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国防军工行业报告 
 
 
中航西飞和中直股份披露 2025 年度日常关联交易

预计，需求稳健 
  
 
⚫ 投资要点 

11 月 28 日，中航西飞披露 2025 年度日常关联交易预计金额。

2025年度，公司预计采购产品与接受服务金额 224.88 亿元，同比今

年预计金额减少 16%，较 2023 年预计金额增长 3%。今年前三季度，

中航西飞实现营业收入 288.21亿元，同比增长 1%。2025年度，中航

西飞日常关联交易预计金额在今年预计值高基数对比下同比减少，但

相较于 2023年度预计值保持增长，预计公司 2025 年度生产、销售将

稳健增长。 

11 月 16 日，中直股份披露 2025 年度日常关联交易预计金额。

2025年度，公司预计采购商品或接受劳务金额 220亿元。由于公司发

行股份购买昌飞集团及哈飞集团 100%股权于 2024年 3月完成股权交

割，昌飞集团及哈飞集团已成为公司的全资子公司，公司日常关联交

易金额相比以往年份有较大变化。 

我们认为，航空航天是国防装备发展主线，航空装备存在数量补

齐和升级换代的需求。在第十五届中国航展上，两型新一代隐身战机

歼 20S、歼 35A“首次同框”，歼 20、歼 35A和俄罗斯苏-57三型“新

一代”战机一同炫舞蓝天，歼 35 舰载战斗机、歼 15T 舰载战斗机、

直 20 突击直升机首次加入“新质战斗力”展示机群，表明我国先进

航空装备研制生产能力持续提升。航空产业链有望保持稳健增长，部

分新型、重点航空装备需求有望取得更快增速。 

军工行业经过了 2020-2022 年的较快增长后，2023 年细分领域

业绩差异显著，结构分化加剧，未来有望迎来高质量发展。随着装备

技术不断发展，新技术、新产品层出不穷，在新域新质作战领域或将

产生较多投资机会。另外，随着中国日益走向世界舞台中央，军贸出

口有望成为军工板块新的增长点。建议关注以下两条投资主线： 

1）传统航空航天领域，建议关注增长更持久、有超额增速的标

的，产业链相关标的包括中航沈飞、钢研高纳、国科军工、天箭科技、

国博电子、菲利华、高德红外、航天电器、图南股份等。 

2）军工新趋势，建议关注军工新技术、新产品、新市场，产业链

相关标的包括国睿科技、烽火电子、航天智造、高华科技、中科海讯、

海格通信、华秦科技、航天南湖、芯动联科、航天彩虹、臻镭科技、

铖昌科技、三角防务、润贝航科、联创光电等。 

⚫ 风险提示 

军工产业链某一环节产能受限导致交付推迟；装备批产过程中出

现质量问题导致交付推迟；军品批量生产后价格降幅超出市场预期。    
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1 核心观点 

1.1 中航西飞和中直股份披露 2025 年度日常关联交易预计，需求稳

健 

11 月 28 日，中航西飞披露 2025 年度日常关联交易预计金额。2025 年度，

公司预计采购产品与接受服务金额 224.88 亿元，同比今年预计金额减少 16%，

较 2023 年预计金额增长 3%。今年前三季度，中航西飞实现营业收入 288.21 亿

元，同比增长 1%。2025 年度，中航西飞日常关联交易预计金额在今年预计值高

基数对比下同比减少，但相较于 2023年度预计值保持增长，预计公司 2025年度

生产、销售将稳健增长。 

11 月 16 日，中直股份披露 2025 年度日常关联交易预计金额。2025 年度，

公司预计采购商品或接受劳务金额 220亿元。由于公司发行股份购买昌飞集团及

哈飞集团 100.00%股权于 2024 年 3 月完成股权交割，昌飞集团及哈飞集团已成

为公司的全资子公司，公司日常关联交易金额相比以往年份有较大变化。 

图表1：中航西飞和中直股份日常关联交易预计值 

公司 
2023 年 2024 年 2025 年 

预计值（亿元） 预计值（亿元） 同比增速 预计值（亿元） 同比增速 

中航西飞 219.06 268.35  22.50% 224.88  -16.20% 

中直股份 —— 300 —— 220 -26.67% 

资料来源：中航西飞公告，中直股份公告，中邮证券研究所 

此前，中航沈飞和洪都航空分别公告增加 2024年度日常关联交易预计额度。

11 月 20日，洪都航空公告，根据相关业务实际情况，对于 2024年度向关联方购

买原材料的日常关联交易预计值进行增加，在原预计值 20.75亿元的基础上新增

2.25亿元。10月 10日，中航沈飞公告，根据公司业务实际开展情况，对于 2024

年度向关联方销售产品、商品的日常关联交易预计值进行增加，在原预计值 18.64

亿元的基础上新增 8.50亿元。 

我们认为，航空航天是国防装备发展主线，航空装备存在数量补齐和升级换

代的需求。在第十五届中国航展上，两型新一代隐身战机歼 20S、歼 35A“首次
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同框”，歼 20、歼 35A和俄罗斯苏-57三型“新一代”战机一同炫舞蓝天，歼 35

舰载战斗机、歼 15T 舰载战斗机、直 20 突击直升机首次加入“新质战斗力”展

示机群，表明我国先进航空装备研制生产能力持续提升。航空产业链有望保持稳

健增长，部分新型、重点航空装备需求有望取得更快增速。 

1.2 投资建议 

军工行业经过了 2020-2022 年的较快增长后，2023 年细分领域业绩差异显

著，结构分化加剧，未来有望迎来高质量发展。随着装备技术不断发展，新技术、

新产品层出不穷，在新域新质作战领域或将产生较多投资机会。随着中国日益走

向世界舞台中央，军贸出口有望成为军工板块新的增长点。建议关注以下两条投

资主线： 

1）传统航空航天领域，建议关注增长更持久、有超额增速的标的，产业链相

关标的包括中航沈飞、菲利华、钢研高纳、国科军工、天箭科技、国博电子、航

天电器、高德红外、图南股份等。 

2）军工新趋势，建议关注军工新技术、新产品、新市场，产业链相关标的包

括国睿科技、烽火电子、航天智造、高华科技、华秦科技、航天南湖、中科海讯、

海格通信、芯动联科、臻镭科技、铖昌科技、航天彩虹、三角防务、润贝航科、

联创光电等。 

2 行情概览 

2.1 军工板块表现 

本周中证军工指数上涨 1.28%，申万军工指数上涨 1.99%，上证综指上涨

1.81%，深证成指上涨 1.66%，沪深 300 指数上涨 1.32%。军工板块在 31 个申万

一级行业中涨幅排第 18位。 
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图表2：本周申万一级行业指数表现 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

2.2 个股表现 

本周军工涨幅前十的个股为：臻镭科技（+22.64%）、新兴装备（+18.98%）、

盟升电子（+16.23%）、中国卫星（+14.21%）、火炬电子（+13.18%）、铖昌科技

（+10.33%）、新劲刚（+10.08%）、菲利华（+9.67%）、航天电器（+9.38%）、七一

二（+9.15%）。 

图表3：本周军工板块涨幅前十个股基本信息 

公司名称 本周涨幅 年初至今 
2023 年营收

（亿元） 
YoY 

2023 年归母净

利（亿元） 
YoY 

臻镭科技 22.64% -9.83% 2.81  15.75% 0.72  -32.72% 

新兴装备 18.98% -5.53% 4.16  118.33% 0.14  124.72% 

盟升电子 16.23% -31.50% 3.31  -30.81% -0.56  -315.20% 

中国卫星 14.21% 19.12% 68.81  -16.51% 1.58  -44.77% 

火炬电子 13.18% 23.66% 35.04  -1.55% 3.18  -60.27% 

铖昌科技 10.33% 0.66% 2.87  3.44% 0.80  -39.96% 

新劲刚 10.08% 10.54% 5.11  18.75% 1.39  5.83% 

菲利华 9.67% 15.76% 20.91  21.59% 5.38  9.98% 

航天电器 9.38% 19.42% 62.10  3.16% 7.50  35.11% 

七一二 9.15% -40.48% 32.68  -19.11% 4.40  -43.25% 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

2.3 军工板块及重点标的估值水平 

截至 2024 年 11 月 29 日，中证军工指数为 10898.48，军工板块 PE-TTM 估

值为 74.75，军工板块 PB 估值为 3.05。军工板块 PE-TTM 估值和 PB 估值均处于
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历史中部位置，自 2014 年 1 月 1 日起，历史上有 67.57%的时间板块 PE-TTM 估

值低于当前水平，39.28%的时间板块 PB估值低于当前水平。 

图表4：军工板块 PE-TTM 估值 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

图表5：部分军工标的估值分位（2024 年 11 月 29 日） 

公司名称 PE-TTM 估值 估值分位 计算起始日期 

中航沈飞 55.43  57.29% 2018 年 3 月 31 日 

中直股份 116.08  98.08% 2014 年 3 月 26 日 

航发动力 99.97  81.51% 2015 年 4 月 23 日 

中航光电 28.71  11.53% 2014 年 1 月 1 日 

航天电器 45.85  68.59% 2014 年 1 月 1 日 

鸿远电子 64.00  95.51% 2019 年 5 月 15 日 

宏达电子 38.62  57.93% 2017 年 11 月 21 日 

火炬电子 58.97  77.97% 2015 年 1 月 26 日 

资料来源：iFinD,中邮证券研究所 

3 数据跟踪 
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3.1 定增数据跟踪 

图表6：部分军工上市公司定向增发情况 

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

景嘉微 2024-10-14 38.33  59.91  86.39  144% 

中直股份 2024-07-11 30.00  33.98  41.08  121% 

炼石航空 2023-12-19 10.90  5.41  8.27  153% 

铂力特 2023-11-29 30.29  67.40  47.45  70% 

新劲刚 2023-11-14 2.46  19.90  23.80  120% 

航天智造 2023-11-10 21.00  11.60  17.33  149% 

海格通信 2023-10-09 18.55  10.31  12.80  124% 

振华科技 2023-09-20 25.18  78.04  46.26  59% 

航天电子 2023-07-12 41.36  7.08  9.48  134% 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

3.2 股权激励数据跟踪 

图表7：部分军工上市公司股权激励情况-军工央企 

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

中航重机 限制性股票 2023 年 12 月 22 日 1072.0 万股 12.96 元/股 20.59  

航天电器 限制性股票 2023 年 5 月 20 日 420.8 万股 45.62 元/股 56.89  

中航沈飞 限制性股票 2023 年 3 月 17 日 786.1 万股 22.23 元/股 49.49  

中航西飞 限制性股票 2023 年 2 月 7 日 1309.5 万股 13.25 元/股 27.03  

中航光电 限制性股票 2022 年 12 月 1 日 4176.9 万股 23.88 元/股 40.07  

电科网安 限制性股票 第二期：—— 1090 万股 22.19 元/股 17.97  

天奥电子 限制性股票 2022 年 7 月 5 日 430.482 万股 8.39 元/股 15.77  

四创电子 限制性股票 2022 年 5 月 26 日 365.85 万股 16.36 元/股 23.92  

航天晨光 限制性股票 2022 年 5 月 10 日 1064.5 万股 7.36 元/股 19.50  

航天彩虹 限制性股票 2022 年 1 月 11 日 916.15 万股 12.62 元/股 19.44  

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

7.81  
2021 年 5 月 31 日 87 万股 4.16 元/股 

航天长峰 限制性股票 2021 年 2 月 9 日 1057.71 万股 8.363 元/股 12.29  

中国长城 股票期权 第二期：2021 年 1 月 29 日 10519 万份 16.539 元/股 16.82  

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

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

景嘉微 限制性股票 2024 年 7 月 1 日 93.7184 万股 55.52 元/股 86.39  

航亚科技 限制性股票 2024 年 6 月 20 日 450.00 万股 8.44 元/股 17.13  

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

9.14  
2023 年 7 月 25 日 660 万股 5.65 元/股 

七一二 股票期权 2024 年 1 月 24 日 2161.6 万份 28.83 元/股 18.72  

新研股份 限制性股票 2023 年 12 月 26 日 2700 万股 1.42 元/股 3.63  

广东宏大 限制性股票 2023 年 11 月 30 日 1178.44 万股 14.83 元/股 27.78  

西测测试 限制性股票 2023 年 7 月 20 日 209.60 万股 19.33 元/股 45.77  

雷电微力 限制性股票 2023 年 10 月 20 日 800 万股 35.22 元/股 53.49  

天微电子 限制性股票 2023 年 5 月 15 日 139.29 万股 15.84 元/股 19.83  

万泽股份 限制性股票 2023 年 3 月 27 日 816 万股 8.41 元/股 11.90  

霍莱沃 限制性股票 2023 年 5 月 24 日 19.59 万股 22.95 元/股 37.90  

邦彦技术 股票期权 2023 年 6 月 5 日 292.6 万份 24.87 元/股 16.92  

长盈通 限制性股票 2023 年 7 月 3 日 74.1 万股 17.14 元/股 24.49  

爱乐达 限制性股票 2023 年 2 月 8 日 285.30 万股 13.09 元/股 16.66  

中简科技 限制性股票 2022 年 11 月 11 日 109.18 万股 22.99 元/股 27.13  

新劲刚 限制性股票 2022 年 12 月 5 日 242 万股 8.42 元/股 23.80  

睿创微纳 限制性股票 2022 年 10 月 28 日 1816 万股 19.77 元/股 48.00  

亚光科技 限制性股票 2022 年 9 月 19 日 2890 万股 3.03 元/股 6.91  

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

39.94  
2022 年 4 月 12 日 160 万股 24.59 元/股 

安达维尔 限制性股票 2022 年 9 月 9 日 165.1 万股 5.81 元/股 19.58  

航天宏图 限制性股票 2022 年 8 月 10 日 125 万股 22.05 元/股 25.64  

三角防务 限制性股票 2022 年 7 月 19 日 368 万股 21.64 元/股 24.83  

图南股份 限制性股票 2022 年 7 月 6 日 35 万股 15.723 元/股 23.91  

光威复材 限制性股票 2022 年 5 月 20 日 498 万股 15.42 元/股 34.62  

盟升电子 限制性股票 2022 年 4 月 26 日 100.2 万股 16.37 元/股 34.94  

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

29.71  
2023 年 7 月 3 日 38.11 万股 15.396 元/股 

资料来源：iFinD，各公司公告，中邮证券研究所 

3.3 重点细分领域信息跟踪 

（1）低空经济 

华北最大无人机试飞空域获批，石家庄发展低空经济再添新动力。继获批全

国民用无人驾驶航空试验区后，近日，石家庄装备制造产业园成功获批无人机试

飞空域。据了解，此次获批的无人机试飞空域长 25公里、宽 23公里，最高飞行
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高度 4000米，远超一般试飞空域 3000米的高度，是华北地区面积最大、使用高

度最高的无人机试飞空域，能满足更多种类无人机进行试飞验证。当前，石家庄

装备制造产业园管委会已成立低空空域运营管理公司，专门服务于企业试验飞行

报批，进一步强化服务运营保障。 

《低空经济发展趋势报告》：到 2030 年，将有 10 万架 eVTOL 进入家庭或成

为空中的士。中国低空经济联盟发布《低空经济发展趋势报告》，报告认为：一、

无人机将无处不在，成为物流快递、农林植保、应急抢险、城市管理、电力巡检、

线路巡查、旅游观光的主要工具；二、随着人工智能、人机交互、路网云等新技

术的完善和成熟，空中飞行器也将全面普及无人驾驶技术；三、大概两三年以后，

我国主要大城市的空中交通网络和地面飞行服务设施将基本建成，eVTOL也将大

批量商业化。eVTOL的市场价格也将从千万逐渐降低，到 2030年四五座的 eVTOL

有望保持在两三百万价格区间，将可能有 10 万架 eVTOL 进入家庭或成为空中的

士。 

（2）军贸市场 

美计划向以提供数千套攻击弹药。就在黎巴嫩真主党与以色列达成的停火协

议正式生效之际，有消息传出美国政府仍在“拱火”。据英国《金融时报》11月

27 日报道，美国总统拜登已初步批准向以色列出售价值 6.8 亿美元的武器，包

括数千套攻击弹药。 

（3）高温合金、钛合金材料 

镍价跟踪：11 月 29 日，伦敦金属交易所金属镍现货结算价格 15745 美元/

吨，较上周末价格上涨 0.86%；长江有色市场镍板现货均价 128750元/吨，较上

周末价格上涨 1.62%。 
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图表9：镍价走势 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

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

由于金属钒价格相对较高，铝钒合金价格变化主要受钒价变化的影响。 

海绵钛价格跟踪：宝鸡钛产业研究院 11 月 25 日给出海绵钛市场报价区间：

0 级国产海绵钛价格 4.4-4.5 万元/吨；1 级国产海绵钛价格 4.3-4.4 万元/吨；

2 级国产海绵钛价格 4.2-4.3 万元/吨。 

图表10：海绵钛市场报价区间（万元/吨） 

类别 2024 年 11 月 25 日 2024 年 10 月 28 日 2024 年 9 月 29 日 

0 级国产海绵钛 4.4-4.5 4.4-4.5 4.4-4.5 

1 级国产海绵钛 4.3-4.4 4.3-4.4 4.3-4.4 

2 级国产海绵钛 4.2-4.3 4.2-4.3 4.2-4.3 

资料来源：宝鸡钛产业研究院，中邮证券研究所 

金属钒价格跟踪：11 月 29 日，上海有色市场金属钒（≥99.5%）现货均价

1550元/kg。 
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图表11：钒价走势 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

4 风险提示 

军工产业链某一环节产能受限导致军品交付推迟；装备批产过程中出现质量

问题导致交付推迟；军品批量生产后价格降幅超出市场预期。 
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