




 军工行业景气延续、增长稳健。上半年克服疫情等因素对生产交付节奏带来的不利影响，全行业仍然保持稳健增长。营收同比增长14.8%、

净利润同比增长16.7%，利润端增速高于收入端。原材料价格波动对全行业毛利率产生一定影响，上半年整体毛利率下行0.62个百分点。

降本提质增效成果显著、期间费用率持续下行，上半年净利率小幅提升0.17个百分点。全行业研发投入持续高增。预收与预付款项在21

年二季度大幅提升后，稳定保持在高位，反映订单交付与新签订单开展有序，行业基本面保持高景气。存货继续增长、固定资产周转率

稳定上升、资本支出仍有提升，表明保交付积极排产、备货充分，产能利用率提升。

 航空航天赛道增速表现突出、电子信息化赛道盈利能力提升。航空航天赛道在上半年保持了较高的收入与利润增速，电子信息化在过去

两年高增长基础上、增速有所下滑。上半年电子信息化和航空赛道毛利率和净利率仍有小幅提升，研发投入规模与增速保持高位。存货、

在建工程和固定资产指标共同反映电子信息化和航天赛道处于扩产节奏。从资本性支出前瞻指标看，电子信息化赛道本轮阶段性扩产或

已接近尾声，航空航天赛道扩产仍在进行。

 上游元器件和原材料增速领先、元器件环节利润端增速较高。上游元器件和原材料收入增速仍然领先，元器件环节利润端增幅高于收入

端，毛利率与净利率均有提升。原材料环节或受上游涨价、军品降价因素影响，利润端增速低于收入端，毛利率与净利率小幅下降。航

发动力产品结构调整毛利率下降对整机环节盈利表现影响较大。整机合同负债金额同比下降、预付款项金额同比上升，上游合同负债金

额同比高增，表明下游订单向上游传导有序。元器件环节逐步转固产能释放，存货维持高增长、存货链条开始向中游传递。得益于中上

游环节积极扩产、产业链配套效率提升，整机环节资产周转率上升明显。

 风险提示：装备列装进度不及预期、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。



军工行业景气延续、增长稳健。原材料价格波动对全行业毛利率产生一定影响，降本

提质增效成果显著、期间费用率持续下行，净利率提升。全行业保交付积极排产、备

货充分，产能利用率提升，基本面维持高景气。

优选高景气赛道：航空航天赛道增速表现突出，电子信息化盈利能力提升。

注重产业链上游环节：元器件和原材料增速领先，盈利水平保持高位。

建议投资者重点关注的优质公司：【振华科技】具备一体化能力的军工电子平台型龙头；【国

博电子】T/R组件平台龙头；【中航重机】航空结构件平台龙头。
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 22H1军工行业整体景气度延续，利润端增速高于收入端。22H1军工行业整体实现营收1861亿元（同比+14.8%），归母净利润

196亿元（同比+16.7%），板块景气度延续；利润端增速持续高于收入端，规模扩张下效益不断提升。

 22Q2军工行业业绩增长稳健。22Q2军工行业整体实现营收1085亿元（同比+13.8%、环比+39.8%）、归母净利润114亿元（同比

+13.4%、环比+39.0%），板块成长较为稳健。
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 22H1毛利率有所下降、净利率小幅提升，期间费用率趋势下行。22H1军工行业整体毛利率为24.9%（同比-0.62pct）、净利率为

10.5%（同比+0.17pct），利润率保持在较高水平；期间费用率为12.2%（同比-0.74pct），期间费用率下行趋势显著；

 22Q2毛利率同环比下滑，净利率基本持平。 22Q2军工行业整体毛利率为23.8%（同比-1.13pct、环比-2.55pct）、净利率为10.5%

（同比-0.04pct、环比+0.03pct），期间费用率为11.1%（同比-0.96pct、环比-2.78pct）。
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 22H1期间费用率下降显著，研发费用率继续提升。22H1期间费用率为12.2%（同比-0.74pct），销售/管理/研发/财务费用率分别

为1.8%/5.3%/5.3%/-0.2%，同比分别-0.13pct/-0.51pct/+0.26pct/-0.2pct，管理费用率下降对整体费用率控制贡献最高。

 22Q2管理费用率和财务费用率降幅较大，财务费用率首次为负。22Q2期间费用率为11.2%（同比-0.96pct、环比-2.78pct ），销

售/管理/研发/财务费用率同比分别-0.12pct/-0.5pct/+0.28pct/-0.61pct，环比分别-0.57pct/-1.79pct/+0.21pct/-0.61pct 。
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 22H1全行业研发投入金额近百亿，研发投入增速仍然保持高位。22H1样本股整体研发投入99.2亿元，2020上半年、2021上半年

和2022上半年研发投入同比增速分别为24.9%、46.1%和20.7%。

 22Q2研发投入力度继续提升。22Q2研发投入为58.8亿元（同比+20.04%、环比+45.63%），研发投入储备未来，是实现武器装备

现代化以及全行业长期可持续增长的基础。
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合同负债在21Q2大幅提升，预付款项在21Q2和21Q3大幅提升，此后保持高位。21Q2中航沈飞、航发动力、洪都航空主机厂大额

订单落地，传导有序在随后2个季度预付款项大幅提升；此后预收预付款在高位小幅波动，反映订单交付与新签订单开展有序，

行业基本面保持高景气。

保交付备货充分，存货金额创新高。截至二季度末全行业存货为1897亿元（较期初+10.43%），为2020年以来新高，表明行业积

极排产、备货充分。
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在建工程维持高水平，固定资产小幅上升。22Q2军工行业在建工程总额为194亿元（较期初+3.32%）、固定资产及所有权资产总

额为1088亿元（较期初+2.42%），装备持续旺盛需求下，军工行业整体积极扩产。

固定资产周转率稳定提升，或表征行业整体产能利用率提高。22H1样本股固定资产周转率为1.75，较去年同期提高0.07，受上半

年疫情扰动情况下仍保持上升；一方面体现出“十四五”期间大量代表装备进入定型批产后产能利用率提升，另一方面体现出

军工行业强规划属性下具备的抗周期扰动特性。
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 22Q2经营净现金流同比有所下降、环比改善明显。22Q2军工行业整体经营净现金流为238亿元（同比-47.38%、环比+184.12%），

收现比为1.0；主机厂订单对全行业经营净现金流影响较大，22Q2中航西飞经营净现金流366亿元，去年同期中航沈飞、航发动

力分别为307亿元和158亿元。

 22Q2资本性支出有小幅上升。2022Q2样本股总体资本性支出为58亿元（同比+12.38%、环比+0.01%），结合往年上半年属于资

本性支出淡季，同比仍保持提升或表明行业仍处于积极扩产阶段，未来产能释放将带动收入增长。





收入端，航空航天赛道增速最高。22H1电子信息化、航空、航天、兵器、舰船营收分别为343亿元（同比+ 5.9% ）、1168亿元

（同比+18.1% ）、187亿元（同比+ 23.9% ）、115亿元（同比+12.7% ）、49亿元（同比-11.6% ）；22H1和22Q2收入同比增长最

快均为航天赛道，其次是航空。

利润端，舰船赛道体量小波动较大，航空航天电子信息化增长稳健。22H1电子信息化、航空、航天、兵器、舰船净利润分别为70

亿元（同比+12.6% ）、102亿元（同比+ 20.7% ）、15亿元（同比+ 23.0% ）、7亿元（同比-11.6% ）、3亿元（同比+ 39.2% ）；电

子信息化赛道22H1和22Q2利润端增速均高于收入端。
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21H1 22H1 同比 21Q2 22Q1 22Q2 同比 环比

军工电子信息化 324 343 5.9% 188 152 191 1.7% 25.9%

航空 989 1,168 18.1% 583 481 686 17.7% 42.5%
航天 151 187 23.9% 86 80 107 23.9% 34.4%
兵器 102 115 12.7% 66 45 70 5.4% 53.7%
舰船 56 49 -11.6% 30 18 31 3.1% 77.1%
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航空

航天
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21H1 22H1 同比 21Q2 22Q1 22Q2 同比 环比

军工电子信息化 62 70 12.6% 38 29 41 7.2% 38.7%

航空 84 102 20.7% 50 44 58 16.1% 31.9%
航天 12 15 23.0% 8 6 9 22.0% 67.2%

兵器 8 7 -11.6% 5 3 4 -18.9% 42.8%

舰船 2 3 39.2% 1 0 3 292.4% 3211.0%



电子信息化赛道在连续两年大幅增长基础上，22H1增速有所下滑。22H1军工电子/航空/航天/兵器/舰船收入同比分别增长

5.9%/18.1%/23.9%/12.7%/-11.6%，增速较去年同期-28.0pct/-8.4pct/-4.9pct/-11.4pct/-26.1pct。

 22Q2各赛道收入端均保持正增长，疫情或对生产交付节奏产生一定影响。单季度表现来看，航空与航天22Q2较21Q2增速基本持

平，电子信息化增速下滑较为明显；由于军工电子多处于上游元器件配套或中游组件模块环节，生产交付节奏或受二季度疫情与

物流运输影响较大。

2019H1 2020H1 2021H1 2022H1
军工电子信息化 5.3% 28.1% 33.9% 5.9%

航空 21.8% 6.2% 26.5% 18.1%
航天 9.1% -3.0% 28.8% 23.9%
兵器 -1.2% 5.0% 24.1% 12.7%
舰船 18.3% -8.5% 14.5% -11.6%

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

军工电子信息化 56.8% 21.1% 21.5% 2.3% 11.7% 1.7%

航空 28.8% 24.9% 13.4% 8.8% 18.5% 17.7%
航天 47.5% 17.7% 19.8% 3.0% 23.8% 23.9%
兵器 32.6% 19.9% 21.1% -3.3% 26.1% 5.4%
舰船 71.8% -10.2% -27.4% -11.6% -29.4% 3.1%
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除兵器赛道外净利润均实现较快增长。22H1军工电子/航空/航天/兵器/舰船利润同比分别增长12.6%/20.7%/23.0%/-11.6%/39.2%，

增速较去年同期-53.1pct/-27.1pct/-30.9pct/-31.2pct/39.2pct。

电子信息化和航空赛道在过去三年高增长基数下，2022上半年净利润仍有提升。22H1和22Q2主要赛道净利润同比增速均有所放

缓。

2019H1 2020H1 2021H1 2022H1
军工电子信息化 37.1% 82.6% 65.7% 12.6%

航空 51.8% 35.6% 47.8% 20.7%
航天 14.3% 2.4% 53.9% 23.0%
兵器 11.6% 22.8% 19.6% -11.6%
舰船 - - - 39.2%
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21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2

军工电子信息化 145.0% 37.3% 47.8% -19.4% 21.1% 7.2%

航空 67.1% 36.9% 38.5% -9.5% 27.4% 16.1%
航天 243.6% 16.3% 16.1% -11.2% 24.8% 22.0%
兵器 150.3% -7.5% -1.7% -10.4% 1.3% -18.9%
舰船 - -57.3% -70.4% -11.6% -93.8% 292.4%
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电子信息化和航空赛道22H1毛利率提升。2022H1电子信息化和航空毛利率同比分别+2.9pct/+1.0pct；22Q2电子信息化毛利率同

比+2.1pct、环比-0.4pct；22Q2航空毛利率同比-1.1pct、环比-2.8pct。

电子信息化、航空、舰船赛道22H1净利率提升。2022H1电子信息化/航空/舰船净利率同比分别+1.2pct/+0.2pct/+2.0pct；22Q2电

子信息化净利率同比+1.1pct、环比+2.0pct。
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2022H1 同比 2022Q2 同比 环比

军工电子信息化 47.6% +2.9% 47% +2.1% -0.4%

航空 21.0% +1.0% 18% -1.1% -2.8%
航天 25.0% -0.4% 24% -1.0% -1.1%
兵器 16.4% -2.6% 14% -3.8% -2.2%
舰船 23.1% -2.8% 27% +0.8% +4.4%
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2022H1 同比 2022Q2 同比 环比

军工电子信息化 20.4% +1.2% 21% +1.1% +2.0%

航空 8.7% +0.2% 8% -0.1% -0.7%

航天 8.1% -0.1% 9% -0.1% +1.7%

兵器 5.8% -1.6% 6% -1.7% -0.4%

舰船 5.5% +2.0% 8% +6.1% +7.9%



 22Q2期间费用率同环比均实现下降。2022H1军工电子、航空、航天、兵器、舰船期间费用率同比分别+0.6pct、-0.9pct、-

0.6pct、-0.6pct、+1.6pct；22Q2同比和环比均有下降，航空、航天、舰船同比分别-1.0pct、-0.6pct、-1.3pct，环比看军工电子

及舰船降幅较大。

各赛道研发投入均有明显增长，航天、电子信息化和航空增幅最高。22H1军工电子、航空、航天、兵器、舰船研发投入同比

分别+21.8%、+21.1%、+31.3%、+3.3%、+8.4%，近年来各赛道研发投入增长较快。
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2022H1 同比 2022Q2 同比 环比

军工电子信息化 23.9% +0.6% 22% -0% -4%

航空 8.5% -0.9% 8% -1% -2%
航天 14.5% -0.6% 13% -1% -3%
兵器 9.1% -0.6% 8% -0% -3%
舰船 18.4% +1.6% 15% -1% -9%
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2019H1 2020H1 2021H1 2022H1

军工电子信息化 1.3% 30.7% 44.6% 21.8%

航空 18.9% 18.2% 52.5% 21.1%
航天 18.1% 14.9% 51.7% 31.3%
兵器 19.4% 12.3% 37.4% 3.3%
舰船 -59.1% 93.3% 12.8% 8.4%
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20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2

2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2

军工电子信息化 38.86% 47.62% 55.49% 50.16% 20.84% 9.76%
航空 54.17% 727.03% 558.77% 234.98% 251.76% -1.30%
航天 63.73% 59.23% 27.22% 73.80% 65.13% 40.87%
兵器 55.64% 104.01% 86.63% -6.58% -17.66% -34.24%
舰船 -47.45% -63.43% 4.29% -30.66% -46.52% -40.40%

2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2
军工电子信息化 21.94% 12.36% 13.27% 62.55% 50.93% 33.66%
航空 -0.52% 105.32% 178.80% 338.85% 315.84% 44.58%
航天 56.44% 61.54% 66.02% -1.65% 1.74% 3.09%
兵器 74.98% 26.56% 133.86% 2.87% -20.29% -2.83%
舰船 22.27% 25.27% 23.23% 6.64% -4.43% -8.27%

航天及军工电子合同负债保持增长。22Q2军工电子信息化、航空、航天、兵器、舰船合同负债分别为57.8亿、837.1亿、48.4亿、
79.3亿、7.2亿元，其中航天及军工电子信息化赛道合同负债持续较高速增长，分别同比增长40.87%和9.76%；兵器和船舶赛道合
同负债随订单交付同比分别下降34.24%和40.40%。

航空及军工电子预付款高速增长。22Q2军工电子信息化、航空、航天、兵器、舰船预付款（含合同资产）分别为55.6亿、397.7

亿、65.4亿、38.2亿、29.3亿，其中航空及军工电子信息化预付款（含合同资产）高速增长，分别同比增长44.58%和33.66%；兵
器和船舶预付款（含合同资产）分别同比下降2.83%和8.27%。
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20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2

2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2
军工电子信息化 41.12% 30.75% 30.99% 28.50% 22.20% 19.04%
航空 14.28% 15.15% 17.72% 14.81% 12.69% 11.63%
航天 13.25% 25.04% 21.41% 28.63% 31.49% 19.87%
兵器 28.45% 35.21% 18.64% 5.67% -3.00% -5.70%
舰船 -21.35% -28.35% 4.99% 8.40% 12.42% 19.58%

2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2
军工电子信息化 20.45% 29.27% 29.27% 39.75% 16.80% 8.73%
航空 19.87% 12.32% 7.62% -4.23% -2.62% -5.59%
航天 25.03% 15.15% 4.69% 43.07% -1.81% 13.79%
兵器 -10.28% -6.53% -27.14% -38.26% -39.76% -39.73%
舰船 52.28% 46.13% 68.92% 50.06% 34.33% 6.21%

航天、舰船及军工电子存货增长，积极备产。22Q2军工电子信息化、航空、航天、兵器、舰船存货分别为333.5亿、1201.4亿、235.0

亿、74.3亿、52.7亿，其中航天及舰船存货增长最快，分别同比增长19.87%和19.58%；兵器存货同比下降5.70%。

航天及军工电子在建工程同比高增长，积极扩产应对订单。22Q2军工电子信息化、航空、航天、兵器、舰船在建工程分别为35.3亿、

132.4亿、15.0亿、5.4亿、5.6亿，其中航天及军工电子信息化在建工程增长最快，分别同比增长13.79%和8.73%，产能释放可期；兵

器和航空在建工程分别同比下降39.73%和5.59%。结合航天及军工电子合同负债同比高增长，相关企业积极扩产进行订单交付。
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2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2

军工电子信息化 21.20% 17.84% 24.55% 23.23% 26.14% 30.07%

航空 13.36% 13.82% 16.71% 10.31% 10.34% 10.51%
航天 6.20% 13.55% 20.64% 24.26% 28.34% 19.59%
兵器 3.28% -3.76% 2.45% 4.57% 2.14% 9.39%
舰船 -5.12% -4.79% -0.23% 4.92% 2.15% 4.68%

军工电子及航天赛道产能陆续到位。22Q2军工电子信息化、航空、航天、兵器、舰船固定资产及所有权资产合计分别为173.0亿、

720.7亿、95.7亿、57.9亿、40.5亿元，其中军工电子信息化和航天固定资产及所有权资产增速最高，分别同比增长30.07%和

19.59%，结合在建工程增长情况，行业相关公司仍处于扩产周期中，产能预计快速增长。

航空领域固定资产周转提高，或表明产能利用率提高。22H1军工电子信息化、航空、航天、兵器、舰船固定资产周转率分别为

1.63、1.98、1.95、1.21、2.10，其中航空固定资产周转率较去年同期提升0.11，背后或体现“十四五”期间重点军机及配套发动

机进入批产后相关企业产能利用率提升，行业景气度高。

2019H1 2020H1 2021H1 2022H1
航空 0.17 0.05 0.16 0.11 
航天 0.11 -0.23 0.32 0.03 
兵器 -0.02 0.02 0.39 0.10 
船舶 0.00 -0.44 0.26 -0.22 

电子信息化 0.07 0.36 0.36 -0.41 
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经营性现金流较去年有所回落。22Q2军工电子信息化、航空、航天、兵器、舰船经营性净现金流分别为13.1亿、273.4亿、-15.0

亿、-36.1亿、3.1亿元，其中航空经营性净现金流较去年同期下降204.57亿元，舰船较去年同期增加5.29亿元。

收现比较去年下降。22Q2军工电子信息化、航空、航天、兵器、舰船收现比分别为79.2%、113.5%、54.1%、39.1%、64.3%，其

中航空收现比较去年同期下降77.03pct，主要由于去年军方客户为主机厂下较大额预付款所致。

2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2
军工电子信息化 -4.27 15.28 -3.77 15.89 -19.39 -2.08 
航空 -55.12 590.82 -243.16 -185.14 -57.08 -204.57 
航天 -5.93 4.10 2.19 29.80 -11.27 -13.89 
兵器 4.62 -16.50 -14.14 -28.47 -22.94 0.52 
舰船 5.67 0.78 -5.15 -6.89 -9.98 5.29 

2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2
军工电子信息化 -15.61% 8.93% 7.19% 11.61% -10.23% -2.73%
航空 9.30% 139.50% -22.39% -20.20% -28.74% -77.03%
航天 -3.11% 14.31% 4.84% 34.00% -5.37% -18.25%
兵器 17.67% 15.21% -15.39% -63.10% -53.07% -26.97%
舰船 -64.50% -5.25% 0.58% -17.25% -19.22% -4.44%
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军工电子资本性支出同比下降或表明大规模扩产接近完成，航空航天资本性支出同比上升扩产仍在进行。22Q2军工电子信息化、

航空、航天、兵器、舰船资本性支出分别为13.6亿、35.0亿、7.2亿、1.7亿、1.0亿元，其中航空和航天资本性支出分别较去年同

期增加5.57亿元和3.96亿元，结合在建工程及固定资产与所有权资产快速增长，赛道内相关企业仍维持扩产趋势；军工电子信息

化减少3.52亿元，结合在建工程同比下降及固定资产与所有权资产合计同比上升，或表明赛道内企业产能大规模扩充阶段接近

尾声，产能到位下收入可快速提高。

2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2

军工电子信息化 3.10 6.72 6.50 6.82 7.29 -3.52 

航空 10.06 5.52 11.61 3.04 0.76 5.57 

航天 2.35 0.24 7.44 1.60 3.24 3.96 

兵器 0.68 0.34 1.00 -0.60 -0.16 0.18 

舰船 0.33 -0.01 0.28 -0.53 -0.52 0.24 





收入端，元器件22H1增速最高，原材料22Q2增速最高。22H1元器件/原材料/部件与分系统/整机四大环节营收分别同比增长

21.6%/21.2%/7.6%/18.4%, 22Q2分别同比增长18.7%/20.4%/5.8%/18.6%，上游增速领先。

利润端，元器件利润高增，原材料利润端增幅弱于收入端、或因成本端承压。 22H1元器件/原材料/部件与分系统/整机四大环节

净利润分别同比增长43.7%/16.8%/1.7%/8.2%, 22Q2分别同比增长43.8%/12.9%/-1.9%/8.6% ；元器件利润高增，部件与分系统在二

季度利润有所下滑。

元器件

原材料

部件与分系统

整机

2021H1 2022H1 同比 2021Q2 2022Q1 2022Q2 同比 环比

元器件 214 260 21.6% 115 123 137 18.7% 11.0%

原材料 144 174 21.2% 78 79 95 20.4% 18.9%

部件与分
系统

636 684 7.6% 370 293 391 5.8% 33.2%

整机 628 743 18.4% 391 280 463 18.6% 65.5%

2021H1 2022H1 同比 2021Q2 2022Q1 2022Q2 同比 环比

元器件 46 67 43.7% 25 31 36 43.8% 16.4%

原材料 25 30 16.8% 14 14 16 12.9% 19.0%

部件与分
系统

68 69 1.7% 43 27 43 -1.9% 59.0%

整机 28 30 8.2% 18 10 20 8.6% 90.3%

元器件

原材料

部件与分系统

整机



中上游环节营收增速放缓，整机增速稳中有升。从上半年度和Q2角度看，元器件、原材料、部件与分系统三大环节营收增速均

有所放缓，整机环节营收增速小幅上升，预示终端客户需求维持旺盛。

配套保障能力提升，产业链景气传导有序。上游经过一轮扩张与规模扩张，有序向下游传导，提升整机环节的生产与交付能力；

装备需求持续增长，“十四五”期间有望迎来第二轮扩张。

2019H1 2020H1 2021H1 2022H1
元器件 12.0% 13.9% 50.7% 21.6%
原材料 18.6% 9.2% 28.0% 21.2%

部件与分系统 9.4% 13.3% 31.1% 7.6%
整机 21.6% 2.1% 17.9% 18.4%

 -

 100

 200

 300

 400

 500

 600

 700

 800

元器件 原材料 部件与分系统 整机
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2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2
元器件 76.1% 34.1% 33.2% 26.1% 25.0% 18.7%
原材料 33.6% 23.6% 33.6% 11.6% 22.1% 20.4%

部件与分系统 56.0% 17.6% 10.9% -3.2% 10.1% 5.8%

整机 12.1% 21.7% 8.5% 7.8% 17.9% 18.6%
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中上游环节净利润高增速下回落。上半年度和Q2角度看，元器件、原材料、部件与分系统三大环节净利润增速较2021H1/2022Q1

下降幅度较大，中上游环节在2020和2021连续两年收入扩张业绩高速增长，规模效应已充分显现。

整机环节净利润增长平稳，趋势放缓。整机环节22H1净利润增长8.2%、增速较去年同期-10.pct；22Q2净利润增长8.6%、增速较去

年同期-22.6pct。

2019H1 2020H1 2021H1 2022H1
元器件 43.9% 27.7% 99.1% 43.7%
原材料 106.8% 23.0% 74.8% 16.8%

部件与分系统 7.3% 93.7% 43.2% 1.7%
整机 38.3% 35.8% 18.2% 8.2%
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2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2
元器件 199.1% 54.6% 77.2% 52.4% 43.5% 43.8%
原材料 90.8% 64.0% 50.6% -2.2% 21.7% 12.9%

部件与分系统 175.4% 12.4% 3.2% -28.1% 8.1% -1.9%
整机 -0.3% 31.2% 31.0% -28.1% 7.5% 8.6%
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2022H1 同比 2022Q2 同比 环比
元器件 49.2% 3.0% 48.8% 2.5% -0.8%
原材料 30.9% 0.2% 30.5% -0.6% -0.8%

部件与分系统 30.9% -1.1% 30.9% -1.5% 0.0%
整机 9.4% -1.3% 9.1% -1.2% -0.8%
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2022H1 同比 2022Q2 同比 环比
元器件 25.6% 3.9% 26% 4.6% 1.2%
原材料 17.1% -0.6% 17% -1.1% 0.0%

部件与分系统 10.2% -0.6% 11% -0.9% 1.8%
整机 4.1% -0.4% 4% -0.4% 0.6%
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 22H1元器件及原材料毛利率同比提升。2022H1元器件及原材料环节毛利率同比分别提升3.0pct、0.2pct，部件与分系统及整机环节

分别下降1.1pct、1.3pct；22Q2元器件环节毛利率同比提升2.5pct，原材料、部件与分系统、整机环节分别下降0.6pct、1.5pct、

1.2pct，各环节环比毛利率均有所下降。

 22H1及22Q2元器件净利率同比提升显著。22H1元器件环节净利率同比提升3.9pct，原材料、部件与分系统及整机环节分别同比下

降0.6pct、0.6pct、0.4pct；22Q2元器件环节净利率同比提升4.6pct，原材料、部件与分系统及整机环节分别下降1.1pct、0.9pct、

0.4pct。费用率压缩下各环节环比净利率均有所上升。



2019H1 2020H1 2021H1 2022H1
元器件 2.5% 41.5% 51.2% 35.1%
原材料 6.0% 65.5% 10.1% 29.5%

部件与分系统 5.8% 18.6% 43.4% 16.3%
整机 3.8% 6.3% 84.9% 11.4%
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2018H1 2019H1 2020H1 2021H1 2022H1

2022H1 同比 2022Q2 同比 环比
元器件 17.9% -1.6% 17.3% -3.1% -1.3%
原材料 10.2% -0.6% 9.8% -1.1% -0.8%

部件与分系统 18.5% 0.0% 16.9% -0.1% -3.7%
整机 4.9% -0.7% 4.6% -0.5% -1.0%
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 22H1及22Q2各环节期间费用率压缩显著。2022H1元器件、原材料、部件与分系统及整机环节期间费用率同比分别下降1.6pct、

0.6pct、0.0pct、0.7pct；22Q2元器件、原材料、部件与分系统及整机环节期间费用率同比分别下降3.1pct、1.1pct、0.1pct、0.5pct，

环比分别下降1.3pct、0.8pct、3.7pct、1.0pct。

 22H1各环节研发投入均在较高基数下保持高增长。22H1元器件、原材料、部件与分系统及整机环节研发投入同比增加35.1%、

29.5%、16.3%、11.4%，在21年较高基数下仍维持较高增速，国产化替代要求下产业链各环节均加大投入进行技术攻关。
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20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2
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20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2

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

元器件 133.08% 189.88% 236.85% 233.68% 170.77% 123.97%

原材料 19.61% 33.25% 90.22% 110.58% 109.95% 66.63%

部件与分系统 19.16% 50.78% 101.15% 74.33% 48.15% 2.75%

整机 54.23% 523.42% 391.02% 144.78% 145.83% -6.83%

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

元器件 57.16% 91.65% 79.43% 73.22% 60.11% 39.59%

原材料 94.04% 52.97% 60.98% 17.15% 1.27% -7.37%

部件与分系统 32.44% 25.38% 31.23% 23.62% 7.79% 2.26%

整机 15.01% 99.80% 184.29% 224.13% 223.99% 43.10%

上游订单持续增长。22Q2元器件、原材料、部件与分系统、整机合同负债分别为22.2亿、18.7亿、147.4亿、841.6亿，其中元器

件和原材料合同负债增速最快，分别同比增长123.97%和66.63%，整机环节同比下降6.83%，上游订单持续增长体现高景气。

下游预付款较期初下降，订单逐步交付。22Q2元器件、原材料、部件与分系统、整机预付款项（含合同资产）分别为16.6亿、

10.7亿、134.0亿、425.1亿，其中整机与元器件环节增速最快，分别同比增长43.10%和39.59%，原材料环节同比下降7.37%。



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

元器件 40.03% 36.29% 19.35% 1.83% -10.74% -20.03%

原材料 69.97% 35.65% 53.00% 62.57% 64.99% 102.57%

部件与分系统 11.64% 9.95% 10.12% 12.37% 0.16% -10.40%

整机 16.70% 11.50% -1.77% -14.34% -12.89% -11.29%

原材料环节扩产速度加快，元器件在建工程逐步转固。22Q2元器件、原材料、部件与分系统、整机在建工程分别为18.0亿、

30.7亿、86.1亿、58.9亿，其中原材料在建工程增速最快，同比增长102.57%，元器件环节同比下降20.03%，产线逐步转固带来

产能释放。

元器件存货维持高增长，存货链条开始向中游传递。22Q2元器件、原材料、部件与分系统、整机存货分别为157.1亿、125.5亿、

750.7亿、863.6亿，其中元器件环节存货增速最快，同比增长42.50%，结合合同负债增速较高，表明上游积极备产速度加快；部

件与分系统存货高速增长，或表明生产链条已向中游开始传递。
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20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2

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

元器件 44.93% 49.87% 78.80% 56.36% 52.32% 42.50%

原材料 11.25% 25.19% 33.29% 27.71% 24.07% 16.18%

部件与分系统 22.76% 17.93% 20.85% 22.10% 18.90% 17.05%

整机 10.82% 13.01% 12.07% 8.66% 7.53% 5.88%
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元器件产能释放幅度较大。22Q2元器件、原材料、部件与分系统、整机固定资产和所有权资产合计分别为100.9亿、135.8亿、

463.0亿、388.2亿，其中元器件环节增速最快，同比增长44.08%，产能释放规模较大。

整机环节固定资产周转率提升或表明产能利用率提高。22H1元器件、原材料、部件与分系统、整机环节固定资产周转率分别为

2.81、1.30、1.53、1.92，其中整机环节固定资产周转率增长较多，较去年同期提升0.24，表明全产业链配套效率提升下、整机

交付节奏提速；元器件环节固定资产周转率下降0.36，主要由于固定资产大量增加。
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20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2

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

元器件 20.72% 20.97% 38.62% 35.69% 40.58% 44.08%

原材料 0.97% 8.10% 8.27% 13.48% 15.62% 9.45%

部件与分系统 11.81% 9.31% 13.71% 14.97% 14.92% 17.27%

整机 15.12% 15.65% 18.50% 5.77% 5.55% 5.49%
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19H1 20H1 21H1 22H1

元器件 0.16 0.11 0.72 -0.36 

原材料 0.13 -0.04 0.17 0.13 

部件与分系统 0.01 0.08 0.26 -0.06 

整机 0.25 0.05 0.02 0.24 
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21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2

元器件 3.62 22.99 6.27 20.25 -3.42 0.77 

原材料 -8.02 6.78 -0.88 10.00 5.43 0.88 

部件与分系统 -0.22 73.15 -2.61 -26.70 -75.53 -77.54 

整机 -50.40 491.55 -266.80 -178.37 -47.14 -138.84 

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

元器件 -7.58% 23.73% 17.47% 24.47% -2.06% -5.18%

原材料 -8.86% 9.17% 7.11% 6.73% 10.58% 4.16%

部件与分系统 -10.18% 22.56% 12.34% 3.41% -23.50% -26.69%

整机 16.63% 186.96% -48.11% -35.79% -43.26% -100.58%

上游环节现金情况好转。22Q2元器件、原材料、部件与分系统、整机经营性净现金流分别为26.0亿，11.6亿，-19.3亿，220.3亿，

其中原材料和元器件环节经营性净现金流较去年同期增加0.88亿元和0.77亿元，整机环节减少138.84亿元。

整机环节收现比同比下降，原材料环节回款质量提高。22Q2元器件、原材料、部件与分系统、整机收现比分别为87.78%、

82.04%、64.30%、126.58%，其中原材料环节收现比同比提升4.16pct，整机环节同比下降100.58pct，主要由于去年同期军方提

前交付大量合同款所致。
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20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2

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

元器件 2.76 6.24 7.17 4.68 4.42 -2.63 

原材料 3.73 2.96 1.32 3.44 3.79 1.68 

部件与分系统 6.71 3.94 12.57 8.82 3.67 4.54 

整机 3.32 -0.32 5.76 -6.60 -1.27 2.85 

元器件资本支出下降较多，其余环节仍保持扩张。22Q2元器件、原材料、部件与分系统、整机资本性支出分别为9.0亿、8.8亿、

27.5亿、13.2亿，其中部件与分系统资本性支出同比增加4.54亿元，元器件同比减少2.63亿元，结合在建工程及固定资产变化，

元器件相关企业上一轮扩产周期或已接近尾声，高景气持续下产能扩张到位，未来增长可期。





军工行业景气延续、增长稳健：优选航空、航天、军工电子信息化高景气赛道，重点关注产业链上游元

器件、原材料环节。

军工电子信息化：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，军用元器件高景气持

续背景下有望充分受益；【国博电子】T/R组件平台龙头，产品谱系齐全，受益于新型武器装备列装和

有源相控阵雷达的发展。

航空装备产业链：重点推荐【中航重机】航空结构件平台龙头，将充分受益于航空主力机型的批产放量。



装备列装进度不及预期。

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。






