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1、20243Q板块总体表现概述



业绩综述所选标的及分类

4资料来源：国联证券研究所，注：由于中航电子出现重大资产重组，我们后续的综述中已剔除了不可比口径的中航电子及中航机电的财务数据；船舶中
的军船标的红框表示，目前中国船舶与中国重工已经公告重组，我们在综述中仍然分开统计。

军工标的按产业链划分 军工标的按所属领域划分

◥我们以市场主流涉军标的构建本次综述底层标的池并进行分领域和分产业链环节的具体分类，部分分类有重复。

新材料 元器件 结构件加工 分系统 主机厂

宝钛股份 紫光国微 派克新材 航发控制 洪都航空

西部超导 复旦微电 三角防务 七一二 航发动力

西部材料 新雷能 中航重机 国睿科技 中航西飞

抚顺特钢 振芯科技 爱乐达 四创电子 中直股份

钢研高纳 智明达 利君股份 中航机载 航天彩虹

图南股份 国光电气 北摩高科 中航沈飞

中航高科 臻镭科技 航宇科技

光威复材 佳缘科技 铂力特

中简科技 宏达电子

菲利华 火炬电子

华秦科技 鸿远电子

振华科技

大立科技

高德红外

睿创微纳

雷电微力

中航光电

航天电器

导弹 航发 信息化 军机 船舶

智明达 抚顺特钢 七一二 西部超导 邦彦技术

新雷能 华秦科技 上海瀚讯 宝钛股份 中科海讯

鸿远电子 图南股份 海格通信 中简科技 ST瑞科

国博电子 钢研高纳 邦彦技术 光威复材 中国海防

长盈通 派克新材 盛路通信 三角防务 久之洋

菲利华 航宇科技 佳缘科技 爱乐达 海兰信

航天电器 航亚科技 中科星图 中航高科 亚星锚链

盟升电子 万泽股份 航天宏图 中航沈飞 湘电股份

中航重机 中航西飞 江龙船艇

航发科技 洪都航空 中船科技

航发控制 北摩高科 中国动力

航发动力 中航光电 中国重工

中国船舶

中船防务



军工板块整体收入和利润增速情况：三季度景气度仍持续下滑，行业困境显著
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军工板块累计营收、归母净利润及同比增速 军工板块单季度营收、归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，国联证券研究所  注：20243Q为2024年前三季度，2024Q3为2024年第三季度，后文同理

◥军工行业尚未实现订单流转顺畅，销售回款+收入确认仍然受阻，新增需求低迷，行业景气度不断恶化。

◥整体军工板块2021A-20243Q的营收增速同比分别为18.88%/13.81%/7.71%/-7.66%，归母净利润增速同比分别为39.89%/14.60%/-

5.56%/-27.17%。其中回溯过去4个季度的财务数据，军工板块2023Q4-2024Q3的营收增速同比分别为0.86% /-2.79%/-9.45%/-

9.73%, 归母净利润增速同比分别为-34.70%/-20.16%/-25.51%/-36.63%。
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军工板块年度间的盈利能力情况对比 军工板块分季度的盈利能力情况对比

◥单三季度来看在经历了整体价格体系重塑的过程后，军工的盈利能力下滑幅度有限，核心矛盾还是量。军品需求结构占比

减少和阶梯降价影响毛利率同比下滑，营收同比下滑规模效应减弱，军工整体盈利能力在2024Q3继续下滑。毛利率方面，

20243Q整体军工板块毛利率达22.79%，同比降低1.50pct；期间费用率为12.07%，同比微增0.90pct；净利率为9.03%，同比

下滑2.42pct。单季度来看，2024Q3毛利率为22.40%，同比下滑1.74pct，环比下滑0.12pct，2024Q3净利率为7.38%，同比

下滑3.24pct，环比下滑2.18pct。

资料来源：Wind，国联证券研究所

军工板块整体盈利能力情况：单Q3毛利率下滑幅度有限，但净利率下滑较为明显



军工不同子集下的业绩分析：上游原材料显著恢复，锻铸造领域大幅度下滑

7资料来源：Wind，国联证券研究所

军工分产业链环节、分领域营收及利润增速

◥下游主机厂环节受合同签订进度影响收入、利润下滑明显，2024Q3主机厂实现同比-12%的收入变动和同比-61%的归母净利润变动；

◥上游原材料环节已经恢复，上游原材料2024Q3收入同比增长4%，归母利润同比增长3%。

◥加工（锻铸造）环节的景气仍在恶化，2024Q3加工环节实现同比-23%的收入变动和同比-57%的归母净利润变动；

◥航发领域再次出现较大幅度下滑，2024Q3实现同比-11%的收入增长和同比-17%的归母净利润变动；

◥DD领域的业绩同比下滑仍保持较大幅度，未见明显收敛。船舶领域业绩增速出现明显下滑。

板块情况
单季度营收增速 单季度归母净利润增速

22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3

分产业链
环节

主机厂 16% 19% 1% 9% 14% 16% 7% 2% 4% -9% -12% 7% 4% -15% 17% 26% 30% 39% -10% 28% -3% -61%

分系统 7% 21% 5% -4% 6% 0% -1% -23% 8% -11% -15% 36% 56% 0% -9% 28% 3% -12% -100% 23% -28% -67%

原材料 22% 20% 14% 33% 15% 5% 6% 7% 0% 3% 4% 22% 13% 11% 31% 6% -1% -9% -7% -5% -4% 3%

电子 20% 15% 21% 8% 11% 14% -1% 3% -19% -14% -7% 32% 17% 21% -7% -2% 1% -22% -34% -45% -40% -34%

加工 36% 20% 39% 17% 25% 24% 1% -2% -1% -20% -23% 83% 39% 30% -5% 21% 48% -13% -48% -15% -42% -57%

分领域

导弹 42% 31% 23% 0% 6% 8% -13% -14% -14% -33% -29% 31% 16% 5% -16% -10% 0% -40% -31% -32% -55% -106%

航发 30% 30% 6% 4% 18% 21% 13% 12% 5% 1% -11% 39% 21% 4% -10% 27% 22% -1% 8% 20% -17% -17%

信息化 25% 25% 24% 9% 21% 9% 1% -17% 7% -12% -8% -31% 46% 14% 15% 70% 0% -69% -97% — -66% -209%

军机 24% 22% 13% 17% 12% 10% 1% 5% -3% -7% -21% 33% 30% 22% 26% 18% 13% 9% -6% -13% -6% -27%

船舶 2% -12% 41% 15% 4% 50% 26% 15% 43% 10% -4% -60% -94% 84% -323% 50% 3878% 140% -112% 119% 87% -23%



8资料来源：Wind，国联证券研究所

军工分产业链环节、分领域盈利能力

军工不同子集下的盈利能力分析：虽收入下滑明显，但毛利率表现平稳

◥分环节：事实上我们观察到2024年开始分环节的盈利变化不大，主机厂未表现出持续的盈利能力提升，上游企业的盈

利能力也未出现显著恶化，盈利能力在持续恶化的是加工（锻铸造）；

◥分领域：发动机领域盈利能力（毛利率）同比提升，军机领域盈利能力同比小幅提升，船舶盈利能力持续改善，其他

领域盈利波动性较强，未见到有较大的差距；

板块情况
单季度毛利率 单季度净利率

22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3

分产业链
环节

主机厂
9.5% 9.1% 9.5% 9.6% 10.1% 9.0% 11.5% 9.6% 10.8% 10.1% 9.5% 3.4% 4.0% 3.6% 2.9% 3.7% 4.4% 4.7% 2.4% 4.6% 4.7% 2.1%

分系统 32.4% 34.2% 30.9% 30.6% 33.9% 33.3% 31.2% 28.0% 32.3% 33.7% 26.8% 10.0% 16.3% 9.3% 17.0% 12.1% 17.0% 8.4% 0.4% 14.0% 13.7% 3.4%

原材料 31.4% 30.5% 28.5% 28.2% 28.4% 29.2% 28.9% 28.2% 27.6% 29.4% 29.5% 17.4% 17.9% 17.9% 13.9% 16.2% 17.0% 16.1% 11.3% 15.4% 16.0% 15.4%

电子 50.1% 49.1% 48.9% 46.0% 49.3% 48.2% 46.4% 42.1% 43.9% 47.1% 43.4% 26.0% 26.4% 25.2% 17.8% 22.8% 23.3% 19.6% 11.6% 15.5% 16.4% 13.6%

加工
36.6% 34.9% 35.6% 32.1% 36.3% 37.6% 31.4% 28.4% 31.9% 31.7% 27.2% 18.9% 16.9% 20.1% 14.5% 18.0% 19.6% 15.5% 7.9% 15.4% 14.3% 8.7%

分领域

导弹
42.0% 40.8% 39.0% 38.0% 39.9% 39.8% 37.7% 42.1% 39.6% 46.9% 37.3% 19.1% 19.7% 17.2% 14.6% 16.3% 18.5% 12.1% 13.1% 13.1% 12.9% -1.2%

航发
20.0% 19.4% 19.4% 15.9% 21.3% 19.6% 19.6% 14.6% 21.2% 18.6% 21.4% 7.2% 9.2% 8.7% 5.1% 7.7% 9.3% 7.6% 4.6% 8.9% 7.8% 7.0%

信息化
41.0% 43.9% 43.1% 43.8% 41.3% 42.6% 39.1% 32.8% 37.8% 36.3% 33.3% 1.6% 16.6% 12.3% 20.9% 3.0% 15.6% 4.8% 2.7% -0.5% 7.0% -3.2%

军机 20.3% 16.6% 17.3% 14.0% 20.9% 16.2% 19.1% 15.3% 18.4% 16.7% 20.6% 11.3% 9.2% 10.2% 5.9% 11.8% 9.3% 10.8% 5.5% 10.5% 9.4% 10.0%

船舶 10.3% 10.2% 11.0% 10.3% 12.5% 9.3% 13.6% 12.4% 11.1% 11.5% 13.3% 0.7% 0.2% 2.1% -1.9% 1.0% 2.5% 3.7% 0.5% 1.9% 4.3% 3.7%



国企改革跟踪：受上游主机业绩影响，国企业绩出现明显下滑
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军工国央企年度间的盈利增速情况对比 军工国央企分季度的盈利增速情况对比

国企与民企供应商的毛利率历年对比 国企与民企供应商的净利率历年对比

◥过往来看，军工央企的业绩稳定性更强，但2024年三

季度受损明显。军工央企2020-2021业绩增速低于民

参军企业，但2022年和2023年依旧能保持稳健增长。

军工央企2024Q1、 2024Q2归母净利润增速同比为-

14%、-20%，同比下滑幅度明显低于民企。2024年三

季度受上游主机业绩影响，国企业绩出现明显下滑。

◥高质量发展驱动下国企盈利能力持续提升，且韧性

更强，2023Q3国企净利率首次超过民企且持续保持；

◥民企盈利能力较高，但波动较大，景气度加速上行

阶段盈利能力加速提升，2022年及以后行业需求增

速放缓与产品降价等影响下盈利能力同比下滑明显，

国企在需求疲软背景下盈利能力仅小幅同比下滑。

资料来源：Wind，国联证券研究所



国企改革跟踪：股权激励在景气上行阶段作用明显，下行期激励兑现到管理效率或更慢

10

已做激励的国企与未做激励的国企供应商毛利率历年对比 已做激励的国企与未做激励的国企主机厂毛利率历年对比

◥目前来看股权激励在军工行业景气上行阶段的作用明显，激励后的国央企业绩释放会强于未做激励的，如2020-2022年的

振华科技、中航重机、中航光电等；但当前阶段来看过去已做股权激励的供应商第二次股权激励的业绩兑现不太会有超额，

在下行期同样会有盈利同比下滑明显的现象如振华科技、中航重机等。

◥但在行业下行期即使是国央企的股权激励见效较慢，如中航沈飞、中航光电这类管理效率已有显著提升的公司仍然有较强

的alpha，但股权激励做在行业下行期开端的中航西飞、航天电器、七一二等国央企尚未显现出激励后的管理效能，核心

还是行业景气度在持续恶化。

资料来源：Wind，国联证券研究所



2、分产业链环节增速和盈利能力



主机厂年度间情况
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◥ 受合同进度签订影响，军工下游主机厂业绩出现明显下滑。军工主机厂20243Q

营收和归母净利润同比增速分别为-6.47%/-16.74%。

◥ 20243Q主机厂整体毛利率为10.12%，同比提升0.08pct。细分来看，主营成熟

机型的中航沈飞20243Q毛利率为12.48%，同比提升1.63pct；航发动力毛利率

20243Q毛利率为12.04%，同比下滑0.06pct；中航西飞20243Q毛利率为7.36%，

同比提升0.22pct。

◥ 中航沈飞合同负债边际变化明显，首次逆转下滑趋势。20243Q公司合同负债

58.1亿/同比25%、环比97%，绝对值环比增加28.62亿元，或反映了当前终端需

求由断档逐步转向恢复的情况，强化后续订单进一步落地预期。

资料来源：Wind，国联证券研究所

主机厂环节全年累计营收、归母净利润及同比增速 主机厂环节年度间的盈利能力情况对比

主机厂环节年度盈利、存货、合同负债等情况

增速/增幅(pct) 主机厂
20233Q 20243Q 同比

收入（亿元） 1087.30 1016.95 -6.47%

净利润当期（亿元） 46.88 39.36 -16.04%

毛利率 10.04% 10.12% 0.08 

净利率 4.31% 3.87% (0.44)

期间费用率 4.75% 5.54% 0.79 

ROE 4.97% 3.56% (1.41)

存货（亿元） 904.30 983.05 8.71%

资本性支出（Capex） 37.28 53.19 42.69%

合同负债（亿元） 444.70 306.73 -31.02%



主机厂季度间情况
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◥主机厂板块收入端增速持续负增长，业绩端大幅下滑。过去四个季度

2023Q4-2024Q3主机厂的营收增速分别为2.1%/4.4%/-8.6%/-12.1%，归母

净利润增速分别为9.7%/28.1%/-3.5%/-61.0%。

◥主机厂板块毛利率较为稳健，净利率下滑明显，整体板块单季度2024Q3

毛利率、净利率分别为9.53%、2.10%，分别同比-1.93pct、-2.60pct。

资料来源：Wind，国联证券研究所

主机厂环节季度营收、归母净利润及同比增速 主机厂环节季度间的盈利能力情况对比

主机厂环节季度盈利、存货、合同负债等情况

增速/增幅(pct)
主机厂

2023Q3 2024Q2 2024Q3 同比 环比

收入（亿元） 348.40 427.34 306.37 -12.06% -28.31%

净利润当期（亿元） 16.36 19.98 6.43 -60.71% -67.83%

毛利率 11.45% 10.10% 9.53% (1.93) (0.57)

净利率 4.70% 4.68% 2.10% (2.60) (2.58)

期间费用率 5.89% 4.85% 6.89% 1.00 2.04 

ROE 1.75% 1.85% 0.48% (1.27) (1.37)



新材料年度间情况
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◥军工新材料环节整体开始收入利润增速企稳的态势凸显。原材料环

节主要为高温合金、钛合金和碳纤维类企业，2021-2023年营收增

速分别为24.0%/22.0%/8.0%，20243Q为2.2%；归母净利润增速分别

为44.0%/17.9%/-2.7%，20243Q为-1.9%。

◥新材料盈利能力整体平稳。20243Q原材料毛利率为28.87%，净利率

为15.62%，分别同比+0.02、-0.82pct。

资料来源：Wind，国联证券研究所

原材料环节全年累计营收、归母净利润及同比增速 原材料环节年度间的盈利能力情况对比

原材料环节年度盈利、存货、合同负债等情况

增速/增幅(pct)
原材料

20233Q 20243Q 同比

收入（亿元） 286.75 293.18 2.25%

净利润当期（亿元） 47.14 45.79 -2.86%

毛利率 28.84% 28.87% 0.02 

净利率 16.44% 15.62% (0.82)

期间费用率 10.69% 11.30% 0.60 

ROE 9.43% 8.25% (1.18)

存货（亿元） 155.31 174.40 12.29%

资本性支出（Capex） 33.19 27.81 -16.22%

合同负债（亿元） 12.99 12.45 -4.14%



新材料季度间情况

15

◥上游新材料企业的业绩已率先恢复。过去四个季度2023Q4-2024Q3

原材料厂商的营收增速分别为5.9%/6.6%/0%/3.0% /3.6%，归母净

利润增速分别为-8.9%/-7.4%/-5.1%/-3.5%/3.2%。

◥材料端的盈利能力保持稳定。2024Q3毛利率、净利率分别为29.46%、

15.40%，分别同比+0.53pct、-0.67pct。

资料来源：Wind，国联证券研究所

原材料环节季度营收、归母净利润及同比增速 原材料环节季度间的盈利能力情况对比

原材料环节季度盈利、存货、合同负债等情况

增速/增幅(pct)
原材料

2023Q3 2024Q2 2024Q3 同比 环比

收入（亿元） 95.50 102.48 98.92 3.58% -3.48%

净利润当期（亿元） 15.34 16.45 15.23 -0.74% -7.39%

毛利率 28.93% 29.42% 29.46% 0.53 0.04 

净利率 16.07% 16.05% 15.40% (0.67) (0.65)

期间费用率 11.56% 11.32% 11.74% 0.18 0.42 

ROE 2.88% 2.93% 2.65% (0.23) (0.28)



元器件年度间情况

16

◥元器件过去需求最为集中前置，当前需求疲软影响边际也是最大的。

2021-2023年营收增速分别为31.3%/15.7%/6.9%，20243Q为-13.8%。

归母净利润增速分别为56.1%/15.9%/-12.2%，20243Q为-40.1%。国

产替代赋予元器件过去3年业绩的高增速，需求在高基数效应及短

期行业去库存调整下出现显著同比下滑，营收业绩增速均持续回落。

◥处于低成本和统型过程中的元器件板块盈利能力下滑幅度较大。

20243Q元器件厂商毛利率为44.87%，净利率为15.18%，分别同比下

滑3.13、6.80pct。

资料来源：Wind，国联证券研究所

元器件环节全年累计营收、归母净利润及同比增速 元器件环节年度间的盈利能力情况对比

元器件环节年度盈利、存货、合同负债等情况

增速/增幅(pct) 电子
20233Q 20243Q 同比

收入（亿元） 484.74 418.00 -13.77%

净利润当期（亿元） 106.57 63.46 -40.45%

毛利率 48.00% 44.87% (3.13)

净利率 21.99% 15.18% (6.80)

期间费用率 22.21% 26.54% 4.33 

ROE 7.75% 3.40% (4.35)

存货（亿元） 253.35 260.13 2.68%

资本性支出（Capex） 46.55 40.68 -12.61%

合同负债（亿元） 25.45 19.28 -24.24%



元器件季度间情况

17

◥需求持续不振的背景下元器件收入业绩持续出现大幅度同比下滑。过去

四个季度2023Q4-2024Q3元器件厂商的营收增速分别为3.0%/-19.4%/-

14.3%/-7.3%，归母净利润增速分别为-33.8%/-45.3%/-40.0%/-34.2%。

◥降价影响叠加需求不振盈利能力持续同比下滑。元器件板块2024Q3毛利

率、净利率分别为43.37%、13.64%，分别同比-3.04pct、-5.97pct。

资料来源：Wind，国联证券研究所

元器件环节季度营收、归母净利润及同比增速 元器件环节季度间的盈利能力情况对比

元器件环节季度盈利、存货、合同负债等情况

增速/增幅(pct)
电子

2023Q3 2024Q2 2024Q3 同比 环比

收入（亿元） 151.03 152.44 140.07 -7.26% -8.12%

净利润当期（亿元） 29.61 24.93 19.10 -35.48% -23.38%

毛利率 46.40% 47.08% 43.37% (3.04) (3.72)

净利率 19.60% 16.35% 13.64% (5.97) (2.72)

期间费用率 23.79% 26.67% 26.46% 2.67 (0.20)

ROE 1.84% 1.44% 0.90% (0.95) (0.55)



结构件加工年度间情况

18

◥ 20243Q结构件加工环节出现了较大的收入利润下滑。2021-2023年

营收增速分别为41.7%/26.8%/11.0%，20243Q为-14.9%；归母净利

润增速分别为69.2%/29.2%/1.5%，20243Q为-37.6%。

◥受到军品需求结构性减少的影响较大，整体结构件加工上市公司的

盈利能力开始出现同比下滑。20243Q结构件加工环节毛利率为

30.52%，净利率为13.14%，分别同比下滑4.77、4.73pct。

资料来源：Wind，国联证券研究所

加工环节全年累计营收、归母净利润及同比增速 加工环节年度间的盈利能力情况对比

加工环节年度盈利、存货、合同负债等情况

增速/增幅(pct) 加工
20233Q 20243Q 同比

收入（亿元） 170.97 145.49 -14.90%

净利润当期（亿元） 30.56 19.12 -37.43%

毛利率 35.29% 30.52% (4.77)

净利率 17.88% 13.14% (4.73)

期间费用率 12.63% 14.19% 1.56 

ROE 8.92% 4.17% (4.75)

存货（亿元） 82.78 95.19 14.99%

资本性支出（Capex） 16.38 21.72 32.60%

合同负债（亿元） 7.95 5.40 -32.05%



结构件加工季度间情况

19

◥作为当前结构件环节中最重要的下游需求，航发产业链三季度开始的去

库存需求疲软背景下收入、业绩持续同比下滑。过去四个季度2023Q4-

2024Q3结构件加工厂商的营收增速分别为-2.1%/-0.7%/-20.4%/-22.6%，

归母净利润增速分别为-48.1%/-15.3%/-41.7%/-57.3%。

◥结构件加工环节一般兼具军民品收入，军品需求结构性占比的下降带来

整体盈利能力的降低。2024Q3毛利率、净利率分别为27.16%、8.73%，分

别同比-4.25pct、-6.81pct。

资料来源：Wind，国联证券研究所

加工环节季度营收、归母净利润及同比增速
加工环节季度间的盈利能力情况对比

加工环节季度盈利、存货、合同负债等情况

增速/增幅(pct)
加工

2023Q3 2024Q2 2024Q3 同比 环比

收入（亿元） 52.16 51.89 40.36 -22.64% -22.23%

净利润当期（亿元） 8.10 7.42 3.52 -56.53% -52.53%

毛利率 31.42% 31.74% 27.16% (4.25) (4.58)

净利率 15.53% 14.30% 8.73% (6.81) (5.57)

期间费用率 14.39% 13.57% 17.40% 3.01 3.83 

ROE 2.31% 1.45% 0.77% (1.54) (0.68)



3、分需求领域的增速和盈利能力



DD领域年度间情况

21资料来源：Wind，国联证券研究所

DD领域全年累计营收、归母净利润及同比增速 DD领域年度间的盈利能力情况对比

DD领域年度盈利、存货、合同负债等情况
◥ DD领域受到终端客户特殊事件影响较大，订单严重下滑使得该部分

的收入可能已见底。2021-2023年营收增速分别为28.1%/21.0%/-

3.1%，20243Q为-25.9%。归母净利润增速分别为44.3%/7.0%/-

18.2%，20243Q为-58.6%。

◥毛利率稳定但期间费用率提升较大，盈利能力因此有所同比下滑。

20243Q DD毛利率为41.54%，净利率为9.06%，分别同比2.32pct、-

6.88pct。

增速/增幅(pct)
DD

20233Q 20243Q 同比

收入（亿元） 127.54 94.50 -25.90%

净利润当期（亿元） 20.34 8.56 -57.89%

毛利率 39.22% 41.54% 2.32 

净利率 15.94% 9.06% (6.88)

期间费用率 19.93% 29.55% 9.63 

ROE 5.37% 0.75% (4.62)

存货（亿元） 49.52 55.64 12.37%

资本性支出（Capex） 15.28 11.82 -22.65%

合同负债（亿元） 0.89 1.78 100.04%



DD领域季度间情况

22

◥ DD领域长期需求不振出现营收业绩较大同比下滑。过去四个季度

2023Q4-2024Q3dd领域的营收增速分别为-14.0%/-14.3%/-33.0%/-

28.9%，归母净利润增速分别为-31.2%/-32.0%/-55.4%/-106.2%。

◥ DD领域毛利率、净利率因为经营规模效应减弱呈现同比下滑。

2024Q3毛利率、净利率分别为37.27%、-1.24%，分别同比-0.39pct、

-13.31pct。

资料来源：Wind，国联证券研究所

DD领域季度营收、归母净利润及同比增速 DD领域季度间的盈利能力情况对比

DD领域季度盈利、存货、合同负债等情况

增速/增幅(pct)
导弹

2023Q3 2024Q2 2024Q3 同比 环比

收入（亿元） 36.78 33.70 26.14 -28.93% -22.44%

净利润当期（亿元） 4.44 4.35 (0.32) -107.28% -107.43%

毛利率 37.66% 46.88% 37.27% (0.39) (9.61)

净利率 12.07% 12.90% -1.24% (13.31) (14.13)

期间费用率 24.07% 31.45% 33.64% 9.57 2.19 

ROE 0.90% 0.85% -0.79% (1.69) (1.64)



航发领域年度间情况

23资料来源：Wind，国联证券研究所

航发领域全年累计营收、归母净利润及同比增速 航发领域年度间的盈利能力情况对比

航发领域年度盈利、存货、合同负债等情况
◥航发产业链整体增速开始出现负增长。航发产业链2021-2023年营

收增速分别为22.5%/14.4%/15.5%，20243Q为-2.0%。归母净利润增

速分别为43.7%/10.0%/13.7%，20243Q为-7.8%。

◥航发产业链目前仍未出现大幅度的价格变动，整体盈利能力稳定。

20243Q航发产业链厂商毛利率为20.20%，净利率为7.89%，分别同

比+0.13、-0.43pct。

增速/增幅(pct) 航发
20233Q 20243Q 同比

收入（亿元） 574.09 562.88 -1.95%

净利润当期（亿元） 47.75 44.39 -7.05%

毛利率 20.08% 20.20% 0.13 

净利率 8.32% 7.89% (0.43)

期间费用率 9.92% 10.54% 0.62 

ROE 7.80% 7.10% (0.70)

存货（亿元） 523.17 579.22 10.71%

资本性支出（Capex） 54.54 57.17 4.83%

合同负债（亿元） 160.00 75.65 -52.72%



航发领域季度间情况

24资料来源：Wind，国联证券研究所

航发领域季度营收、归母净利润及同比增速 航发领域季度间的盈利能力情况对比

航发领域季度盈利、存货、合同负债等情况
◥受到航发去库存的影响，整体航发领域在24Q2开始出现了较大幅度

的利润下滑。过去四个季度2023Q4-2024Q3领域的营收增速分别为

11.8%/5.0%/0.9%/-11.1%，归母净利润增速分别为8.2%/19.7%/-

17.2%/-17.2% 。

◥航发产业链当前盈利能力保持稳定。2024Q3毛利率、净利率分别为

21.38%、7.05%，分别同比+1.79pct、-0.54pct。

增速/增幅(pct)
航发

2023Q3 2024Q2 2024Q3 同比 环比

收入（亿元） 188.94 231.08 167.88 -11.15% -27.35%

净利润当期（亿元） 14.34 17.95 11.83 -17.47% -34.06%

毛利率 19.60% 18.64% 21.38% 1.79 2.75 

净利率 7.59% 7.77% 7.05% (0.54) (0.72)

期间费用率 10.62% 8.77% 12.81% 2.19 4.04 

ROE 2.47% 2.50% 2.08% (0.39) (0.42)



信息化领域年度间情况

25资料来源：Wind，国联证券研究所

信息化领域全年累计营收、归母净利润及同比增速 信息化领域年度间的盈利能力情况对比

信息化领域年度盈利、存货、合同负债等情况
◥信息化领域项目制为主，需求波动性较大，新研项目转化较慢，整

体业绩承压。2021-2023年营收增速分别为18.3%/17.5%/-1.2%，

20243Q为-5.9%。2021-2023年归母净利润增速分别为5.4%/21.7%/-

61.5%，20243Q信息化领域归母净利润为-95.7%。

◥信息化领域同样有降价压力叠加需求不振，盈利能力同比下滑明显。

20243Q信息化领域厂商毛利率为35.71%，净利率为1.56%，分别同

比下滑5.39、7.36pct。

增速/增幅(pct) 信息化
20233Q 20243Q 同比

收入（亿元） 108.27 101.86 -5.91%

净利润当期（亿元） 9.65 1.59 -83.53%

毛利率 41.10% 35.71% (5.39)

净利率 8.92% 1.56% (7.36)

期间费用率 32.78% 35.00% 2.22 

ROE 2.26% -1.05% (3.31)

存货（亿元） 86.97 77.66 -10.70%

资本性支出（Capex） 9.39 12.07 28.59%

合同负债（亿元） 15.82 11.33 -28.41%



信息化领域季度间情况

26资料来源：Wind，国联证券研究所

信息化领域季度营收、归母净利润及同比增速 信息化领域季度间的盈利能力情况对比

信息化领域季度盈利、存货、合同负债等情况◥信息化领域项目制驱动下，长期订单未落地下利润为负。信息化领

域过去四个季度2023Q4-2024Q3领域的营收增速分别为-

17.1%/7.2%/-11.9%/-7.7%，归母净利润增速分别为-69.0%/-

96.9%/(当期利润为负)/-65.6%/(当期利润为负)。

◥未有稳定需求下信息化领域利润率持续下降。信息化领域2024Q3毛

利率、净利率分别为33.32%、-3.20%，分别同比-5.79pct、-

7.99pct。

增速/增幅(pct)
信息化

2023Q3 2024Q2 2024Q3 同比 环比

收入（亿元） 36.88 40.17 34.04 -7.72% -15.27%

净利润当期（亿元） 1.76 2.83 (1.09) — —

毛利率 39.10% 36.28% 33.32% (5.79) (2.96)

净利率 4.78% 7.05% -3.20% (7.99) (10.25)

期间费用率 35.62% 30.23% 36.92% 1.30 6.69 

ROE 0.23% 0.40% -0.91% (1.14) (1.31)



军机领域年度间情况

27资料来源：Wind，国联证券研究所

军机领域全年累计营收、归母净利润及同比增速 军机领域年度间的盈利能力情况对比

军机领域年度盈利、存货、合同负债等情况
◥军机领域在过去两年高基数增长背景下整体增速有所同比下滑，需

求疲软背景下，20243Q营收持续同比下滑。军机领域当前2021-

2023年营收增速分别为16.9%/18.7%/7.0%，20243Q为-9.9%。归母

净利润增速分别为29.2%/27.7%/9.9%，20243Q为-15.3%。

◥飞机领域更多是新增订单尚未落地，因此盈利整体依然保持平稳状

态。20243Q军机领域厂商毛利率为18.32%，净利率为9.88%，分别

同比-0.15、-0.61pct。

增速/增幅(pct) 军机
20233Q 20243Q 同比

收入（亿元） 977.95 880.91 -9.92%

净利润当期（亿元） 102.54 87.01 -15.15%

毛利率 18.47% 18.32% (0.15)

净利率 10.49% 9.88% (0.61)

期间费用率 5.99% 6.92% 0.93 

ROE 9.84% 6.85% (3.00)

存货（亿元） 539.62 557.39 3.29%

资本性支出（Capex） 47.98 55.25 15.14%

合同负债（亿元） 291.63 206.69 -29.13%



军机领域季度间情况

28资料来源：Wind，国联证券研究所

军机领域季度营收、归母净利润及同比增速

军机领域季度间的盈利能力情况对比

军机领域季度盈利、存货、合同负债等情况
◥高基数效应下，军机领域开始收入和利润增速逐季度持续降低。过

去四个季度2023Q4-2024Q3军机领域的营收增速分别为5.2%/-2.7%/-

6.8%/-20.6%，归母净利润增速分别为-5.7%/-13.0%/-6.2%/-27.4%。

◥军机领域整体盈利能力过去一直在提升，2024Q3来看仍然较为稳定。

2024Q3毛利率、净利率分别为20.59%、9.99%，分别同比+1.53pct、

-0.83pct。

增速/增幅(pct)
军机

2023Q3 2024Q2 2024Q3 同比 环比

收入（亿元） 307.01 359.55 243.73 -20.61% -32.21%

净利润当期（亿元） 33.22 33.62 24.34 -26.73% -27.60%

毛利率 19.06% 16.70% 20.59% 1.53 3.89 

净利率 10.82% 9.35% 9.99% (0.83) 0.64 

期间费用率 6.58% 6.53% 8.75% 2.17 2.21 

ROE 2.90% 2.40% 1.99% (0.92) (0.42)



船舶（民船）领域年度间情况

29资料来源：Wind，国联证券研究所

民船领域全年累计营收、归母净利润及同比增速

民船领域年度盈利、存货、合同负债等情况◥民船行业受节奏影响，收入利润暂时进入稳定增速区间。2021-

2023年营收增速分别为7.2%/12.2%/23.6%，20243Q为14.6%。归母

净利润增速分别为-88.6%/184.9%/161.7%，20243Q为-14.3%。

◥民船行业盈利进入“拐点后、高增前”时期，毛利率、净利率略增，

合同负债小幅增加，费用率稳步下降，经营稳步提升。20243Q年船

舶领域厂商毛利率为10.85%，净利率为3.80%，分别同比提升-

0.29pct、0.23pct；经营状况持续向好，ROE同比提升1.12pct。

民船领域年度间的盈利能力情况
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船舶（民船）领域季度间情况

30资料来源：Wind，国联证券研究所

民船领域季度营收、归母净利润及同比增速 民船领域季度间的盈利能力情况对比

民船领域季度盈利、存货、合同负债等情况◥季度营收首次出现负增长，船舶建造周期长或受订单节奏以及高基数

影响。过去四个季度2023Q4-2024Q3船舶民船领域的营收增速分别为

14.6%/44.7%/6.4%/5.6% ， 归 母 净 利 润 增 速 分 别 为 -

288.5%/401.7%/78.6%/-44.6%。

◥毛利率、净利率情况趋势向好，盈利能力稳步改善。2024Q3毛利率

12.88%、净利率为4.10%，分别环比提高2.7pct、-0.5pct。

增速/增幅(pct)
船舶（民）

2023Q3 2024Q2 2024Q3 同比 环比

收入（亿元） 357.07 418.61 377.04 5.59% -9.93%

净利润当期（亿元） 22.70 19.26 15.45 -31.93% -19.78%

毛利率 14.18% 10.17% 12.88% (1.30) 2.71 

净利率 6.36% 4.60% 4.10% (2.26) (0.50)

期间费用率 9.01% 6.89% 9.53% 0.52 2.64 

ROE 8.33% 8.20% 5.44% (2.88) (2.76)



船舶（军船）领域年度间情况

31资料来源：Wind，国联证券研究所

军船领域全年累计营收、归母净利润及同比增速 军船领域年度间的盈利能力情况

◥军船领域主要为军船产业链中上游，收入下滑收窄，利润继续加速

下滑。2021-2023年营收增速分别为-3.8%/-1.7%/-7.7%，20243Q为

-2.9%。归母净利润增速分别为-14.6%/-79.5%/83.4%，20243Q为-

38.9%。

◥行业毛利率、净利率基本持平，利润端恶化或接近尾声。20243Q年

船舶军品领域厂商毛利率为26.28%，净利率为3.7%，分别同比-

1.55pct、-1.89pct。

军船领域年度盈利、存货、合同负债等情况
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增速/增幅(pct)
船舶（军）

20233Q 20243Q 同比

收入（亿元） 66.91 65.00 -2.86%

净利润当期（亿元） 3.74 2.40 -35.69%

毛利率 28.24% 26.68% (1.55)

净利率 5.59% 3.70% (1.89)

期间费用率 22.59% 21.29% (1.30)

存货（亿元） 48.55 54.72 12.71%

资本性支出（Capex） 4.00 4.19 4.63%

合同负债（亿元） 5.69 7.28 27.81%



船舶（军船）领域季度间情况

32资料来源：Wind，国联证券研究所

军船领域季度营收、归母净利润及同比增速 军船领域季度间的盈利能力情况对比

军船领域季度盈利、存货、合同负债等情况◥单3季度收入同比略有增加，或受交付节奏影响环比下滑；由于毛利

率/净利率同比/环比均有所下滑，归母净利润下滑较为严重。过去

四个季度2023Q4-2024Q3军船领域的营收增速同比分别为-2.3%/-

0.1%/-7.4%/0.21%,单3季度环比下滑12.28%；归母净利润增速分别

为-85.9%/-27.5%/4.3%/（当期利润为负）。

◥单季度盈利能力变差，静待四季度企稳修复。2024Q3毛利率、净利

率分别为23.86%、-0.37%，分别同比下滑8.01、5.35pct，环比下滑

4.99、6.79pct。

25.06%
23.61%

27.78%

23.76%

29.95%29.46%

34.45%

24.01%

31.01%

26.88%

32.65%

27.36%
25.96%

31.86%

22.95%

27.08%
28.84%

23.86%

5.79%

16.63%

11.74%

3.97%3.54%

8.05%

15.48%

1.59%

8.99%
6.37%

-7.42%

6.39%5.48%4.98%

-0.53%

4.75%
6.42%

-0.37%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

毛利率 净利率 期间费用率（右轴） 研发费用率（右轴）

增速/增幅(pct)
船舶（军）

2023Q3 2024Q2 2024Q3 同比 环比

收入（亿元） 21.17 24.18 21.21 0.21% -12.28%

净利润当期（亿元） 1.05 1.55 (0.08)

毛利率 31.86% 28.84% 23.86% (8.01) (4.99)

净利率 4.98% 6.42% -0.37% (5.35) (6.79)

期间费用率 26.25% 19.78% 21.93% (4.31) 2.15 

ROE 1.30% -2.62% -7.25% (8.55) (4.63)



4、资产负债和现金流量表的看点



库存周期分析：整体库存仍在增加，原材料、主机厂增加明显，需求落地响应度高

34

分产业链环节存货情况 航空制造产业链的上中下游存货关系（单位：亿元）

◥主机厂或处于主动补库存阶段：主机厂2023Q2首次出现存货同比下滑并持续

降库存，2024Q1开始有主动补库存的阶段或意味着需求的到来已在不远处；

◥中间环节或处于主动去库存阶段：结构件与分系统处产业链中游，自在下游

需求不明朗下开始降低存货，目前或处于主动去库存阶段；

◥上游材料或处于被动补库存：上游原材料库存持续增长，或受中下游持续去

库存与终端产品需求低迷影响，导致库存积压。未来随着新一批订单落地开

启备货周期，上游材料或快速进入被动去库存阶段推动业绩释放。

资料来源：Wind，国联证券研究所

主动去库存

被动去库存

主动补库存

被动补库存

24Q3存货绝对额/亿元 环比24Q2存货 同比23Q3存货

上游原材料 177 4.4% 11.6%

上游元器件 187 3.3% 5.4%

中游结构件 121 8.7% 5.9%

中下游分系统 71 2.5% -7.3%

下游主机厂 1002 5.8% 8.9%

军工整体 1558 5.4% 7.7%



合同负债对比：除中航沈飞外，其他主机厂均继续下滑

35

◥整体来看，中期调整影响下新增订单下达延迟，存量订单持续交付，产业链各环节合同负债持续消化；

◥中航沈飞合同负债边际变化明显，首次逆转下滑趋势。20243Q中航沈飞合同负债+预收款项58.1亿/同比25%、环比97%，

绝对值环比增加28.62亿元，或反映了当前终端需求由断档逐步转向恢复的情况，强化后续订单进一步落地预期。

分产业链环节合同负债+预收款项比较 下游主机厂合同负债+预收款项比较（亿元）

资料来源：Wind，国联证券研究所

分产业链环节
合同负债+预收款项（亿元）

24Q3 23A 23Q3 较期初增速 同比增速

上游原材料 13.0 13.3 13.9 -2.1% -6.6%

上游元器件 8.3 14.8 16.8 -43.8% -50.4%

中游结构件 7.9 11.4 9.2 -30.7% -14.6%

中下游分系统 13.7 14.0 17.4 -1.7% -21.0%

下游主机厂 260.4 389.3 394.6 -33.1% -34.0%

军工整体 303.3 442.7 451.9 -31.5% -32.9%



产业链现金流分析：预算推迟落地致回款难度变大，整体现金流情况有所恶化

3636

分产业链环节应收账款周转率 分产业链环节收现比

◥预算推迟落地当前下游客户回款进度趋缓，整体产业链的应收账款周转率均同比下滑明显；

◥下游回款变慢下整体产业链经营性现金流有所恶化，收现比角度经营质量开始降低。

资料来源：Wind，国联证券研究所

分产业链环节
应收账款周转率

24Q3 23A 23Q3 较期初增速 同比增速

上游原材料 2.7 5.2 3.5 -49% -24%

上游元器件 1.0 2.0 1.4 -52% -28%

中游结构件 1.2 2.4 1.7 -51% -27%

中下游分系统 0.7 1.7 1.0 -58% -25%

下游主机厂 1.3 3.4 2.0 -62% -35%

军工整体 1.4 3.0 1.9 -54% -27%

分产业链环节
收现比

24Q3 23A 23Q3 较期初pcts 同比pcts

上游原材料 72% 74% 69% -2.24 2.94

上游元器件 93% 93% 77% 0.02 15.46

中游结构件 84% 85% 69% -1.60 14.65

中下游分系统 79% 92% 75% -12.89 4.44

下游主机厂 54% 80% 48% -26.40 5.97

军工整体 68% 83% 60% -14.72 7.82



同比增速

2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3

上游原材料 2% 8% 14% 10% 33% 63% 59% 138% 95% 62% 65% 76% 44% 45% 46% -4% 1% 3% -1% -20% -15% -21%

上游元器件 22% 25% 22% 30% 13% 23% 25% 55% 71% 84% 74% 22% 10% -4% 3% -24% -12% 5% 8% 0% -2% -11%

中游加工 -16% -5% 9% 159% 86% 81% 57% 38% 38% 41% 42% -4% -2% 12% 35% 4% 21% 14% -5% 22% 14% 0%

中游分系统 67% 56% 24% -74% -48% -30% -33% 48% 53% 39% 65% -3% -6% -3% -1% 41% 25% 23% 16% -9% 0% 4%

下游主机厂 -12% -12% 8% 31% 10% 6% 14% 51% 15% 33% 4% -12% 12% 9% 4% 8% 11% 5% 47% 87% 44% 43%

下游主机厂进入再度资本开支阶段前瞻十五五需求，元器件、加工环节产能逐步达产
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各产业链的购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金同比增速

军工板块各产业链的在建工程期末余额的累计同比增速情况

◥中下游资本开支稳健增长，主机厂自2022Q2开始capex持续正增长，军工行业以销定产的行业特性下或前瞻后续订单下达；

◥上游原材料和元器件资本开支已经处于下行，过去的产能在逐步投产，整体投资已较为谨慎。

◥中游前期capex的快速增长，在建工程增速仍在边际上行，整体的产能投放较大。

资料来源：Wind，国联证券研究所

在建工程累计同比增速

2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3

上游原材料 4% 9% -23% -43% -28% -20% -25% 19% 14% 53% 71% 22% 46% 71% 67% 14% 22% 36% -5% 15% 6% -19%

上游元器件 -7% 5% 22% -8% 5% 16% 16% 8% 18% 20% 15% -3% -10% -11% 12% 9% -14% 11% 21% 11% 22% -3%

中游加工 -2% 3% -5% 1% 36% 53% 49% 23% 35% 62% 38% 12% 2% 29% 13% 2% 12% 28% 17% 21% 49% 38%

中游分系统 23% -9% 47% 10% 10% 16% 2% 14% 10% -15% -28% 10% 15% 18% 6% -9% -8% 0% 39% -3% -1% -10%

下游主机厂 4% -14% -16% -3% 3% 9% 13% 3% 4% -6% -20% 6% 9% 1% -8% 2% 7% 9% 8% 18% 24% 33%



其他收益：增值税加计抵减政策实施，有望为企业带来较大额外利润增量

38

其他收益累计同比增速

◥国家税务局颁布的公告，自2023年1月1日至2027年12月31日，允许先进制造业企业按照当期可抵扣进项税额加计5%抵减应

纳增值税税额，抵减的部分纳入其他收益。

资料来源：Wind，江苏税务微信公众号，国联证券研究所

其他收益累计同比增速

2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3

上游原材料 -2% -8% -3% 5% -21% 2% 17% 14% 22% 17% 1% 11% 21% 16% 30% 85% 41% 70% 55% 86% 40% 13%

上游元器件 14% 2% 9% 18% 37% 32% 17% 59% 12% 47% 25% 17% -2% 4% 10% 25% 40% 12% 16% 70% 67% 43%

中游加工 105% 92% 17% 95% -14% 24% 27% 44% 80% 43% 38% -12% -22% -9% -17% -6% -14% 18% 10% 21% 81% -13%

中游分系统 86% 149% 14% 44% 5% 22% 14% -25% 5% -26% -24% 8% -1% 29% 10% 64% 37% 3% 17% -26% -25% -17%

下游主机厂 80% 36% 11% 622% 339% 182% 193% -65% -51% -46% -50% -33% -9% 1% 18% -65% -39% -37% -14% 86% 232% 220%



5、增量资金边际决定军工涨跌且具备较大
增持空间



国防军工2024Q3主动基金持仓情况概览（标的来自中信指数）

40
资料来源：Wind，国联证券研究所

◥中信指数口径：2024Q3国防军工板块基金配置比例位列各行业第12位，超配比例位列各行业第9位；

◥2024Q3国防军工板块主动基金配置比例为2.69%，环比提升0.15pcts，超配比例为0.42%，环比+0.15pcts。

国防军工板块基金配置比例位列各行业第12位 国防军工板块历史配置情况
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军工2024Q2主动基金持仓（调整后）,剔除船舶相关标的后，军工仍处于低配

41
资料来源：Wind，国联证券研究所

◥基于中信军工指数成分股，我们新增臻镭科技、铂力特、紫光国微、图南股份、抚顺特钢、中科星图，剔除中国重工、中船防

务后重新计算军工板块主动基金配置情况；

◥2024Q3国防军工板块主动基金配置比例为2.67%，环比提升0.12pcts，超配比例为+0.07%，环比提升0.16pcts。

调整后国防军工板块配置情况 调整后国防军工板块超配情况
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国有企业仍处于超配提升趋势但提升幅度显著放缓

42
资料来源：Wind，国联证券研究所

◥国有企业主动基金持仓情况:2024Q3国有企业持仓市值占国防军工板块比例为72.5%，环比提升0.43pcts，相较于国有企业流通市

值占比，超配比例为8.79%；

国有企业2024Q3主动基金持仓情况
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除中游外，其他环节持仓环比均呈现不同程度提升，其中主机厂依然增幅最大

43
资料来源：Wind，国联证券研究所

◥2024Q3原材料、元器件、加工、分系统、主机厂环节重仓持股市值环比分别变化24%、21%、-2%、-31%、30%。

产业链分环节持仓市值变化情况
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军工主题基金持仓规模基本持平，军工持仓增量资金基本来自全基基金，且全基基金目
前军工持仓比例仍处于历史中低水平

44
资料来源：Wind，国联证券研究所

◥我们把普通股票型、偏股混合型、平衡混合型、灵活配置型四类基金归类为主动权益配置军工的基金，其中，挑选出军工主题基

金，扣除军工主题基金的为全基配置的基金。结果显示，过去行情的驱动主要来自于全基增量资金配置，而当前仍处于历史低位，

增加配置空间较大。

军工主题基金与剔除军工主题基金的全基持仓情况
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ETF更能显示资金自上而下配置的意愿，Q3军工ETF边际明显提升彰显资金配置信心

45
资料来源：Wind，国联证券研究所

◥军工基金可分为主动和被动基金，其中普通股票型、偏股混合型、平衡混合型、灵活配置型四种类型下的军工基金为军工主题基

金属于军工主动基金，军工ETF基金为军工被动基金。

军工主题基金和军工ETF持仓份额情况 军工主题基金和军工ETF持仓金额情况
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2024Q3军工板块前二十大重仓

46
资料来源：Wind，国联证券研究所

2024Q3军工板块前二十大重仓

序号 股票代码 股票简称 Q3末总市值（亿元） 持股基金数 基金持股数量（百万股） 基金持股比例 基金持仓市值（亿元） 较Q2基金持仓市值变动

1 600150.SH 中国船舶 1,868 283 218 4.86% 90.9 -7.6

2 002179.SZ 中航光电 923 125 145 7.05% 63.3 6.9

3 600760.SH 中航沈飞 1,287 105 109 3.98% 51.1 8.4

4 600893.SH 航发动力 1,101 69 85 3.18% 34.9 5.8

5 002025.SZ 航天电器 255 72 61 13.42% 34.0 9.1

6 300395.SZ 菲利华 223 72 77 15.07% 33.1 16.2

7 000768.SZ 中航西飞 768 77 98 3.53% 26.9 6.7

8 601989.SH 中国重工 1,254 80 417 1.83% 22.9 5.2

9 600862.SH 中航高科 299 37 99 7.11% 21.3 2.0

10 600765.SH 中航重机 300 53 96 6.50% 19.3 1.7

11 000733.SZ 振华科技 242 11 42 7.66% 18.5 7.5

12 300699.SZ 光威复材 274 44 56 6.78% 18.3 10.2

13 002049.SZ 紫光国微 530 13 28 3.24% 17.2 0.6

14 300855.SZ 图南股份 105 23 52 17.80% 13.8 0.0

15 688333.SH 铂力特 142 26 21 7.78% 11.0 -1.5

16 688122.SH 西部超导 302 33 24 3.65% 11.0 -1.1

17 600685.SH 中船防务 382 33 40 4.86% 10.8 -1.6

18 600316.SH 洪都航空 179 16 42 5.85% 10.5 10.1

19 688281.SH 华秦科技 181 20 11 22.87% 10.3 1.3

20 000738.SZ 航发控制 289 30 42 3.17% 9.2 -0.5



2024Q3军工板块前二十大加仓
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资料来源：Wind，国联证券研究所

2024Q3军工板块前二十大加仓

序号 股票代码 股票简称 Q3末总市值（亿元） 持股基金数 基金持股数量（百万股） 基金持股比例 基金持仓市值（亿元） 较Q2基金持仓市值变动

1 300395.SZ 菲利华 223 72 77 15.07% 33.1 16.2

2 300699.SZ 光威复材 274 44 56 6.78% 18.3 10.2

3 600316.SH 洪都航空 179 16 42 5.85% 10.5 10.1

4 002025.SZ 航天电器 255 72 61 13.42% 34.0 9.1

5 600760.SH 中航沈飞 1,287 105 109 3.98% 51.1 8.4

6 000733.SZ 振华科技 242 11 42 7.66% 18.5 7.5

7 002179.SZ 中航光电 923 125 145 7.05% 63.3 6.9

8 000768.SZ 中航西飞 768 77 98 3.53% 26.9 6.7

9 600893.SH 航发动力 1,101 69 85 3.18% 34.9 5.8

10 601989.SH 中国重工 1,254 80 417 1.83% 22.9 5.2

11 688563.SH 航材股份 248 5 15 12.89% 8.2 3.0

12 600435.SH 北方导航 164 26 49 3.23% 5.3 2.3

13 600862.SH 中航高科 299 37 99 7.11% 21.3 2.0

14 600765.SH 中航重机 300 53 96 6.50% 19.3 1.7

15 688281.SH 华秦科技 181 20 11 22.87% 10.3 1.3

16 600764.SH 中国海防 179 4 5 0.72% 1.3 1.2

17 688522.SH 纳睿雷达 112 18 8 9.73% 4.3 1.1

18 002625.SZ 光启技术 538 4 4 0.24% 1.0 0.9

19 002049.SZ 紫光国微 530 13 28 3.24% 17.2 0.6

20 688510.SH 航亚科技 44 7 7 2.79% 1.2 0.5



2024Q3军工板块前二十大减仓
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资料来源：Wind，国联证券研究所

2024Q3军工板块前二十大减仓

序号 股票代码 股票简称 Q3末总市值（亿元） 持股基金数 基金持股数量（百万股） 基金持股比例 基金持仓市值（亿元） 较Q2基金持仓市值变动

1 600150.SH 中国船舶 1,868 283 218 4.86% 90.9 -7.6

2 603712.SH 七一二 142 9 16 2.02% 2.9 -5.5

3 688568.SH 中科星图 204 18 13 2.36% 4.8 -5.2

4 300775.SZ 三角防务 157 17 14 2.57% 3.9 -2.8

5 002389.SZ 航天彩虹 170 5 4 0.37% 0.6 -2.6

6 688239.SH 航宇科技 54 7 3 2.21% 1.1 -1.8

7 600685.SH 中船防务 382 33 40 4.86% 10.8 -1.6

8 688333.SH 铂力特 142 26 21 7.78% 11.0 -1.5

9 688270.SH 臻镭科技 59 9 7 4.74% 1.9 -1.5

10 688122.SH 西部超导 302 33 24 3.65% 11.0 -1.1

11 600879.SH 航天电子 277 8 28 0.87% 2.4 -0.6

12 001270.SZ 铖昌科技 74 1 1 0.61% 0.2 -0.6

13 600372.SH 中航机载 627 5 3 0.07% 0.4 -0.5

14 000738.SZ 航发控制 289 30 42 3.17% 9.2 -0.5

15 600562.SH 国睿科技 191 7 7 0.57% 1.1 -0.5

16 600038.SH 中直股份 342 15 22 3.70% 9.1 -0.5

17 002519.SZ 银河电子 59 1 0 0.02% 0.0 -0.4

18 300034.SZ 钢研高纳 133 4 5 0.63% 0.8 -0.4

19 300114.SZ 中航电测 313 13 5 0.92% 2.9 -0.4

20 688439.SH 振华风光 121 1 0 0.08% 0.1 -0.3



风险提示

⚫国防预算不及预期：受国家经济及外部环境影响，若国防预算不及预期，则会对武器装备采购造成严重不利影响。

⚫行业需求不及预期风险：若军工行业整体需求不及预期，则对行业盈利能力产生影响。

⚫行业竞争加剧风险：若行业竞争较为激烈，各公司为保障市场份额而采取降价措施，则行业利润率将下降。

⚫价格压降风险：若下游客户压低产品价格，则会对行业盈利能力产生不利影响。
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