30：航发各环节 24Q3资产负债情况 

2024/9/30 
合同负债 

（亿元） 

较年初增

长 

预付款项 

（亿元） 

较年初增

长 

存货（亿

元） 

较年初增

长 

在建工程

（亿元） 

较年初增

长 

固定资产

（亿元） 

较年初增

长 

应收款项

（亿元） 

较年初增

长 

主机与系统 66.1 -46.1% 28.6 -29.5% 417.0 34.0% 33.1 14.3% 247.9 2.8% 386.6 28.0% 

中游锻造 2.4 -68.3% 4.6 102.2% 64.8 17.6% 10.0 4.1% 72.5 9.2% 132.2 16.7% 

高温合金 6.7 11.5% 3.6 33.9% 67.7 12.4% 9.3 -18.3% 73.9 11.4% 66.2 17.8% 

钛合金 3.5 1.5% 1.7 -13.9% 72.6 3.0% 9.2 15.3% 47.9 5.3% 83.5 17.5% 

特种功能材

料 
0.3 115.0% 0.4 -0.2% 2.4 94.0% 8.9 94.3% 4.7 57.4% 7.0 -24.5% 

来源：Wind，国金证券研究所； 

24Q1-Q3 主机与系统资本性支出同比+3.2%，中游锻造同比+2.8%，高温合金同比-29.6%，
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钛合金同比+15.9%，特种功能材料同比+59.8%，景气牵引下板块大幅扩产，龙头企业打造
平台，长期发展可期。中游锻造、高温合金、钛合金、特种功能材料 24Q3 经营性现金流
有所增加，回款有所改善，主机与系统较去年同期减少-44.4亿，主要由于现金采购增加
所致，四季度回款加速有望改善。 

图表31：航发各板块 24Q1-Q3和 24Q3资本性支出和经营性净现金流 

 资本性支出（亿元） 经营性净现金流（亿元） 

 24Q1-Q3 同比 24Q3 同比 环比 24Q1-Q3 去年同期 24Q3 去年同期 上一季度 

主机与系统 28.1 3.2% 8.6 -25.2% -23.7% -173.6 -131.9 -71.7 -27.3 -69.9 

中游锻造 10.4 2.8% 3.9 -13.3% 7.4% -1.3 -5.1 0.9 -4.6 -0.3 

高温合金 7.1 -29.6% 2.1 -54.5% -26.8% -8.5 -4.2 -2.1 -2.9 2.5 

钛合金 5.0 15.9% 2.1 36.7% 128.8% 8.1 3.3 1.9 -1.4 3.7 

特种功能材料 5.0 59.8% 1.3 19.1% 4.0% 1.6 -0.7 0.9 -1.7 1.8 

来源：Wind，国金证券研究所； 

军工电子：收入整体下滑，价格因素致利润率同比下降 

军工电子产业链营收和利润保持增长，24Q1-Q3 军工电子产业链整体实现营收 411 亿元
(同比-18.3%)，归母净利润 62 亿元(同比-42.4%)，24Q1-Q3 军工电子产业链整体毛利率
为 43.3%（同比-3.3pct）、净利率为 15.1%（同比-6.3pct），利润率整体同比下降，或
因客户低成本化采购要求下产品价格下降、研发投入加大导致费用率上升。期间费用率为
25.1%（同比+4.3pct），主要系研发费用率上升，投入开发新品静候订单回暖。 

24Q3军工电子产业链营收及归母净利润增同比减少 14.2%/47.2%，环比减少 11.8%/38.0%。
24Q3毛利率与净利率同比-3.8pct/-7.5pct、环比-4.5pct/-5.0pct；期间费用率上升、盈
利能力有所下降。期间费用率提升主要由于企业维持高研发投入，研发费用率明显提升。 

图表32：军工电子 24Q1-Q3及 24Q3基本面表现 

 24Q1-Q3 同比 24Q3 同比 环比 

营收(亿元) 411 -18.3%            133  -14.2% -11.8% 

归母净利润(亿元) 62 -42.2%              16  -47.2% -38.0% 

毛利率 43.3% -3.3pct 41.1% -3.8pct -4.5pct 

净利率 15.1% -6.3pct 12.0% -7.5pct -5.0pct 

期间费用率 25.1% 4.3pct 25.6% 3.4pct 0.2pct 

来源：Wind，国金证券研究所； 

 

图表33：军工电子各年前三季度营收及利润（亿元）  图表34：军工电子各年前三季度利润率及期间费用率 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所；  来源：Wind，国金证券研究所 

24Q3军工电子产业链整体合同负债 10 亿元（较上季度末-16.5%，较年初-40.8%）。企业
有序生产订单逐步交付，而新订单有所延迟。预付款项 11亿元（较上季度末+5.9%、较年
初+10.7%），存货 237亿元（较上季度末+3.3%、较年初+6.1%），部分企业产品交付节奏
影响发出商品规模增大，存货有所增加。24Q3军工电子产业链在建工程较年初+1.2%，固
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定资产较年初+14.0%，24Q1-Q3资本性支出同比-7.3%。 

图表35：军工电子 24Q1-Q3及 24Q3资产负债和现金流 

单位：亿元 2024/9/30  2024/6/30 较上一季度末增长 2023/12/31 较年初增长 

合同负债 10  12 -16.5% 17 -40.8% 

预付款项 11  10 5.9% 10 10.7% 

存货 237  230 3.3% 224 6.1% 

在建工程 38  48 -21.3% 37 1.2% 

固定资产 207  182 13.6% 182 14.0% 

应收款项 539  517 4.3% 520 3.6% 

 2024/9/30  同比 24Q3 同比 环比 

资本性支出 41  -7.3% 15 -17.7% 18.3% 

 2024/9/30  去年同期 24Q3 去年同期 上一季度 

经营性净现金流 35  6 -1 -15 51 

来源：wind，国金证券研究所 

24Q1-Q3 军工电子产业链整体经营性净现金流 35亿元、去年同期为 6亿元，同比增加 29
亿元。24Q3经营性净现金流-1亿元，上一季度为 51亿元。 

 

图表36：军工电子 22Q2-24Q3单季度经营性净现金流与

资本支出（亿元） 

 图表37：军工电子 22Q2-24Q2单季度支付税费（亿元） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

24Q1-Q3 连接器营收 193 亿元，同比-11.5%；归母净利润 29.1 亿元，同比-18.9%，受到
产品降价以及防务产品订单延迟等因素影响业绩减少。中航光电 24Q1-Q3实现收入 140.95
亿元，同比下滑 8.23%。集成电路营收 90亿元，同比-16.3%，归母净利润 17.6亿元，同
比-47.0%，主要由于部分产品报告期内价格承压。模块组件营收 45 亿元，同比-28.9%，
归母净利润 2.8亿元，同比-68.3%。被动元件收入 82亿元，同比-27.1%，归母净利润 12.6
亿元，同比-57.8%，受元器件降价、下游库存消化等多重因素影响下滑显著。 

图表38：军工电子各版块 24Q1-Q3及 24Q3基本面表现 

 24Q1-Q3 24Q3 

  营收（亿元） 营收同比 
归母净利润

（亿元） 

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 

连接器  193  -11.5% 29.1  -18.9% -2.9% -7.3% -24.5% -20.0% 

被动元件  82  -27.1% 12.6  -57.8% -22.4% -7.7% -46.1% -33.1% 

集成电路  90  -16.3% 17.6  -47.0% -19.5% -17.7% -62.9% -51.4% 

模块组件  45  -28.9% 2.8  -68.3% -28.4% -25.3% -105.6% -105.9% 

来源：Wind，国金证券研究所； 

24Q1-Q3 连接器毛利率和净利率同比-0.3pct/-1.4pct，盈利能力基本稳定，仅小幅度下
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降；被动元件毛利率和净利率同比-7.0pct/-11.1pct，客户低成本采购压力下元器件价格
下降，盈利能力下滑；集成电路毛利率和净利率同比-7.5pct/-11.3pct，企业维持较高研
发投入，研发费用率提高导致净利率同比下降；模块组件毛利率和净利率同比+0.2pct/-
7.6pct，期间费用率同比+8.4pct，净利率降幅大于毛利率。 

24Q3各环节中，连接器盈利能力有所下降，被动元件持续筑底。集成电路领域由于部分产
品降价、产品结构调整以及高额研发投入影响，毛利率同比-7.4pct，净利率同比-15.7pct。 

图表39：军工电子各版块 24Q1-Q3及 24Q3毛利率、净利率与期间费用率 

2024/9/30 毛利率 毛利率同比 净利率 净利率同比 期间费用率 期间费用率同比 

连接器 37.5% -0.3pct 15.1% -1.4pct 19.2% 2.4pct 

被动元件 44.9% -7.0pct 15.3% -11.1pct 24.2% 5.7pct 

集成电路 57.5% -7.5pct 19.5% -11.3pct 37.0% 4.9pct 

模块组件 36.7% 0.2pct 6.1% -7.6pct 28.3% 8.4pct 

24Q3 毛利率同比 毛利率环比 净利率同比 净利率环比 期间费用率同比 期间费用率环比 

连接器 -4.1pct -6.7pct -3.8pct -2.1pct 1.2pct -4.1pct 

被动元件 -0.2pct -4.4pct -5.9pct -5.1pct 4.8pct 2.1pct 

集成电路 -7.4pct -2.4pct -15.7pct -9.3pct 6.5pct 6.0pct 

模块组件 2.3pct 2.0pct -10.3pct -10.2pct 8.5pct 7.2pct 

来源：wind，国金证券研究所 

24Q3 连接器、被动元件、集成电路、模块组件合同负债分别较年初-27.7%/-14.7%/-
54.0%/-21.4%，行业需求阶段性放缓订单延迟，原有订单产品逐步交付、预收款项减少。 

图表40：军工电子各版块 24Q3资产负债情况 

2024/9/30 
合同负债

（亿元） 

较年初增

长 

预付款项

（亿元） 

较年初增

长 

存货（亿

元） 

较年初增

长 

在建工程

（亿元） 

较年初增

长 

固定资产

（亿元） 

较年初增

长 

应收款项

（亿元） 

较年初增

长 

连接器  3.9  -27.7%  2.2  68.2%  72.9  24.1%  19.5  -1.3%  86.2  27.6%  219.4  13.8% 

被动元件  0.6  -14.7%  1.4  5.6%  54.4  3.8%  6.0  -10.9%  55.0  -0.8%  117.6  -7.4% 

集成电路  4.2  -54.0%  6.3  0.5%  76.0  -3.0%  4.5  -23.3%  36.0  25.3%  119.5  0.9% 

模块组件  1.2  -21.4%  0.6  0.5%  34.0  -0.3%  7.5  59.3%  30.0  0.2%  82.1  0.4% 

来源：Wind，国金证券研究所； 

连接器、被动元件、集成电路、模块组件 24Q1-Q3资本性支出分别为 15.1/7.0/12.2/6.4
亿元，同比-18.2%、-13.1%、+23.0%、-14.3%。集成电路仍处于产能扩张阶段，臻镭科技、
景嘉微等企业资本性支出提升较多；被动元件、连接器以及模块组件资本性支出有所下滑。 

图表41：军工电子各版块 24Q1-Q3及 24Q3现金流情况 

 资本性支出（亿元） 经营性净现金流（亿元） 

  2024/9/30 同比 24Q3 同比 环比 2024/9/30 去年同期 24Q3 去年同期 上一季度 

连接器  15.1  -18.2%  5.5  -36.5% 7.9%  0.7   2.9   -3.7   -5.1   11.2  

被动元件  7.0  -13.1%  2.4  -18.0% -1.3%  25.0   9.1   4.0   -3.5   18.2  

集成电路  12.2  23.0%  4.9  42.4% 57.1%  8.8   0.2   2.5   0.4   12.6  

模块组件  6.4  -14.3%  1.9  -32.9% 6.4%  1.0   -6.5   -3.9   -6.4   9.3  

来源：Wind，国金证券研究所； 

导弹产业链：订单交付延迟业绩下降，需等待采购恢复 

24Q1-Q3 导弹产业链实现营收 104亿元（同比-20.8%），归母净利润 12亿元（同比-45.2%）
部分产品新增订单和产品交付节奏有所延迟。从盈利质量指标来看，24Q1-Q3导弹产业链
毛利率为 41.7%，同比+1.9pct，主要系国博电子、航天电器毛利率提升所致。24Q1-Q3导
弹产业链净利率 11.5%,同比-5.1pct，主要系期间费用率提高导致净利率下滑。 

24Q3 导弹产业链实现营收 30 亿元（同比-21.1%），归母净利润 2 亿元（同比-65.8%）。
24Q3导弹产业链毛利率维持相对稳定，净利率同比-7.1pct，主要由于整体期间费用率同
比+6.5pct。 
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图表42：导弹产业链 24Q1-Q3及 24Q3 基本面表现 

 24Q1-Q3 同比 24Q3 同比 环比 

营收（亿元）  104  -20.8%  30  -21.1% -15.5% 

归母净利润（亿元）  12  -45.2%  2  -65.8% -66.2% 

毛利率 41.7% 1.9pct 39.0% 0.6pct -7.3pct 

净利率 11.5% -5.1pct 5.5% -7.1pct -8.2pct 

期间费用率 26.5% 8.0pct 28.6% 6.5pct -0.3pct 

来源：Wind，国金证券研究所； 

 

图表43：导弹产业链各年前三季度营收及利润（亿元）  图表44：导弹产业链各年前三季度利润率及期间费用率 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所；  来源：Wind，国金证券研究所 

24Q3 合同负债较年初-59.5%，较二季度末-28.8%，主要系新增订单延迟下发导致。24Q3
在建工程较年初增长 41.4%，固定资产较年初减少 3.3%。24Q3存货较年初+1.2%，部分企
业原材料战略储备及备货增加，静候采购恢复。 

图表45：导弹产业链 24Q1-Q3及 24Q3资产负债和现金流 

单位：亿元 2024/9/30 2024/6/30 较上一季度末增长 2023/12/31 较年初增长 

合同负债  4   6  -28.8%  11  -59.5% 

预付款项  4   5  -23.2%  3  20.3% 

存货  65   63  3.9%  65  1.2% 

在建工程  10   9  8.4%  7  41.4% 

固定资产  67   66  1.3%  69  -3.3% 

应收款项  131   130  0.2%  127  2.5% 

 24Q1-Q3 同比 24Q3 同比 环比 

资本性支出  11  -26.2%  3  -34.3% 7.2% 

 24Q1-Q3 去年同期 24Q3 去年同期 上一季度 

经营性净现金流  -4   2   -1   -9   5  

来源：Wind，国金证券研究所； 

24Q1-Q3 导弹产业链经营活动净现金流为-4 亿元，同比减少 6 亿元。24Q3 导弹产业链经
营获得净现金流-1 亿元，同比增加 8 亿元，今年由于行业订单延迟，下游客户现金回款
较慢，关注四季度回款情况。 
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图表46：导弹产业链 22Q2-24Q3季度经营性净现金流与

资本支出（亿元） 

 图表47：导弹产业链 22Q2-24Q3季度支付税费（亿元） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

新域新质：24Q3新型号待放量，存货增长表征未来景气 

新域新质作为先进战斗力代表，需重点关注重点赛道投资机会，我们筛选远火、卫星、水
下、电磁频谱、无人装备赛道作为新域新质代表赛道进行分析。由于新型装备大部分处于
在研转批产早期，对于相关公司的业绩和收入贡献相对较小，因此更需注重资产负债领域
的分析。 

24Q1-Q3 远火、卫星、水下、电磁频谱、无人装备营收分别同比-30.2%、-25.5%、-3.2%、
-11.0%、-33.3%，归母净利润分别同比-92.0%、-48.5%、-17.2%、-72.2%、-57.1%。其中，
远火赛道受到客户单位总体合同签订进度影响，相关产品正式合同尚未签订，收入及利润
下滑较明显。卫星赛道收入主要系航天电子因交付不及预期，下滑较大。而利润层面，板
块内多数企业由于卫星业务占比较小，但主业承压导致利润下滑较大。水下赛道样本数相
对较小，整体略有下滑。电磁频谱赛道主要系相关公司产品交付价格承压，导致业绩下滑。 

24Q3远火、卫星、水下、电磁频谱、无人装备营收分别同比+1.3%、-33.1%、+1.7%、-12.9%、
-57.3%，归母净利润分别同比-63.8%、-53.7%、+6.7%、-134.8%、-7.0%。 

图表48：新域新质各赛道 24Q1-Q3与 24Q3营收与归母净利润 

 24Q1-Q3 24Q3 

 
营业收入

（亿元） 
营收同比 

归母净利润

（亿元） 

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 

远火 
 31  -30.2%  0.3  -92.0% 1.3% 24.6% -63.8% -30.2% 

卫星 
 303  -25.5%  15.5  -48.5% -33.1% -28.6% -53.7% -59.4% 

水下 
 44  -3.2%  1.9  -17.2% 1.7% -16.8% 6.7% -33.9% 

电磁频谱 
 88  -11.0%  2.2  -72.2% -12.9% -17.8% -134.8% -125.4% 

无人装备 
 112  -33.3%  4.3  -57.1% -57.3% -59.9% -7.0% 64.6% 

来源：Wind，国金证券研究所；注：货币单位为亿元 

24Q1-Q3 远火、卫星、水下、电磁频谱、无人装备毛利率分别同比+0.6pct、+3.5pct、+0.7pct、
-4.9pct、+1.6pct。受收入结构变化影响，远火毛利率有所提升。卫星板块毛利提升主要
系航天电子以及航天电器的拉动。电磁频谱毛利率下滑较大，主要系七一二以及烽火电子
价格承压所致。净利率分别同比-7.1pct、-2.3pct、-0.7pct、-5.5pct、-2.2pct，由于
费用率同步提升，净利率降幅大于毛利率。24Q3远火、卫星、水下、电磁频谱、无人装备
毛利率分别环比-4.6pct、+2.9pct、-1.7pct、-4.6pct、+15.5pct。 
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图表49：新域新质各赛道 24Q1-Q3与 24Q3毛利率、净利率与期间费用率 

24Q1-Q3 毛利率 毛利率同比 净利率 净利率同比 期间费用率 期间费用率同比 

远火 29.4% 0.6pct 0.9% -7.1pct 29.2% 10.2pct 

卫星 33.7% 3.5pct 5.1% -2.3pct 28.8% 7.3pct 

水下 29.4% 0.7pct 4.3% -0.7pct 21.9% 0.6pct 

电磁频谱 28.8% -4.9pct 2.5% -5.5pct 27.8% 2.5pct 

无人装备 23.4% 1.6pct 3.9% -2.2pct 21.8% 6.8pct 

24Q3 毛利率同比 毛利率环比 净利率同比 净利率环比 期间费用率同比 期间费用率环比 

远火 -2.4pct -4.6pct -4.4pct -1.9pct 2.4pct -3.6pct 

卫星 4.9pct 2.9pct -1.7pct -3.0pct 9.7pct 7.5pct 

水下 -0.6pct -1.7pct 0.2pct -1.1pct -0.2pct 3.1pct 

电磁频谱 -7.0pct -4.6pct -7.8pct -9.5pct 2.3pct 5.3pct 

无人装备 10.6pct 15.5pct 6.7pct 9.4pct 19.7pct 21.2pct 

来源：Wind，国金证券研究所 

远火赛道 24Q1-Q3合同负债较期初-17.4%；卫星赛道 24Q1-Q3合同负债较期初-19.4%；水
下赛道合同负债较期初+24.2%；电磁频谱赛道合同负债较期初-14.0%；无人装备赛道合同
负债较期初-25.6%。卫星、无人装备赛道持续扩产，24Q1-Q3在建工程较期初均有所提升，
主要系航天电子的影响。存货方面，远火、卫星、水下、无人装备 24Q1-Q3均较期初有所
增长，备货备产持续推进。 

图表50：新域新质各赛道 2024Q1-Q3 资产负债端情况 

单位：亿

元 

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  3.0  -17.4%  1.6  52.4%  20.2  30.7%  3.6  34.8%  32.7  0.1%  67.7  9.1% 

卫星  41.7  -19.4%  108.5  16.8%  381.5  10.7%  28.4  27.1%  151.8  -3.6%  383.4  6.1% 

水下  3.9  24.2%  9.5  20.2%  40.1  21.3%  5.5  -24.1%  28.0  -1.1%  67.1  7.3% 

电磁频谱  7.1  -14.0%  17.9  41.4%  57.3  -7.2%  10.1  10.2%  34.8  7.7%  146.9  6.2% 

无人装备  21.5  -25.6%  45.9  19.0%  255.1  14.8%  11.8  17.5%  64.1  -10.3%  133.5  -5.2% 

来源：Wind，国金证券研究所；注：货币单位为亿元 

现金流方面，24Q1-Q3 远火、卫星、水下、电磁频谱、无人装备经营性净现金流分别为-
17.2/-75.9/-1.8/-19.5/-46.4亿元。24Q3水下赛道、卫星现金流情况有所改善，电磁频
谱、无人装备赛道现金流情况不及同期水平。 

图表51：新域新质各赛道 24Q1-Q3与 24Q3资本性支出和经营净现金流 

单位：亿元 资本性支出 经营性净现金流 

 24Q1-Q3 同比 24Q3 同比 环比 24Q1-Q3 去年同期 24Q3 去年同期 上一季度 

远火  3.9  38.5%  0.8  -26.4% -31.1%  -17.2   -8.9   -0.6   -0.6   -5.7  

卫星  31.2  4.9%  11.6  16.9% 35.9%  -75.9   -81.3   -15.9   -24.5   -18.5  

水下  3.0  11.0%  0.9  24.7% -18.9%  -1.8   -1.4   -1.8   2.8   4.0  

电磁频谱  8.1  84.3%  2.9  74.3% 12.1%  -19.5   -16.5   -7.8   -3.9   -3.9  

无人装备  6.6  31.1%  2.0  12.8% 11.3%  -46.4   -28.5   -7.3   -1.8   -17.2  

来源：Wind，国金证券研究所；注：货币单位为亿元 

投资建议 

百年建军目标务期必成，武器装备建设需求持续，当下由于订单需求延迟导致板块业绩承
压。展望四季度及明年，随着行业订单逐步下达，板块景气度有望恢复。航空主机厂经营
有所下滑，静待后续订单下达启动景气拐点；航空发动机赛道长坡厚雪，成熟型号加速列
装，新型号批产在即；导弹装备作为现代战争攻防利器，明年有望开启景气新周期；新域



行业专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 20 
 

扫码获取更多服务 

新质领域，远火符合远程打击和低成本化发展趋势，无人装备是未来作战方式中的重要应
用，发展空间广阔。 

重点个股推荐 

重点推荐新型战机航空主机厂【中航沈飞】、航空结构件平台型龙头【中航重机】、远火
制导控制系统核心供应商【北方导航】、军民中大型飞机制造龙头【中航西飞】。建议关
注航空发动机平台型龙头【航发动力】。 

图表52：重点公司盈利预测与估值 

  EPS（元） PE 

  2023 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E 

中航沈飞 1.090 1.370 1.700 2.110  41.95   33.38   26.90   21.67  

中航重机 0.900 1.059 1.272 1.531  24.60   20.91   17.41   14.46  

北方导航 0.130 0.096 0.280 0.405  83.69   113.33   38.86   26.86  

中航西飞 0.311 0.360 0.423 0.500  89.69   77.36   65.84   55.70  

航发动力 0.530 0.607 0.734 0.901  78.91   68.88   56.95   46.43  

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所；注：股价取 2024年 11月 1 日收盘价，航发动力相关数据取同花顺 iFinD一致预测 

“十四五”武器装备建设的规划调整和落地时间不及预期：中期调整规划影响武器装备订
单下发力度和时间，存在调整幅度与落地时间不及预期的风险。 

产能释放进度不及预期：产能扩充是公司业绩释放的基础，若扩产进度不及预期对行业发
展速度有所影响。 
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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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