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军工行业 2022 年三季报总结：行业稳健增

长，扩产蓄力充分 
 

核心观点 

◼ 军工行业前三季度增长稳健，盈利水平保持稳定。22 年前三季度军工行业
整体实现营收 2977 亿元、同比+13.1%，归母净利润 317 亿元、同比
+15.6%；利润端增速持续高于收入端，规模扩张下效益不断提升。前三季
度行业整体毛利率为 25.5%、同比+0.03pct，净利率为 10.6%、同比
+0.2pct，利润率水平保持稳定。22Q3 军工行业整体营收与净利润同比
+8.7%/+8.2%，环比-12.5%/-16.4%，主要由于 Q3 相对淡季，且三季度疫
情对生产交付产生一定影响。 

◼ 备货充分存货增加，在建工程与资本开支反应行业积极扩产。22 年三季度
末军工行业存货 2171 亿元、较年初+20.3%；随着前期批量订单逐步交付结
转，合同负债金额较年初-18.2%，关注后续订单节奏、及预收款项对行业现
金流的改善。三季度末在建工程与固定资产分别较年初+11.6%/+3.9%，前
三季度资本性支出 209 亿元、同比+11.7%，行业整体处于扩产节奏。 

◼ 航空航天增速领先、电子信息化盈利水平提升，上游业绩释放与扩产延续。
22 年前三季 度 航 空 与 航 天 领 域 营 收 同 比 +14.7%/+20.2% ， 归 母 净 
利 润 同 比+18.2%/+18.5%。电子信息化营收与归母净利润同比+8.1% 
/+10.5%，去年同期高基数下、增速有所放缓；毛利率同比+2.0pct、净利率
同比+0.4pct，盈利能力仍有提升。上游环节业绩增速与盈利能力保持领
先，前三季度营收与归母净利润同比+20.8%/+31.2%；资本性支出同比
+63.2%，积极扩产有望迎来新一轮景气扩张。 

◼ 业绩结构性分化，航发和军工电子产业链增长持续性强。22Q3 航空主机厂
环节收入端增速下降，或与交付节奏相关；受批产结构性因素及增值税政策
调整影响，利润端出现下滑。航发产业链主机环节由于交付节奏原因，Q3
收入同比小幅下降；受减值计提影响，Q3 利润环比下滑。中游锻造环节延
续高增长趋势，高温合金板块 Q3 毛利率逐步企稳、业绩环比提升。军工电
子产业链集成电路板块业绩强势增长、利润率水平在高位仍有提升。 

投资建议 

◼ 军工基本面投资时代，布局长坡厚雪赛道。军工电子作为武器装备的基石，
信息化叠加国产化双重驱动，最具成长弹性；军用航发列装备发+换发+维修
三重成长逻辑，长产业链条带动国内配套市场巨大空间；兼具战斗力和耗材
属性，备战演训下导弹产业链受益终端需求放量。 

◼ 展望四季度，关注新采购与交付情况。2023 年作为“十四五”中段，新一
轮武器装备采购订单蓄势待发，关注后续新签订单节奏，以及四季度伴随产
品交付带来的产业链各环节现金改善与业绩提升。 

◼ 建议关注振华科技一体化军工电子平台龙头、国博电子 T/R 组件平台龙头、
振华风光国内军用模拟 IC 核心供应商、中航重机航空结构件一体化平台。 

风险提示 

◼ 军费增长不及预期、国防信息化建设与国产化替代不及预期、原材料价格大
幅波动、疫情影响供应链配套与产品交付。 
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样本股说明 

 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 110 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 43 家、电子信息化 40 家、航天 12 家、兵器 9 家、
舰船 6 家；按产业链环节划分：上游环节 29 家、中游环节 71 家、下游环
节 10 家。 

军工行业整体：稳健增长叠加提质增效，盈利水平保持稳定 

业绩增长稳健，利润端增速高于收入端 

◼ 22 年前三季度军工行业整体增长稳健，利润端增速高于收入端。22 年前三
季度军工行业整体实现营收 2977 亿元（同比+13.1%），归母净利润 317
亿元（同比+15.6%）；利润端增速持续高于收入端，规模扩张下效益不断
提升。 

◼ 22 年前三季度毛利率及净利率同比小幅提升，期间费用率持续下行。22 年
前三季度军工行业整体毛利率为 25.5%（同比+0.03pct），净利率为 10.6%
（同比+0.2pct），利润率保持在较高水平；期间费用率为 12.7%（同比-
0.3pct），总体持续下行。 

◼ 22Q3 收入及利润同比增长、环比下降。 22Q3 军工行业整体营收与净利润
同比+8.7%/+8.2%，环比-12.5%/-16.4%，主要由于 Q3 相对淡季。毛利率
同比+0.8pct、环比+1.2pct，净利率同比-0.05pct、环比-0.5pct，主要因研
发费用增长导致期间费用率上升。 

图表 1：军工行业 2022 年前三季度及 22Q3 基本面表现 

 22Q1-Q3 同比 22Q3 同比 环比 

营收 2,977 +13.1% 1,004 +8.7% -12.5% 

归母净利润 317 +15.6% 104 +8.2% -16.4% 

毛利率 25.5% +0.03% 25.6% +0.8% +1.2% 

净利率 10.6% +0.23% 10.3% -0.05% -0.5% 

期间费用率 12.7% -0.32% 13.4% +0.6% +2.2% 

来源：Wind，国金证券研究所；注：货币单位为亿元 

 

图表 2：军工行业各年前三季度营收及利润  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 

积极备产存货增加，行业处于产能扩张状态 

◼ 订单结转合同负债明显减少，积极备产存货金额继续上升。22 年三季度末
军工行业整体合同负债 911 亿元，较年初-18.2%。预付款项 581 亿元（较
上季度末-2.4%、较年初-6.1%）。存货 2171 亿元（较上季度末+8.7%、较
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年初+20.3%），存货金额在高位仍有上升，反映下游需求持续性、企业积
极排产备货。 

◼ 在建工程及固定资产小幅增长，资本性支出提升表明行业处于扩产状态。
22 年三季度末在建工程 235 亿元（较上季度末+6.5%、较年初+11.6%），
固定资产 1188 亿元（较上季度末+1.4%、较年初+3.9%），整体小幅增长。
22 年前三季度资本性支出 209 亿元（同比+11.7%），22Q3 资本性支出 80
亿元（同比+7.5%、环比+21.7%），行业整体处于扩产节奏。 

图表 4：军工行业 2022 年前三季度及 Q3 资产负债和现金流 

 2022/9/30 2022/6/30 较上一季度末增长 2021/12/31 较年初增长 

合同负债 911 1,041 -12.5% 1,113 -18.2% 

预付款项 581 595 -2.4% 619 -6.1% 

存货 2,171 1,997 8.7% 1,804 20.3% 

在建工程 235 221 6.5% 211 11.6% 

固定资产 1,188 1,172 1.4% 1,143 3.9% 

  22Q1-Q3 同比 22Q3 同比 环比 

资本性支出 209 11.7% 80 7.5% 21.7% 

 22Q1-Q3 去年同期 22Q3 去年同期 上一季度 

经营性净现金流 -308 4 -240 -272 229 

来源：Wind，国金证券研究所；注：货币单位为亿元 

◼ 22 年前三季度经营性净现金流明显流出，关注 Q4 交付及回款情况。22 年
前三季度军工行业整体经营性净现金流为-308 亿元、去年同期为 4 亿元，
或因今年大额合同较去年减少；22Q3 经营性净现金流为-240 亿元，关注
Q4 产品集中交付增加带来的现金流改善。 

图表 5：军工行业 20Q2-22Q3 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 

 

分下游领域：航空航天增速领先，电子信息化盈利表现突出 

Q3 航空航天同比增速放缓，航空盈利水平向好 

◼ 航空航天收入与利润端增速放缓，兵器与舰船利润端改善显著。22 年前三
季度航空与航天领域营收同比 +14.7%/+20.2% ，归母净利润同比
+18.2%/+18.5%；22Q3 同比增速有所放缓。电子信息化在去年同期高基
数下，增长有所放缓，前三季度营收与归母净利润同比+8.1%/+10.5%；
22Q3 同比增速为+8.1%/+4.9%。兵器与舰船领域前三季度归母净利润同
比+19.0%/+34.3%，利润端改善较为显著。 
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图表 6：军工行业各领域 2022 年前三季度与 22Q3 营收及归母净利润 

 2022Q1-Q3 22Q3 

 营业收入 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 

电子信息化 569 8.1% 111.5 10.5% 8.1% -8.0% 4.9% -15.3% 

航空 1,829 14.7% 160.1 18.2% 7.7% -13.6% 10.5% -11.4% 

航天 282 20.2% 22.3 18.5% 13.6% -10.8% 9.9% -24.6% 

兵器 222 12.1% 18.1 19.0% 11.6% -15.2% 0.6% -44.7% 

舰船 75 -3.9% 4.4 34.3% 14.8% -16.9% 27.5% -32.5% 

来源：Wind，国金证券研究所；注：货币单位为亿元 

◼ 电子信息化毛利率保持高位，期间费用压减航空净利率提升。 22 年前三季
度电子信息化毛利率 46.9%、净利率 19.6%，同比分别+2.0pct/+0.4pct；
22Q3 毛利率与净利率环比-0.1pct/-1.6pct。前三季度航空、航天与兵器领
域毛利率同比都出现小幅下降，但期间费用压缩明显，航空和兵器净利率
分别+0.3pct/+0.5pct。舰船整体利润率有改善，22 年前三季度毛利率小幅
提升，净利率同比+1.7pct，22Q3 毛利率同比+1.1pct、净利率同比+0.7pct。 

图表 7：军工各领域 22 年前三季度与 22Q3 毛利率、净利率及期间费用率 

22Q1-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 

电子信息化 46.9% +2.0% 19.6% +0.4% 24.9% +1.2% 

航空 19.5% -0.1% 8.8% +0.3% 8.6% -0.7% 

航天 25.2% -0.5% 7.9% -0.1% 15.6% +0.0% 

兵器 19.4% -0.8% 8.2% +0.5% 10.2% -0.1% 

舰船 26.6% +0.5% 5.9% +1.7% 18.6% +0.8% 

22Q3 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 

电子信息化 +1.5% -0.1% -0.6% -1.6% +2.9% +4.7% 

航空 +0.9% +1.1% +0.2% +0.2% -0.3% +0.6% 

航天 +0.5% +2.8% -0.3% -1.4% +1.2% +4.4% 

兵器 -1.0% +0.2% -0.7% -3.2% +1.1% +3.5% 

舰船 +1.1% +0.5% 0.7% -1.6% -1.2% +4.0% 

来源：Wind，国金证券研究所 

电子信息化预付款和存货大幅增加，在建工程逐步转固 

◼ 电子信息化和航天领域预付款项与存货增长明显。三季度末航空领域存货
较年初+21.7%，或由于下游主机交付节奏原因。电子信息化预付款和存货
分 别 较 年 初 +51.5%/+20.3% ， 航 天 预 付 款 和 存 货 分 别 较 年 初
+19.1%/+18.9%，表明企业采购与生产备货充分。 

图表 8：军工行业各领域三季度末资产负债端情况 

2022/9/30 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 

电子信息化 59.2 -18.4% 62.9 51.5% 388.4 20.3% 49.1 7.1% 188.7 13.2% 

航空 749.6 -11.2% 382.6 -13.5% 1,388.2 21.7% 147.9 14.6% 775.1 2.7% 

航天 43.7 -12.7% 69.5 19.1% 248.9 18.9% 16.6 -4.9% 99.2 6.5% 

兵器 52.3 -62.0% 34.1 -34.9% 94.7 16.3% 15.1 27.4% 85.0 -3.4% 

舰船 6.2 -36.7% 31.5 31.9% 50.9 2.0% 6.4 -0.1% 39.8 -1.9% 

来源：Wind，国金证券研究所；注：货币单位为亿元 

◼ 电子信息化在建工程转固，航空资本性支持高增。三季度末电子信息化在
建工程较年初增长 7.1%、固定资产较年初增长 13.2%，在建工程转固加速，
本轮扩产或接近尾声、产能将逐步释放。航空 22Q3 资本性支出同比
+17.4%、环比+13.6%，扩产节奏延续。 
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◼ 22Q3 经营性净现金流普遍减少，舰船领域现金流转正。22 年前三季度和

22Q3 经营性净现金流较去年同期普遍减少，或因季节性备货和交付回款

节奏因素影响；舰船三季度经营性净现金流实现转正。 

图表 9：军工各领域 22 年前三季度和 22Q3 资本性支出和经营性净现金流 
 资本性支出 经营性净现金流 

 22Q1-
Q3 

同比

增长 
22Q3 

同比 

增长 

环比 

增长 
22Q1-Q3 去年同期 22Q3 去年同期 上一季度 

电子信息化 58.5 51.9% 22.1 10.0% 45.3% -38.6 -13.8 -6.1 -1.1 9.8 

航空 115.3 63.0% 45.2 17.4% 13.6% -125.9 88.8 -206.7 -258.1 270.1 

航天 23.2 56.8% 8.4 -26.9% 16.7% -53.8 -15.5 -12.6 0.6 -15.0 

兵器 7.8 32.5% 2.5 -26.0% -11.3% -83.0 -46.0 -15.2 -5.9 -39.1 

舰船 3.8 95.9% 2.1 74.1% 115.7% -6.4 -9.3 0.3 -7.4 3.1 

来源：Wind，国金证券研究所；注：货币单位为亿元 

 

分产业链环节：需求景气，上游业绩释放与扩产节奏延续 

Q3 上游增速保持领先，各环节利润率分化 

◼ 产业链各环节业绩同比增长，上游增速领先。2022 年前三季度上游环节营
收与归母净利润同比+20.8%/+31.2%，22Q3 同比+18.0%/+24.2%，业绩
增速保持领先。22Q3 中游环节营收与归母净利润同比+9.7%/-0.1%,下游
环节同比+3.2%/-12.1%，中游与下游收入端小幅增长、利润端相对承压。 

图表 10：军工行业各环节 2022 年前三季度与 22Q3 营收与归母净利润 

 2022Q1-Q3 22Q3 

 营业收入 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 

上游 686 20.8% 154.2 31.2% 18.0% -2.1% 24.2% -3.8% 

中游 1,097 9.0% 106.0 2.2% 9.7% -12.1% -0.1% -22.8% 

下游 1,194 12.9% 56.4 7.3% 3.2% -18.0% -12.1% -32.4% 

来源：Wind，国金证券研究所；注：货币单位为亿元 

◼ 上游盈利水平保持高位，中游与下游 Q3 毛利率环比提升。2022 年前三季
度上游环节毛利率与净利率分别为 41.8%/22.5%，同比+1.3pct/+1.8pct，
22Q3 毛利率环比-0.7pct，净利率环比-0.4pct，整体盈利水平保持高位。
22Q3 中游与下游环节毛利率环比+1.2pct/+0.4pct，净利率有所下降，主要
由于期间费用率增加。 

图表 11：军工各环节 22 前三季度与 22Q3 毛利率、净利率与期间费用 

22Q1-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 41.8% 1.3% 22.5% 1.8% 15.0% -1.2% 

中游 31.2% -0.5% 9.7% -0.6% 19.6% 0.4% 

下游 10.8% -0.5% 4.7% -0.2% 5.1% -0.4% 

22Q3 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 0.0% -0.7% 1.1% -0.4% -0.9% 1.3% 

中游 0.7% 1.2% -0.9% -1.3% 1.5% 4.4% 

下游 0.0% 0.4% -0.7% -0.9% 0.0% 0.1% 

来源：Wind，国金证券研究所 

景气传导各环节积极备货生产，上游扩产节奏较快 

◼ 订单沿产业链条有序传导，积极备货生产有望迎来新一轮景气扩张。三季
度末各环节合同负债较年初均有不同程度下降，下游预付款项有所下降，
上游与中游环节预付款项增长明显，表明订单沿产业链条向上有序传导、
产品交付顺利进行。各环节存货增长明显，全行业积极备货生产。 
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图表 12：军工行业各环节三季度末资产负债端情况 

2022/9/30 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 36.3 -17.7% 30.9 35.9% 317.7 20.9% 60.7 40.0% 258.8 9.4% 

中游 144.6 -21.4% 149.2 24.8% 856.9 15.2% 110.9 4.5% 507.1 4.7% 

下游 730.0 -17.5% 400.5 -15.9% 996.4 25.0% 63.5 3.9% 421.9 -0.2% 

来源：Wind，国金证券研究所；注：货币单位为亿元 

◼ 资本性支出前瞻指标表明上游处于较快扩产节奏。三季度末上游环节在建

工程与固定资产较年初+40.0%/+9.4%，前三季度资本性支出同比+63.2%，

扩产节奏明显。中游环节在建工程部分转固、资本性支出增长较高，下游

环节在建工程较年初+3.9%，扩产节奏平稳。 

◼ 经营性净现金流上游较去年同期持平，中游环节下降明显。上游环节经营

性净现金流前三季度和 22Q3 与去年同期基本持平，中游环节前三季度为-

175.2 亿元、去年同期为 5.2 亿元，下降明显。下游环节或受航空与航发主

机厂合同节奏影响，前三季度经营性现金流较去年同期下降。 

图表 13：军工各环节 22 年三季度和 22Q3 资本性支出和经营性净现金流 

 资本性支出 经营性净现金流 

 22Q1-Q3 
同比

增长 
22Q3 

同比 

增长 

环比 

增长 
22Q1-Q3 去年同期 22Q3 去年同期 上一季度 

上游 68.6 63.2% 24.3 10.9% 23.3% 19.6 20.5 6.2 9.4 38.9 

中游 99.6 58.5% 39.8 7.4% 25.4% -175.2 5.2 -33.5 -5.3 -26.6 

下游 40.5 49.8% 16.2 3.2% 11.5% -152.0 -21.4 -213.0 -276.1 216.6 

来源：Wind，国金证券研究所；注：货币单位为亿元 

 

主要细分赛道表现 

航空主机厂：内部业绩分化，关注型号爬坡带来的利润率改善 

 收入端保持增长，产品结构调整业绩分化 

◼ 主机厂收入端保持增长，增速有所放缓。22 年前三季度航空主机厂整体实
现营收 763 亿元（同比+8.7%），归母净利润 29 亿元（同比-7.1%），利润
端受中直股份业绩下滑影响较大。22Q3 营收与归母净利润同比+2.2%/-
13.5%，Q3 业绩同比下滑主要系中航西飞税金影响；环比-19.5%/-11.1%，
环比下降主要系主机厂收入季节性特点。 

◼ 主机厂 22Q3 内部业绩分化，归母净利润来看，中航沈飞和中无人机同比
+26.0%/+66.6%，业绩表现突出；受产品结构因素影响，中直股份、洪都
航空、航天彩虹同比-86.9%/-76.4%/-26.6%；受税金大幅增加因素影响，
中航西飞归母同比-36.0%。 

◼ 22 年前三季度航空主机厂毛利率为 9.1%（同比-0.4pct），净利率 3.8%
（同比-0.7pct），Q3 航空主机厂毛利率同比持平、环比+0.7pct、净利率同
比-0.7pct、环比+0.4pct。期间费用率小幅压缩、利润率环比小幅上涨，随
着批产型号爬坡、未来盈利能力有望改善。 

图表 14：航空主机厂 2022 年前三季度及 22Q3 基本面表现 
 22Q1-Q3 同比 22Q3 同比 环比 

营收 763 8.7% 254 2.2% -19.5% 

归母净利润 29 -7.1% 10 -13.5% -11.1% 

毛利率 9.1% -0.4% 9.2% 0.0% 0.7% 

净利率 3.8% -0.7% 3.8% -0.7% 0.4% 



行业季报 

- 9 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 22Q1-Q3 同比 22Q3 同比 环比 

期间费用率 4.0% -0.2% 3.6% -0.3% -0.6% 

来源：Wind，国金证券研究所；注：货币单位为亿元 

 

图表 15：航空主机厂各年前三季度营收及利润  图表 16：航空主机厂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 

 订单结转合同负债下降，静待后续批量大单 

◼ “十四五”批量大单交付结转有序，合同负债减少。三季度末航空主机厂
整体合同负债 474 亿元（较年初-10.3%、较上季度末-15.6%），预付款项
307 亿元（较年初-20.5%、较上季度末-8.9%）。今年 Q2 西飞大额订单落
地，其他主机方向后续如有批量大单落地，将对产业链现金状况有较大改
善。 

◼ 需求拉动存货高位增长，资本性支出上升。三季度末航空主机厂存货 612
亿元（较年初+18.9%、较上季度末+13.6%），交付需求下，主机厂积极生
产备货。在建工程 25 亿元（较年初+13.9%、较上一季度末-5.2%），固定
资产较年初及与上季度末基本持平，22Q3 资本性支出同比+67.2%、环比
+46.2%，主要是沈飞项目投入增加。 

图表 17：航空主机厂 2022 年前三季度及 Q3 资产负债和现金流 

 2022/9/30 2022/6/30 较上一季度末增长 2021/12/31 较年初增长 

合同负债 474 561 -15.6% 528 -10.3% 

预付款项 307 337 -8.9% 386 -20.5% 

存货 612 541 13.1% 515 18.9% 

在建工程 25 26 -5.2% 22 13.9% 

固定资产 174 172 1.0% 176 -1.4% 

 22Q1-Q3 同比增长 22Q3 同比增长 环比增长 

资本性支出 16 4.9% 8 67.2% 46.2% 

 22Q1-Q3 去年同期 22Q3 去年同期 上一季度 

经营性净现金流 85 -74 -138 -225 308 

来源：Wind，国金证券研究所；注：货币单位为亿元 

◼ 前三季度航空主机厂整体经营性净现金流 85 亿元、去年同期为-74 亿元；
22Q3 经营性净现金流-138 亿元、去年同期为-225 亿元。主要系去年沈飞
22Q2 合同负债在 Q3 形成大额预付款项、主机端现金减少明显。 
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图表 18：航空主机厂 20Q2-22Q3 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 

航发产业链：主机收入增长带动产业链业绩提升，中游表现亮眼 

 高基数下收入与利润增速放缓，Q3 毛利率企稳 

◼ 前三季度航发产业链收入端与利润端同比增速稳定增长。22 年前三季度航
发产业链整体实现营收 541 亿元（同比+22.4%），归母净利润 52 亿元（同
比+20.9%），22Q3 营收环比-9.7%，归母净利润环比-15.3%，或由于交付
节奏波动、Q3 短期业绩承压。 

◼ 毛利率受原材料价格和型号爬坡影响逐步筑底，净利率保持平稳。22 前三
季度航发产业链整体毛利率为 20.8%（同比-1.7pct）、净利率为 9.6%（同
比-0.1pct)，期间费用率为 8.6%（同比-2.0pct）。毛利率下降，一方面由于
能源、原材料涨价导致成本端承压，另一方面主力型号产品处于仍产能爬
坡阶段。产业链控费能力增强，平滑毛利率下降影响，净利率基本持平。 

图表 19：航发产业链 2022 年前三季度及 22Q3 基本面表现 
 22Q1-Q3 同比增长 22Q3 同比增长 环比增长 

营收 541 22.4% 187 7.9% -9.7% 

归母净利润 52 20.9% 18 5.0% -15.3% 

毛利率 20.8% -1.7% 20.3% 0.1% -0.4% 

净利率 9.6% -0.1% 9.5% -0.3% -0.6% 

期间费用率 8.6% -2.0% 7.9% -1.0% -0.2% 

来源：Wind，国金证券研究所；注：货币单位为亿元 

 

图表 20：航发产业链各年前三季度营收及利润  图表 21：航发产业链各年前三季度利润率 

 

 

 

-77 

13 

186 

-76 

228 

-225 

43 

-85 

308 

-138 

4 3 14 7 4 5 7 3 5 8 

 -300

 -200

 -100

 -

 100

 200

 300

 400

20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3

经营性净现金流（亿元） 资本性支出（亿元）

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

 -

 100

 200

 300

 400

 500

 600

2018/9/30 2019/9/30 2020/9/30 2021/9/30 2022/9/30

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元）

营收YoY 归母净利YoY

19.5%
20.9%

22.1% 22.6%
20.8%

4.4%
5.5%

7.3%
9.7% 9.6%

13.7% 13.5%
12.1%

10.6%

8.6%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

2018/9/30 2019/9/30 2020/9/30 2021/9/30 2022/9/30

毛利率 净利率 期间费用率



行业季报 

- 11 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 航发需求高景气，备货扩产有序推进 

◼ 合同负债仍处高位表明景气延续，积极备产下预付款项与存货大幅增长。
三季度末航发产业链整体合同负债 220 亿元（较年初-9.9%，较上季度末
+0.1%），仍位于历史高位，表明航发赛道高景气持续。预付款项 51 亿元
（较年初+32.5%，较上季度末+13.9%），存货 449 亿元（较年初+32.5%、
较上季度末-0.6%），预付款项与存货高增表明行业整体处于积极备货排产
阶段。 

◼ 在建工程转固产能逐步释放，扩产支撑长期发展。三季度末航发产业链在
建工程 60 亿元（较年初+12.6%，较上季度末-0.6%），固定资产 335 亿元
（较年初+3.4%，较上季度末+1.9%）。在建工程转固下产能逐步释放，资
本性支出前三季度共 44 亿元，单三季度为 16 亿元，或表明产业链仍处于
稳定扩产状态。 

图表 22：航发产业链 22 年前三季度及 Q3 资产负债和现金流 

 2022/9/30 2022/6/30 较上一季度末增长 2021/12/31 较年初增长 

合同负债 220 220 0.1% 245 -9.9% 

预付款项 51 45 13.9% 39 32.5% 

存货 449 407 10.5% 339 32.5% 

在建工程 60 60 -0.6% 53 12.6% 

固定资产 335 328 1.9% 324 3.4% 

 22Q1-Q3 同比 22Q3 同比 环比 

资本性支出 44 9.2% 16 -6.5% 6.1% 

 22Q1-Q3 去年同期 22Q3 去年同期 上一季度 

经营性净现金流 -153 103 -54 -37 -43 

来源：Wind，国金证券研究所；注：货币单位为亿元 

◼ 经营性净现金预计年底回款后好转。22 年前三个季度航发产业链整体经营
性净现金流-153 亿元，主要由于军品集中年底回款，去年同期 103 亿元主
要系航发动力去年二季度取得大额合同定金。22Q3 经营性净现金流为-54
亿元、去年同期为-37 亿，预计年底回款后产业链现金流有望改善。 

图表 23：航发产业链 20Q2-22Q3 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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 航发各环节业绩：Q3 主机环节收入下滑，中游锻造稳定增长 

◼ 主机与系统受交付节奏影响环比出现波动，中游锻造业绩表现突出。主机
与系统 22 年前三季度营收与归母净利润同比+22.4%/+28.0%，延续高增
势头；22Q3 营收与归母净利润环比-18.0%/-42.1%，收入波动受交付节奏
影响较大、利润端下滑主要由于航发动力计提减值损失增加。中游锻造板
块及钛合金板块前三季度归母净利润+57.2%/+35.5%，充分受益行业高景
气、业绩如期释放。高温合金板块受镍价波动影响，前三季度归母净利润
同比-34.5%。 

图表 24：航发产业链各板块 22 年前三季度与 22Q3 营收及归母净利润 

 2022Q1-Q3 22Q3 

 营业收入 同比增长 归母净利润 同比增长 
营收 

同比增长 

营收 

环比增长 

归母净利润

同比增长 

归母净利润环

比增长 

主机与系统 262 22.4% 15.1 28.0% -5.0% -18.0% 6.7% -42.1% 

中游锻造 108 29.7% 14.0 57.2% 40.8% -2.7% 19.6% 0.4% 

高温合金 84 11.3% 7.0 -34.5% 14.7% 3.0% -26.1% 15.9% 

钛合金 84 24.7% 13.7 35.5% 11.3% -2.9% 9.5% -8.8% 

特种功能材料 4 38.6% 2.0 48.1% 41.0% 25.1% 64.6% 17.1% 

来源：Wind，国金证券研究所；注：货币单位为亿元 

◼ 主机系统期间费用率压减明显，高温合金毛利率同比下降、环比企稳。主
机与系统 22 年前三季度毛利率与净利率同比-2.5pct/+0.3pct，期间费用率
下降对主机与系统净利率表现贡献突出。中游锻造板块 Q3 毛利率与净利
率同比有所下降，主要由于中航重机 21 年利润率季度间波动较大、21Q3
基数较高。高温合金板块 Q3 毛利率同比-7.0pct、环比-0.3pct，随着镍价
趋稳后续有望改善。钛合金板块受产品结构因素影响。Q3 毛利率与净利率
分别环比-4.6pct/-1.0pct。 

图表 25：航发各板块 22 年前三季度与 22Q3 毛利率、净利率及期间费用率 

22Q1-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% -2.5% 5.8% 0.3% 7.9% -2.7% 

中游锻造 29.1% -0.4% 12.9% 2.3% 9.0% -2.4% 

高温合金 19.1% -5.3% 8.4% -5.9% 10.1% -0.5% 

钛合金 29.5% 1.6% 16.4% 1.3% 8.5% -0.6% 

特种功能材料 58.7% 0.8% 46.4% 3.0% 16.3% -3.5% 

22Q3 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 1.7% -0.6% 0.6% -2.1% -0.1% 0.1% 

中游锻造 -2.9% 0.4% -2.4% 0.4% -3.6% 0.5% 

高温合金 -7.0% -0.3% -5.2% 1.0% -3.1% -1.1% 

钛合金 -1.6% -4.6% -0.3% -1.0% -0.4% -1.8% 

特种功能材料 1.1% 1.8% 6.8% -3.3% -0.6% -3.8% 

来源：Wind，国金证券研究所 

 航发各环节生产与投资：高温合金持续扩产，中游锻造业务拓展 

◼ 交付有序推进合同负债下降，预付款项与存货增长。三季度末主机与系统、
中游锻造、钛合金板块合同负债较年初均有下降，订单交付较为顺利。各
板块预付款项与存货增长，积极生产备货充分保障主机交付需求。 

◼ 国产化要求牵引下高温合金持续扩产，中游锻造板块业务拓展。三季度末
高温合金板块在建工程较年初+67.7%，其中抚顺特钢在建工程增幅较大。
9 月份工信部等四部门联合印发原材料工业“三品”实施方案，强调进一
步推进高温合金行业发展。航发批产放量叠加国产化替代下高温合金产能
扩张有望推动长期发展。中游锻造企业在建工程较年初+31.5%，相关公司
进行业务拓展，提升交付能力。 
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图表 26：航发产业链各板块 2022 年三季度末资产负债端 

2022/9/30 
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 

主机与系统 205.6 -9.1% 40.7 45.3% 303.4 20.0% 27.7 -10.2% 215.8 2.1% 

中游锻造 5.9 -30.7% 4.6 -2.9% 50.9 15.7% 12.4 31.5% 35.5 8.8% 

高温合金 5.4 31.1% 2.4 4.7% 41.0 11.6% 10.7 67.7% 45.2 4.8% 

钛合金 3.5 -41.3% 3.4 2.8% 53.5 16.2% 8.2 25.3% 37.0 4.8% 

特种功能材料 0.1 447.9% 0.3 -30.2% 0.5 35.7% 0.9 77113.3% 1.1 4.4% 

来源：Wind，国金证券研究所；注：货币单位为亿元 

◼ 主机与系统及中游锻造板块 22 年前三季度经营性净现金流有所下降，主要

系去年同期获得较大额合同定金所致。除高温合金外各个子版块 Q3 回款

状况较去年有所下降，推测为主机交付节奏影响，预计 Q4 有所好转。 

图表 27：航发各板块 22 年前三季度和 22Q3 资本性支出和经营性净现金流 

 资本性支出 经营性净现金流 

 22Q1-Q3 同比 22Q3 同比 环比 22Q1-Q3 去年同期 22Q3 去年同期 上一季度 

主机与系统 23.0 1.8% 8.1 -21.2% -10.0% -149.4 94.5 -54.7 -39.0 -55.6 

中游锻造 7.5 -7.3% 3.7 11.5% 90.6% -6.2 10.1 -0.3 2.1 3.7 

高温合金 6.3 16.4% 1.5 -25.7% -33.5% 3.8 -0.5 2.3 2.2 3.0 

钛合金 6.2 71.9% 2.1 76.2% 91.4% -0.8 -2.6 -0.8 -2.4 4.8 

特种功能材料 1.0 68.8% 0.4 1025.6% -33.6% -0.4 1.2 -0.7 0.1 1.0 

来源：Wind，国金证券研究所；注：货币单位为亿元 

 

军工电子：增速分化，集成电路等国产化关键环节业绩弹性较大 

 收入和利润保持较高增速，盈利能力稳定 

◼ 军工电子产业链营收与利润保持增长，高基数下增速有所放缓。22 年前三
季度军工电子产业链整体实现营收 457 亿元（同比+23.9%），归母净利润
114 亿元（同比+35.9%），高基数下增幅较去年同期有所放缓。22Q3 营收
与归母净利润同比+21.5%/+25.3%、环比-2.8%/-6.1%，环比增速小幅下滑
或因季节性因素。 

◼ 盈利能力稳定，期间费用率压缩显著。22 年前三季度军工电子产业链整体
毛利率为 48.5%（同比+1.3pct）、净利率为 24.8%（同比+2.2pct），利润
率高水平下仍有提升。期间费用率为 18.6%（同比-1.3pct），下游高景气牵
引下规模效应逐步显现，叠加市场化激励措施，费用率压缩显著。22Q3
毛利率与净利率同比-0.1pct/+0.7pct、环比+0.3pct/-0.9pct，盈利能力相对
稳定。 

图表 28：军工电子 2022 年前三季度及 22Q3 基本面表现 

 22Q1-Q3 同比 22Q3 同比 环比 

营收 457 23.9% 155 21.5% -2.8% 

归母净利润 114 35.9% 38 25.3% -6.1% 

毛利率 48.5% 1.3% 48.1% -0.1% 0.3% 

净利率 24.8% 2.2% 24.5% 0.7% -0.9% 

期间费用率 18.6% -1.3% 19.8% -0.6% 2.9% 

来源：Wind，国金证券研究所；注：货币单位为亿元 
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图表 29：军工电子各年前三季度营收及利润  图表 30：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 

 高景气下持续充分备产，产能扩张逐步到位 

◼ 预付款项与存货大幅增长，积极备产预期高景气持续。22 年三季度末军工
电子产业链整体合同负债 21 亿元（较上季度末-9.6%、较年初-32.9%），
主要因去年下半年主要企业获得大额合同负债，今年以来订单逐步消化。
预付款项 19 亿元（较上季度末+8.8%、较年初+55.8% ），存货 212 亿元
（较上季度末+6.9%、较年初+27.6% ），相关企业积极备货生产、预期行
业高景气持续。 

◼ 在建工程转固释放产能，阶段性扩产逐步到位。22 年三季度末军工电子产
业链在建工程较年初-3.4%，固定资产较年初+24.1%，前三季度资本性支
出同比-2.4%。或表明本轮阶段性扩产接近尾声，产能预期充分释放。 

图表 31：军工电子 2022 年前三季度及 Q3 资产负债和现金流 

 2022/9/30 2022/6/30 较上一季度末增长 2021/12/31 较年初增长 

合同负债 21 24 -9.6% 32 -32.9% 

预付款项 19 17 8.8% 12 55.8% 

存货 212 198 6.9% 166 27.6% 

在建工程 31 31 1.3% 32 -3.4% 

固定资产 122 117 4.7% 98 24.1% 

 22Q1-Q3 同比 22Q3 同比 环比 

资本性支出 39 -2.4% 13 -19.2% 13.6% 

 22Q1-Q3 去年同期 22Q3 去年同期 上一季度 

经营性净现金流 11 22 5 14 22 

来源：Wind，国金证券研究所；注：货币单位为亿元 

◼ 22 年前三季度军工电子产业链整体经营性净现金流 11 亿元、去年同期为

22 亿元；22Q3 经营性净现金流 5 亿元、去年同期为 14 亿元。经营性净现

金流有所下降，或因回款减少及阶段性备货因素影响。 
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图表 32：军工电子 20Q2-22Q3 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 

 军工电子各环节业绩：模块组件营收快速增长，集成电路盈利表现突出 

◼ 被动元件增速放缓，集成电路和模块组件高增长延续。被动元件前三季度
营收与归母净利润同比+14.9%/+16.6%，22Q3 同比+13.4%/+15.9%；在
21 年高基数以及下游备货库存影响下，增速有所下滑。集成电路前三季度
营收与归母净利润同比+32.9%/+61.3%，主要企业收入端和利润端均实现
较快增长。模块组件前三季度营收与归母净利润同比+41.6%/+26.8%、
22Q3 营收+35.1%，收入规模扩大明显，利润端相对表现较弱。 

图表 33：军工电子各板块 2022 年前三季度与 22Q3 营收与归母净利润 

 2022Q1-Q3 22Q3 

 营业收入 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 

被动元件 236 14.9% 47.7 16.6% 13.4% -4.4% 15.9% -11.1% 

集成电路 156 32.9% 55.1 61.3% 29.7% 8.5% 36.6% 4.6% 

模块组件 65 41.6% 10.7 26.8% 35.1% -19.5% 12.3% -30.5% 

来源：Wind，国金证券研究所；注：货币单位为亿元 

◼ 被动元件利润率较稳定，集成电路盈利能力明显提升，模块组件利润率下

滑明显。被动元件前三季度和 22Q3 毛利率保持稳定、费用率压缩下净利

率小幅提升。集成电路前三季度毛利率与净利率分别达到 64.8%/35.2%、

同比+4.9pct/+6.2pct，盈利能力表现突出且有大幅提升。模块组件前三季

度毛利率与净利率同比-5.5pct/-1.9pct，受原材料价格上涨、芯片国产替代

推进因素影响，中游利润率承压。 

图表 34：军工电子各板块毛利率、净利率与期间费用率 

22Q1-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 

被动元件 40.5% -0.3% 20.2% 0.3% 14.6% -0.8% 

集成电路 64.8% 4.9% 35.2% 6.2% 24.9% -2.6% 

模块组件 38.7% -5.5% 16.6% -1.9% 18.1% -2.8% 

22Q3 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 

被动元件 -0.8% -0.7% 0.4% -1.5% -1.6% 1.5% 

集成电路 1.8% -0.7% 1.8% -1.3% 0.9% 3.7% 

模块组件 -7.1% -0.6% -3.1% -2.4% -3.3% 3.7% 

来源：Wind，国金证券研究所 
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 军工电子各环节生产与投资：模块组件与集成电路存货大幅增长，转固产
能释放 

◼ 交付有序下被动元件和模块组件合同负债下降明显，集成电路预付款项大
幅增加。三季度末被动元件与模块组件合同负债较年初-32.2%/-82.6%，模
块组件合同负债大幅下降主要受国博电子合同交付结转影响。集成电路板
块预付款项与存货较年初+76.1%/+37.3%, 模块组件预付款项较年初
+22.2%/+41.4%，预示下游需求旺盛、企业积极备产，高增长或可持续。 

图表 35：军工电子各板块 2022 年三季度末资产负债端情况 

2022/9/30 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 

被动元件 9.5 -32.2% 3.4 11.7% 93.7 15.8% 12.9 0.7% 71.5 23.0% 

集成电路 10.5 1.8% 14.1 76.1% 74.8 37.3% 6.2 9.8% 34.1 17.9% 

模块组件 1.3 -82.6% 1.1 22.2% 43.6 41.4% 12.1 -12.5% 16.6 45.4% 

来源：Wind，国金证券研究所；注：货币单位为亿元 

◼ 三大板块资本性开支同比小幅下滑，固定资产均有明显增长。三季度末集
成电路板块在建工程与固定资产较年初+9.8%/+17.9%，模块组件板块在建
工程与固定资产较年初-12.5%/+45.4%，在建工程转固节奏明显，产能得
到进一步释放。军工电子产业链各环节资本性支出同比下降，或预示本轮
扩产接近尾声。 

◼ 季度因素影响经营性净现金流表现。被动元件和集成电路板块 22Q3 经营

性净现金流较 Q2 均减少，结合历史情况预计四季度回款增加带来行业现

金流改善。 

图表 36：军工电子各板块资本性支出和经营净现金流 

 资本性支出 经营性净现金流 

 22Q1-Q3 同比 22Q3 同比 环比 22Q1-Q3 去年同期 22Q3 去年同期 上一季度 

被动元件 19.0 -2.0% 6.7 -23.7% 24.4% 6.9 9.1 0.6 2.1 16.8 

集成电路 14.0 -3.6% 4.0 -17.5% 8.9% 13.0 13.4 5.6 4.2 9.0 

模块组件 6.3 -1.0% 2.3 -6.5% -3.1% -9.1 -0.1 -1.1 7.4 -3.8 

来源：Wind，国金证券研究所；注：货币单位为亿元 

 

导弹产业链：备战演训带动终端需求，关注配套产能解决问题 

 营收保持增长，规模放量下盈利能力有望改善 

◼ 导弹产业链收入端保持增长，利润端短期承压。2022 年前三季度导弹产业
链整体实现营收 149 亿元（同比+17.9%），归母净利润 30 亿元（同比-
1.3%）； 22Q3 营收与归母净利润环比-7.5%/-9.0%。由于相关标的导弹领
域收入占比不同、内部业绩分化明显，国博电子、新雷能归母净利润增速
较高、22 年前三季度同比+37.6%/+46.7%。 

◼ 短期因素扰动，旺盛需求下利润率有望修复。 22Q3 整体毛利率为 40.4%
（同比 -3.9pct，环比 -0.6pct）、净利率为 18.6%（同比 -4.4pct，环比 -
0.3pct)，期间费用率同环比小幅增加，主要系研发投入增加。实战化演练
导弹消耗增加，预期随着后续产业链产能扩充到位，规模放量有望带来盈
利能力改善。 

图表 37：导弹产业链 2022 年前三季度及 22Q3 基本面表现 
 22Q1-Q3 同比 22Q3 同比 环比 

营收 149 17.9% 49 17.7% -7.5% 

归母净利润 30 -1.3% 9 -4.8% -9.0% 

毛利率 41.8% -4.0% 40.4% -3.9% -0.6% 
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 22Q1-Q3 同比 22Q3 同比 环比 

净利率 20.4% -3.9% 18.6% -4.4% -0.3% 

期间费用率 17.0% 0.8% 18.9% 0.1% 3.1% 

来源：Wind，国金证券研究所；注：货币单位为亿元 

 

图表 38：导弹产业链各年前三季度营收及利润  图表 39：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 

 积极备货或后续订单充足，需求旺盛拉动产能持续增长 

◼ 合同负债大幅下降，积极备货存货金额增长。三季度末导弹产业链整体合
同负债 6 亿元（较年初-64.8%，较上季度末-32.3%），主要是航天电器、
国博电子订单交付结转。预付款项 4 亿元（较年初+18.9%、较上季度末-
8.2%），存货 76 亿元（较年初+28.5%、较上季度末+5.8%），产业链订单
逐步消耗、企业积极备货，或表明后续订单充足。 

◼ 需求拉动产能扩建，在建工程和固定资产持续增加。三季度末导弹产业链
在建工程 22 亿元（较年初+22.7%，较上一季度末+10.9%），固定资产 51
亿元（较年初+14.0%，较上一季度末+3.5%）；22 前三季度资本性支出 20
亿元（同比+10.9%）。表明相关企业处于扩产节奏，产能扩建以应对下游
旺盛需求。 

图表 40：导弹产业链 2022 年前三季度及 Q3 资产负债和现金流 
 2022/9/30 2022/6/30 较上一季度末增长 2021/12/31 较年初增长 

合同负债 6 9 -32.3% 18 -64.8% 

预付款项 4 5 -8.2% 4 18.9% 

存货 76 72 5.8% 59 28.5% 

在建工程 22 20 10.9% 18 22.7% 

固定资产 51 49 3.5% 45 14.0% 
 22Q1-Q3 同比 22Q3 同比 环比 

资本性支出 20 10.9% 6 -33.5% -7.6% 

 22Q1-Q3 去年同期 22Q3 去年同期 上一季度 

经营性净现金流 -7 -1 -4 8 -1 

来源：Wind，国金证券研究所；注：货币单位为亿元 

◼ 经营性净现金流具有季节性特点，后续现金流或有效改善。22 年前三季度

导弹产业链整体经营性净现金流为-7 亿元，去年同期为-1 亿元； 22Q3 经

营性净现金流为-4 亿元、去年同期为 8 亿元。现金流变化有季节性特点，

四季度经营性净现金流或迎来改善。 
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图表 41：导弹产业链 20Q2-22Q3 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 

 

投资建议与重点个股推荐 

投资建议 

◼ 军工基本面投资时代，布局长坡厚雪赛道。【军工电子】作为武器装备的基

石，信息化叠加国产化双重驱动，最具成长弹性；【军用航发】列装备发+

换发+维修三重成长逻辑，长产业链条带动国内配套市场巨大空间；兼具战

斗力和耗材属性，备战演训下【导弹产业链】受益终端需求放量。 

◼ 展望四季度，关注新采购与交付情况。2023 年作为“十四五”中段，新一

轮武器装备采购订单蓄势待发，关注后续新签订单节奏，以及四季度伴随

产品交付带来的产业链各环节现金改善与业绩提升。 

重点个股推荐 

◼ 重点推荐【振华科技】具备一体化能力的军工电子平台型龙头，需求高景

气叠加产品结构升级优势显著；【国博电子】T/R 组件平台龙头，产品谱系

齐全，受益新型号列装和有源相控阵雷达的发展；【振华风光】国内军用模

拟 IC 核心供应商，自研芯片及转型 IDM 模式，打造核心竞争力；【中航重

机】航空结构件一体化平台，受益军机和发动机批产需求。 

图表 42：重点公司盈利预测与估值 

  EPS（元） PE 

  2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E 

振华科技 2.878 4.671 6.123 8.008 43.19 27.92 21.30 16.28 

国博电子 1.023 1.330 1.834 2.452 N/A 85.68 62.16 46.49 

振华风光 1.179 1.641 2.400 3.324 N/A 85.22 58.29 42.08 

中航重机 0.847 0.890 1.261 1.736 59.62 37.58 26.52 19.27 

来源：Wind，国金证券研究所；注：股价取 2022 年 11 月 4 日收盘价 

 

风险提示 

 军费增长不及预期。 

 国防信息化建设与国产化替代不及预期。 

 原材料价格大幅波动。 

 疫情影响供应链配套与产品交付。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

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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