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国防军工行业 2025 年半年报业绩回顾     

“业绩底”筑基，上游环节和兵器板块实现增长 
 

 2025 年 09 月 04 日 

 
➢ 核心观点 

1H25，民生军工成分（不含舰船）营业总收入同比增长 7.5%；归母净利润

同比下滑 19.8%。其中，2Q25 营业总收入同比增长 17.1%/环比增长 59.2%；

归母净利润同比下滑 9.5%/环比增长 91.2%。我们观点如下：1）2023~2024 年

行业需求不振导致业绩承压；2025 年以来需求好转，1H25 营收同比已经开始

增长。2）降价、减值等是影响利润的核心因素，因此 1H25 行业营收端和利润

端出现“非线性”变化，而这种情况将对业绩预测带来很大不确定性。3）2025

年是行业“业绩底”，收入端率先体现。4）产业链不同环节交付顺序、确收周期

等有差异，因此 1H25 上游营收同比增长，但中游营收仍同比下滑。 

➢ 趋势分析 

2Q25 业绩环比改善幅度好于 2Q24 同期；盈利能力持续承压。1）收入端：

2025 年以来行业需求恢复，在 1H25 的营收端已有所体现，预计全年营收端将

保持增长。2）利润端：3Q23~2Q25，行业归母净利润连续 8 个季度同比下滑，

其中，1Q25~2Q25 两个季度环比好转。利润端和营收端的变化是“非线性”的，

主要系降价、减值等影响利润所致。3）盈利能力：1H25，行业毛利率同比减少

2.0ppt 至 21.7%；净利率同比减少 2.0ppt 至 6.2%。盈利能力连续 4 个半年同

比下滑。因此我们要额外注意具体公司的产业链地位和产品定价能力。 

存货指示意义积极；应收反映回款压力。1）存货：截至 2025.6.30，行业存

货 2749 亿元，占总收入 124%，存货的指示意义从负面向正面转变，反映出随

订单恢复，企业推进备产备料工作。2）应收：截至 2025.6.30，行业应收 33568

亿元，占总收入 160%，反映出企业仍面临较大的回款压力。3）减值：1H25，

行业减值损失 36 亿元，应收、存货增长较快系企业计提减值的主要原因，也是

影响净利润的核心因素。4）现金流：1H25，行业经营活动净现金流-391 亿元，

同比虽然好转，但产业链各环节仍面临不同程度的回款压力。 

兵器板块增速强劲；上游业绩率先恢复。1）分板块：1H25，兵器、舰船营

收同比增长 36%、20%；舰船、兵器归母净利润同比增长 106%、75%。兵器板

块前期受损严重，2025 年以来恢复强劲。2）分环节：1H25，上游营收同比增

长 6%；归母净利润同比下滑 19%；中游营收、归母净利润分别同比下滑 2%、

31%。利润端表现弱于营收端主要系降价、减值等影响所致。1H25 上游表现优

于中游，主要系其产品在产业链中率先交付确收，业绩端先于其他环节有较好体

现。预计 3Q25 开始，订单将较好地反映在中下游环节的营收端。 

➢ 建议关注 

2025~2027 年军工有望进入新一轮上升周期。2025 年将是产业拐点，“业

绩底”基本确立。在 9.3 阅兵落地和前期涨幅较大的影响下，板块短期或面临波

动和调整，但我们持续坚定看好板块。建议关注：新一代传统装备：1）航空链：

中航沈飞、中航成飞、中航西飞、中直股份、国睿科技、中航高科，华秦科技；

2）制导链：菲利华、新雷能、北方导航、国博电子、理工导航。新型作战力量：

1）无人智能：光电股份、航天电子、智明达、广联航空、纵横股份；2）网电攻

防：盟升电子、北方导航、航天南湖；3）高超声速：菲利华、盟升电子、航天电

器等。新质生产力：1）商业航天：陕西华达、铖昌科技、臻镭科技等；2）“两

机”：航亚科技、万泽股份、航宇科技、派克新材、西部超导等；3）可控核能：

国光电气、旭光电子、斯瑞新材等。4）AI 算力：菲利华、新雷能、长盈通。 

➢ 风险提示：产品交付不确定性、产品价格下降、行业政策发生变化等。     
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1 1H25 军工营收同比+7.5%；利润同比-19.8% 

国防军工行业公司 2025 年半年报已披露完毕，我们以民生军工股票池作为研

究对象进行分析。由于舰船板块中含有较多民船资产，业绩波动较大，故我们从包

含舰船板块及不包含舰船板块两个角度进行分析。 

1H25 行业营业总收入恢复增长；但归母净利润仍下滑。1H25，民生军工成

分（不含舰船）实现营业总收入 2225 亿元，YOY +7.5%；归母净利润 129 亿元，

YOY -19.8%。若包含舰船板块，则实现营业总收入 3423 亿元，YOY +11.6%；

归母净利润 188 亿元，YOY -0.7%。2024 年，需求端不振，行业营收同比下滑

5%；且在减值等影响下，归母净利润同比下滑幅度更大（-48%）；1H25，需求有

所恢复带动营收同比实现增长；但受多种因素影响，归母净利润继续同比下滑。 

图1：行业营业总收入同比增速（含/不含舰船）  图2：行业归母净利润同比增速（含/不含舰船） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院     注：整体法  资料来源：wind，民生证券研究院     注：整体法 

需求恢复在 1H25 业绩端已有所体现，但利润端相比高峰时下滑超 40%。行

业在“十四五”（2021~2025 年）期间，营收及归母净利润较“十三五”均迈上新

台阶。自 2023年开始的需求端调整影响业绩，1H24行业营收及利润均同比下滑。

1H25，行业营业总收入已经有所恢复，2225 亿的收入相比高峰 2319 亿相差不

多。但同时，归母净利润情况仍不乐观，从下文利润率数据中将分析具体原因。 

图3：行业营业总收入及同比增速（不含舰船）  图4：行业归母净利润及同比增速（不含舰船） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院     注：整体法  资料来源：wind，民生证券研究院     注：整体法 
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1H25 期间费用率同比减少；行业强化费用管控。1H25，行业期间费用同比

增加 1.5%至 299 亿元，但营收增长幅度更大，因此期间费用率同比减少 0.8ppt

至 13.5%。具体看：1）管理费用率同比减少 0.1ppt 至 6.0%；2）研发费用率同

比减少 0.5ppt 至 5.7%，研发费用同比减少 0.7%至 126 亿元；3）销售费用率同

比减少 0.5ppt 至 1.6%；4）财务费用率同比增加 0.2ppt 至 0.1%。1H25，行业

强化费用管控，力促降本增效，筑牢经营根基。 

图5：1H25 期间费用率同比减少 0.8ppt 至 13.5%  图6：1H25 管理/销售/研发费用率均同比减少 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院     注：整体法，不含舰船  
资料来源：wind，民生证券研究院     注：2018 年及之后的研发费用单

独披露，因此出现管理费用率骤降的现象；整体法，不含舰船 

盈利能力自 1H22 开始持续下降；总资产周转率同比减少。1）盈利能力：

1H25，行业销售毛利率同比减少 2.0ppt 至 21.7%；销售净利率同比减少 2.0ppt

至 6.2%。自 2020~2023 年的行业大规模扩产后，企业生产经营及折旧等增加对

盈利能力带来影响。同时，毛利率还受到产品结构变化和产品价格下降等因素影响，

净利率则受到毛利率下滑、减值损失增加等影响，两项数据均自 1H22 开始连续 4

年下滑，在某种程度上出现了增收不增利的现象。2）总资产周转率：行业总资产

周转率总体呈下降趋势，或与行业应收、存货规模持续增加有关。 

图7：1H22~1H25，行业毛利率及净利率持续下滑  图8：1H11~1H25，行业总资产周转率呈下降趋势 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院     注：整体法，不含舰船  资料来源：wind，民生证券研究院     注：不含舰船 
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存货持续增长但已转变为积极信号，反映出企业为订单恢复做的备产工作。截

至 2025 年 6 月 30 日，行业存货规模较 2024 年 6 月 30 日增长 18.5%至 2749

亿元，存货占总收入比为 123.6%，占比同比增加 11.5ppt。从趋势上看，存货规

模的同比增速及营业总收入同比增速总体较为一致。我们认为，1H24 存货增速

（YOY +3.7%）高于营收增速（YOY -10.8%），或反映出企业库存积压的问题；

但 1H25 存货增速（YOY +18.5%）高于营收增速（YOY +7.5%），则反映出企业

随订单恢复，推进备产备料工作。存货的指示意义变得正向。此外，存货增长较多，

企业或面临资产减值风险，但考虑到行业特殊性，减值通常在后续会予以冲回。 

图9：行业存货余额及占营业总收入比例  图10：行业存货及营业总收入同比增速对比 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院     注：整体法，不含舰船  资料来源：wind，民生证券研究院     注：整体法，不含舰船 

应收增长较快，或反映出企业当前仍面临回款压力。截至 2025 年 6 月 30 日，

行业应收票据及账款规模较 2024 年 6 月 30 日增长 16.4%至 3568 亿元，应收票

据及账款占总收入比为 160.4%，占比同比增加 12.2ppt。从趋势上看，应收规模

的同比增速及营业总收入同比增速总体较为一致。具体看，1H22~1H25，应收同

比增速较营业总收入同比增速更高，或反映出行业回款并未出现好转。我们认为，

企业当前仍面临较大的回款压力。此外，应收增长较快，企业或面临信用减值风险，

但考虑到行业特殊性，减值通常在后续会予以冲回。 

图11：行业应收余额及占营业总收入比例  图12：行业应收及营业总收入同比增速对比 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院     注：整体法，不含舰船  资料来源：wind，民生证券研究院     注：整体法，不含舰船 
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1H25 行业减值损失影响利润。1H25，行业资产减值损失合计 13.5 亿元，信

用减值损失合计 22.5 亿元，两项计入利润表，直接影响行业归母净利润，系归母

净利润同比下滑的原因之一。 

图13：行业资产减值损失  图14：行业信用减值损失 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院     注：整体法，不含舰船  
资料来源：wind，民生证券研究院     注：信用减值损失自 2019 年开始

计入利润表；整体法，不含舰船 

1H25 经营活动净现金流同比好转。1H25，行业经营活动产生的现金流净额

为-391 亿元，同比增加 136 亿元，具体看，经营活动现金流入小计同比增加 652

亿元至 2252 亿元；经营活动现金流出小计同比增加 516 亿元至 2643 亿元。虽

然经营活动净现金流同比好转，但行业产业链各环节仍面临不同程度的回款压力。 

图15：行业经营活动产生的现金流净额  图16：行业经营活动现金流入及流出小计 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院     注：整体法，不含舰船  资料来源：wind，民生证券研究院     注：整体法，不含舰船 
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2 1H25 军工子板块及产业链环节业绩回顾 

2.1 子板块：1H25 兵器及舰船业绩增速居前 

1H25 兵器及舰船板块业绩增速居前。1）收入端：1H25，兵器板块实现营业

总收入 112 亿元，YOY +36.3%，增速排名第一，主要系北方导航（+481%）、长

城军工（+30%）、光电股份（+20%）、内蒙一机（+20%）、中兵红箭（+17%）

等同比增长所驱动。2）利润端：1H25，舰船板块实现归母净利润 59 亿元，YOY 

+106.0%，增速排名第一，主要系中船防务（+258%）、中国重工（+228%）、中

国船舶（+109%）等同比增长所驱动。此外，兵器板块归母净利润同比增长 74.5%

至 3.5 亿元，主要系光电股份（+93%）、北方导航（扭亏）等同比增长所驱动。 

图17：子板块营业总收入同比增速：1H25 VS 1H24  图18：子板块归母净利润同比增速：1H25 VS 1H24 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院     注：整体法  资料来源：wind，民生证券研究院     注：整体法 

1H25 舰船、兵器板块净利率提升。1H25，1）子板块营业总收入/归母净利

润结构：舰船占比分别为 35%/31%；航空占比分别为 32%/30%；信息化占比分

别为 10%/12%；航天占比分别为 8%/3%；新材料占比分别为 7%/16%；兵器占

比分别为 3%/2%；锻造与成型占比分别 3%/6%。2）子板块净利率：舰船

（+2.1ppt）、兵器（+1.4ppt）、无人机（+0.8ppt）、信息化（+0.1ppt）板块净

利率同比增加；其余板块均出现不同程度同比下滑，但新材料板块仍保持着高于其

他板块的净利率水平，达到 20.1%。 

图19：1H25 子板块营业总收入结构  图20：1H25 子板块归母净利润结构 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院     注：整体法  资料来源：wind，民生证券研究院     注：整体法 
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图21：1H25，舰船、无人机、兵器板块净利率同比提升 

 
资料来源：wind，民生证券研究院     注：整体法 

1H25兵器板块业绩增速较高。1H25，兵器板块实现营业总收入 111.8 亿元，

YOY +36.3%；归母净利润 3.5 亿元，YOY +74.5%。1H23~1H24，兵器业绩连

续两年下滑，且幅度逐渐加大，主要系订单不足、降价等因素影响所致；但 1H25

实现强势恢复性增长。1H25，兵器重点个股归母净利润同比增速：光电股份

（+93%）、北方导航（扭亏，1H24 归母净利润为-0.7 亿元，1H25 为 1.2 亿元）。 

图22：兵器板块营业总收入及同比增速  图23：兵器板块归母净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院     注：整体法  资料来源：wind，民生证券研究院     注：整体法 

1H25 航天板块归母净利润同比下滑 50%。1H25，航天板块实现营业总收入

254.4 亿元，YOY +7.7%，在需求恢复的驱动下，营收端实现恢复式增长。实现

归母净利润 5.0 亿元，YOY -50.3%，1H23~1H25，归母净利润连续三年下滑，

且幅度逐渐加大，主要系降价等因素影响所致。1H25，航天重点个股归母净利润

同比增速：长盈通（+92%）、国科军工（-3%）、航天电子（-30%）、航天电器（-

77%）。 
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图24：航天板块营业总收入及同比增速  图25：航天板块归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院     注：整体法  资料来源：wind，民生证券研究院     注：整体法 

1H25 信息化板块归母净利润同比下滑 26%。1H25，信息化板块实现营业总

收入 338.6 亿元，YOY +1.8%，在需求恢复的驱动下，营收端实现恢复式增长。

实现归母净利润 22.4 亿元，YOY -25.8%，1H23~1H25，归母净利润持续同比下

滑，但 1H25 幅度已有所收窄。与其他子板块的稳健表现相比，信息化板块呈现出

波动较大的特点，或与其产品迭代速度较快、价格压力较大和减值问题较多等因素

有关。1H25，信息化重点个股归母净利润同比增速：航天南湖（扭亏）、智明达

（+2148%）、臻镭科技（+1007%）、高德红外（+907%）、火炬电子（+59%）、

睿创微纳（+56%）、鸿远电子（+53%）、新雷能（+40%，续亏）、宏达电子（+12%）、

国睿科技（+1%）、高华科技（+1%）、紫光国微（-6%）、盟升电子（-14%，续

亏）、国博电子（-18%）、振华科技（-26%）、振华风光（-73%）、陕西华达（转

亏%）。 

图26：信息化板块营业总收入及同比增速  图27：信息化板块归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院     注：整体法  资料来源：wind，民生证券研究院     注：整体法 
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1H25 新材料板块归母净利润同比下滑 20%。1H25，新材料板块实现营业总

收入 230.6 亿元，YOY +0.2%，1H17 以来营收端连续 9 年保持同比增长，但增

速自 1H22 开始连续下降。实现归母净利润 29.8 亿元，YOY -20.0%，连续两年

下滑。1H25 新材料重点个股归母净利润同比增速：中简科技（+99%）、西部超

导（+57%）、菲利华（+29%）、万泽股份（+22%）、隆达股份（+16%）、光启技

术（+7%）、中航高科（+0.2%）、航材股份（-10%）、光威复材（-27%）、华秦科

技（-32%）、西部材料（-36%）、宝钛股份（-49%）、图南股份（-51%）、钢研高

纳（-65%）、抚顺特钢（转亏）。 

图28：新材料板块营业总收入及同比增速  图29：新材料板块归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院     注：整体法  资料来源：wind，民生证券研究院     注：整体法 

1H25 舰船板块归母净利润同比增长 106.0%。1H25，舰船板块实现营业总

收入 1198.1 亿元，YOY +19.9%；归母净利润 59.5 亿元，YOY +106.0%。历史

上，船舶行业具有较强的周期性，归母净利润规模波动较大，且其周期较长，但自

1H23 开始，舰船板块业绩保持较快增速。1H25 舰船重点个股归母净利润同比增

速：中船防务（+258%）、中国重工（+228%）、中国船舶（+109%）。 

图30：舰船板块营业总收入及同比增速  图31：舰船板块归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院     注：整体法  资料来源：wind，民生证券研究院     注：整体法 
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2.2 产业链：1H25 各环节归母净利润均同比下滑 

收入端：1H25 总装同比增速较快。我们分析 1H16~1H25 各产业链环节营

业总收入的同比增速可知，各环节趋势基本一致。1H25，1）上游：营收同比增

长 5.6%，主要系上游环节交付确收周期普遍较短，2025 年以来新签订单在半年

报中有一定体现。2）中游：营收同比下滑 2.0%，但幅度较 1H24 已有所收窄，

主要系受确收周期影响所致。3）总装：营收同比增长 16.7%，主要系中航成飞报

表端营收规模增长影响所致（1H24 营收 8.2 亿元；1H25 为 207.0 亿元）。 

图32：分产业链环节营业总收入同比增速：1H25 总装、上游营收同比增长；中游同比下滑 

 
资料来源：wind，民生证券研究院     注：整体法 

利润端：1H25 各环节均出现不同程度下滑。我们分析 1H16~1H25 各产业

链环节归母净利润的同比增速发现，增速波动较大。1H25，总装、上游、中游归

母净利润分别同比下滑 1.3%、18.9%、31.2%，但下滑幅度均同比有所收窄。利

润端表现弱于营收端主要系降价、减值等影响所致，值得注意的是，中游较总装而

言，受到价格追溯的影响更大，而这种影响对上游来说更多是结构化的，即部分产

品不涉及审价。 

图33：分产业链环节归母净利润同比增速：1H25 各环节归母净利润均出现不同程度同比下滑 

 
资料来源：wind，民生证券研究院     注：整体法 
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毛利率：1H25 中游同比提升。我们分析 1H16~1H25 各产业链环节毛利率：

1）上游：1H22 之前，毛利率总体呈上升态势且增加较快，1H22 达到 41.3%；

但自 1H23 开始连续 3 年同比减少，产品价格下降或为主要影响因素。2）中游：

1H16~1H25，毛利率呈先升后降态势，1H22 同比下滑 2.8ppt 至 29.4%，主要

系国产替代带来的上游采购成本增加所致，自此，毛利率总体较为稳定。3）总装：

毛利率在 11.7%~14.5%波动，总体稳定，且 1H25 同比减少幅度也较小。 

图34：分产业链环节毛利率：1H25 中游毛利率同比提升；上游、总装同比下滑 

 

资料来源：wind，民生证券研究院     注：整体法 

净利率：1H25 总装同比减少幅度最小。我们分析 1H16~1H25 各产业链环

节净利率：1）上游：净利率高于其他环节，但自 1H23 开始呈快速下降趋势，1H25

同比减少 3.8ppt 至 13.0%。2）中游：1H22 以来净利率连续 4 年同比减少且幅

度也较大，1H25 同比减少 2.4ppt 至 5.9%。3）总装：净利率较其他环节低但波

动较小，1H25 同比减少 0.6ppt 至 4.3%。 

图35：分产业链环节净利率：1H25 总装净利率同比减少 0.6ppt 至 4.3%，降幅较其他环节更小 

 

资料来源：wind，民生证券研究院     注：整体法 
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3 2Q25 军工营收同比+17.1%；利润同比-9.5% 

2Q25 行业营业总收入恢复增长；但归母净利润仍下滑。2Q25，民生军工成

分（不含舰船）实现营业总收入 1367 亿元，YOY +17.1%；归母净利润 85 亿元，

YOY -9.5%。若包含舰船板块，实现营业总收入 2091 亿元，YOY +20.3%；归母

净利润 124 亿元，YOY +7.0%。纵向看，在“十四五”期间，行业二季度营业总

收入及归母净利润规模较历史五年周期有明显增加，具体看，2Q24 受需求不振影

响，营收同比下滑；2025 年以来需求恢复营收恢复增长，但归母净利润仍同比下

滑（主要系降价、减值等影响所致），下滑幅度较 2Q24 收窄。 

图36：二季度行业营业总收入及同比增速  图37：二季度行业归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院     注：整体法，不含舰船类  资料来源：wind，民生证券研究院     注：整体法，不含舰船类 

相比 25 年一季度，2Q25 行业数据环比明显好转。1）收入端：2021~2024

年，行业二季度和四季度收入规模相较一季度和三季度更大。2Q25，营业总收入

同比/环比分别增长 17.1%/59.2%。2）利润端：4Q24，受到需求端调整及减值增

加等影响，行业归母净利润为负；1Q25，行业归母净利润同比下滑 34.2%，环比

扭亏；2Q25 同比滑 9.5%，环比增长 91.2%。 

图38：行业单季度营业总收入：2Q25 同比、环比均增
长，环比增幅接近 60% 

 图39：行业单季度归母净利润：2Q25 同比下滑，环比
接近翻倍增长 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院     注：整体法，不含舰船类  资料来源：wind，民生证券研究院     注：整体法，不含舰船类 
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二季度营业总收入/归母净利润占全年 25%/30%。我们分析 2011~2024 年

单季度数据发现，二季度营业总收入占全年比例为 25%；归母净利润占全年比例

为 30%。从全年维度看，四个季度营业总收入占比分别为 17%、25%、22%、36%；

归母净利润占比分别为 12%、30%、23%、35%。一般来看，行业二季度和四季

度的营业总收入及归母净利润在全年四个季度中占比较高；一季度和三季度则占

比相对较低。 

图40：二季度占全年营业总收入比约为 25%  图41：二季度占全年归母净利润比约为 30% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院     注：整体法，不含舰船类  资料来源：wind，民生证券研究院     注：整体法，不含舰船类 

2Q25 兵器板块业绩增速较高。1）收入端：2Q25，兵器、舰船、航空、航天、

锻造与成型、信息化、新材料板块营业总收入同比分别增长 53.2%、27.1%、22.6%、

20.9%、12.8%、9.7%、0.2%；仅无人机板块同比下滑。2）利润端：2Q25，兵

器、舰船、无人机板块归母净利润实现同比增长，其中，兵器同比增幅超过 100%；

其余板块均出现不同程度的滑。环比角度，航天、兵器、无人机板块均扭亏；信息

化、舰船、航空、锻造与成型、新材料板块归母净利润环比分别增长 209.1%、90.0%、

71.2%、36.9%、7.7%。 

图42：2Q25 子板块营业总收入同比增速  图43：2Q25 子板块归母净利润同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院     注：整体法  资料来源：wind，民生证券研究院     注：整体法 
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4 三年维度：总装环节业绩复合增速最高 

子板块三年 GAGR：舰船板块营业总收入及归母净利润增速最高。1）收入端：

1H22~1H25，舰船、航空板块 CAGR 领先于其他板块，分别为 24%、10%；锻

造与成型、新材料板块也实现了正增长，增速分别为 5%、5%；其余板块均出现

不同程度的下滑。2）利润端：1H22~1H25，舰船、航空板块实现复合正增长，

CAGR 分别为 190%、3%；其余板块均出现不同程度的下滑，其中，无人机、航

天、兵器板块 CAGR 分别为-125%、-36%、-35%，受到需求端波动、降价等影

响较大。 

图44：1H22~1H25舰船、航空板块营业总收入 CAGR
较高 

 图45：1H22~1H25 舰船、航空板块归母净利润实现复
合正增长 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院     注：整体法  资料来源：wind，民生证券研究院     注：整体法 

产业链三年 CAGR：总装环节业绩复合增速最高。1）收入端：1H22~1H25，

总装 CAGR 领先于其他环节，为 12%；中游、上游环节也实现了正增长，CAGR

分别为 9%、1%。2）利润端：1H22~1H25，总装环节 CAGR 为 29%，实现复

合正增长，中游、下游环节 CAGR 分别是-15%、-14%。 

图46：1H22~1H25 总装营业总收入 CAGR 最高  图47：1H22~1H25 总装实现归母净利润复合正增长 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院     注：整体法  资料来源：wind，民生证券研究院     注：整体法   
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5 风险提示 

1）产品交付不确定性。国防军工行业产品的采购和交付一般都具有高度的计 

划性和确定性，但产业链上中下游环节产能扩张不顺、技术开发进度不及预期等 

原因均有可能导致产品的生产与交付受阻，进而影响公司的收入确认。 

2）产品价格下降。国防军工行业下游装备有低成本化趋势，价格下降后向全 

产业链传导压力，产业链各环节企业或将面临产品价格下降的风险。 

3）行业政策发生变化。国防军工企业产销规模与经营模式很大程度上取决于 

国家的国防政策，政策调整或对企业造成直接影响。 
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