
军工行业25年中报业绩综述：

行业景气呈现复苏，导弹和军工电子改善明显
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资料来源：Wind，国金证券研究所



军工行业整体：25H1行业积极备货备产，Q2营收端修复

分赛道：电子信息化降价压力缓解，航空在产品增加下半年
交付或加速

产业链：下游合同负债较年初大幅增加，25Q2中上游营收端
景气恢复体现

主要细分赛道表现

关联交易与经营计划
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01军工行业整体：25H1行业积极备货备产，Q2营收端修复
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25H1 同比 25Q2 同比 环比

营收（亿） 2,278 -6.7% 1,402 3.3% 60.1%

归母净利润（亿） 143 -28.0% 93 -23.4% 84.5%

毛利率 22.1% -0.2pct 21.4% -0.9pct -2.0pct

净利率 6.3% -1.9pct 6.6% -2.3pct 0.9pct

期间费用率 13.9% 1.1pct 12.2% -0.3pct -4.4pct
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资料来源：Wind，国金证券研究所
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单位：亿元 2025/6/30 2025/3/31 较上一季度末增长 2024/12/31 较年初增长

合同负债 809 925 -12.5% 670 20.7%

预付款项 806 767 5.1% 629 28.3%

存货 2,894 2,824 2.5% 2,618 10.5%

在建工程 304 314 -2.9% 296 2.9%

固定资产 2,064 2,013 2.6% 2,031 1.7%

25H1 同比 25Q2 同比 环比

资本性支出 170 0.04% 88 8.6% 8.3%

25H1 24H1 25Q2 24Q2 25Q1

经营性净现金流 -372 -684 -297 -145 -75 

-177 

-342 

-118 

729 

-539 

-145 -174 

615 

-75 

-297 

67 79 87 
154 

88 81 86 143 
82 88 

 -800

 -600

 -400

 -200

 -

 200

 400

 600

 800

23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2

经营性净现金流（亿元） 资本性支出（亿元）

 -

 20

 40

 60

 80

 100

23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2

支付税费（亿元）资料来源：Wind，国金证券研究所



02 分赛道：电子信息化降价压力缓解，
航空在产品增加下半年交付或加速
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25H1 25Q2
营业收入（亿元） 营收同比 归母净利润（亿元） 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 382 8.7% 29.3 -2.1% 16.6% 49.7% 1.4% 225.8%
航空 1,469 -12.9% 99.3 -33.4% -2.5% 61.2% -31.9% 50.2%

航天 153 -11.8% 4.1 -69.1% 2.9% 63.6% -41.3% -15.6%

兵器 125 26.0% 3.4 -6.4% 42.7% 72.5% -11.8% 891.7%

舰船 149 13.4% 7.3 119.3% 10.2% 64.4% 27.0% 153.3%
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营收增速 归母净利润增速

电子信息化 航空 航天 兵器 舰船 电子信息化 航空 航天 兵器 舰船

增速高于30% 16 8 1 3 0 22 10 0 4 2

增速在20%-30% 6 4 2 2 0 1 2 2 1 1

增速10%-20% 6 5 0 3 2 2 1 1 0 1

增速0-10% 9 9 3 0 2 5 5 0 2 0

增速-10%-0 4 10 2 0 2 2 3 1 1 0

增速-20%--10% 5 4 0 1 1 3 3 0 0 1

增速低于-20% 12 10 4 3 0 23 26 8 4 2
资料来源：Wind，中船防务公告，国金证券研究所
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25H1 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 42.6% -0.3pct 7.7% -0.8pct 31.1% -1.8pct

航空 17.6% -0.6pct 6.8% -2.1pct 8.9% 1.3pct

航天 27.1% -2.9pct 2.7% -5.0pct 21.5% 0.5pct

兵器 16.8% -2.2pct 2.7% -0.9pct 14.4% -2.6pct

舰船 13.6% 0.1pct 4.9% 2.4pct 10.6% -0.2pct

25Q2 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 0.1pct 2.2pct -1.5pct 5.3pct -3.1pct -7.8pct

航空 -1.4pct -2.6pct -2.8pct -0.5pct 0.1pct -2.8pct

航天 -7.0pct -7.7pct -1.5pct -1.9pct -2.7pct -8.5pct

兵器 -0.7pct 3.0pct -3.0pct 5.9pct -4.2pct -5.2pct

舰船 0.9pct -0.9pct 0.8pct 2.0pct 0.3pct -2.6pct

资料来源：Wind，各公司公告，国金证券研究所
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2025/6/30
合同负债
（亿元）

较年初增长
预付款项
（亿元）

较年初增长 存货（亿元） 较年初增长
在建工程
（亿元）

较年初增长
固定资产
（亿元）

较年初增长
应收款项
（亿元）

较年初增长

电子信息化 56.6 1.5% 63.8 21.6% 434.5 10.0% 51.1 14.3% 333.8 1.7% 792.5 3.7%

航空 516.0 31.3% 500.7 39.7% 1,915.8 11.0% 204.2 0.7% 1,309.2 2.1% 2,306.2 6.2%

航天 55.6 5.8% 91.0 5.6% 331.4 9.8% 24.3 -8.4% 220.2 1.5% 267.5 16.9%

兵器 24.8 -15.8% 44.4 36.8% 86.4 1.0% 16.8 12.9% 114.7 -1.0% 152.4 8.6%

舰船 156.1 11.9% 106.6 7.5% 126.0 14.1% 7.9 14.9% 86.4 -1.9% 127.6 7.2%
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资料来源：Wind，国金证券研究所



11

⚫

⚫

资本性支出（亿元） 经营性净现金流（亿元）

25H1 同比 25Q2 同比 环比 25H1 24H1 25Q2 24Q2 25Q1

电子信息化 36.7 -9.4% 18.3 4.7% -0.9% -0.3 -7.3 28.4 34.7 -28.7 

航空 108.9 0.4% 56.2 5.2% 6.6% -326.7 -519.4 -300.2 -115.3 -26.5 

航天 12.7 25.3% 7.9 74.2% 65.0% -35.0 -54.4 -13.1 -24.9 -21.9 

兵器 8.4 20.7% 4.0 16.4% -9.6% -24.1 -43.9 -28.4 -21.3 4.3 

舰船 3.1 -15.1% 1.9 -21.6% 63.3% 13.6 -59.3 16.1 -18.5 -2.5 

资料来源：Wind，国金证券研究所



03产业链：下游合同负债较年初大幅增加，
25Q2中上游营收端景气恢复体现
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25H1 营收（亿元） 营收同比
归母净利
润（亿元）

归母净利
润同比

上游 544 6.6% 69.9 -18.2%
中游 707 1.0% 33.0 -24.8%
下游 1,028 -16.6% 40.5 -42.0%

25Q2 营收同比 营收环比
归母净利
润同比

归母净利
润环比

上游 10.3% 26.9% -21.1% 52.7%
中游 11.5% 49.2% -15.0% 151.4%
下游 -3.9% 91.5% -32.2% 103.4%

营业收入增速 上游 中游 下游
增速高于30% 11 16 1

增速在20%-30% 4 8 2
增速10%-20% 5 7 4
增速0-10% 8 14 1
增速-10%-0 6 11 1

增速-20%--10% 2 9 0
增速低于-20% 7 16 6
归母净利润增速 上游 中游 下游
增速高于30% 13 23 2

增速在20%-30% 1 5 1
增速10%-20% 2 3 0
增速0-10% 3 7 2
增速-10%-0 2 4 1

增速-20%--10% 1 6 0
增速低于-20% 21 33 9

25H1 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 34.9% -2.9pct 12.8% -3.9pct 17.9% -0.5pct

中游 30.2% -0.5pct 4.7% -1.6pct 22.6% 0.02pct

下游 9.8% -1.4pct 3.9% -1.7pct 5.7% 0.9pct

25Q2 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 -2.8pct 3.1pct -5.5pct 2.3pct -1.1pct -0.4pct

中游 -1.1pct -0.7pct -1.7pct 2.3pct -1.8pct -6.6pct

下游 -1.7pct -1.5pct -1.7pct 0.2pct -0.2pct -2.7pct

资料来源：Wind，国金证券研究所
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2025/6/30
合同负债
（亿元）

较年初增长
预付款项
（亿元）

较年初增长 存货（亿元） 较年初增长
在建工程
（亿元）

较年初增长
固定资产
（亿元）

较年初增长
应收款项
（亿元）

较年初增长

上游 25.6 3.2% 26.4 60.4% 462.2 6.5% 81.4 -4.1% 513.0 4.6% 864.9 6.1%

中游 125.1 1.1% 162.0 12.3% 1,011.4 10.2% 121.6 4.5% 751.7 2.5% 1,515.8 6.2%

下游 658.3 26.2% 618.1 32.1% 1,420.4 12.1% 101.3 7.2% 799.7 -0.9% 1,265.5 7.3%
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资料来源：Wind，国金证券研究所
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资本性支出（亿元） 经营性净现金流（亿元）

25H1 同比 25Q2 同比 环比 25H1 24H1 25Q2 24Q2 25Q1

上游 49.9 -0.7% 23.8 2.9% -8.8% 30.0 42.5 56.3 68.0 -26.3 

中游 71.9 -6.6% 37.9 2.5% 11.5% -64.3 -134.0 -19.3 -27.8 -44.9 

下游 47.9 12.9% 26.6 25.6% 24.2% -338.2 -592.8 -334.2 -185.5 -4.0 

资料来源：Wind，各公司公告，国金证券研究所



04 核心赛道表现
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25H1 同比 25Q2 同比 环比

营收（亿元） 678 -21.9% 467 -0.7% 122.4%

归母净利润（亿元） 31 -44.3% 20 -31.2% 89.6%

毛利率 8.9% -2.0pct 8.3% -2.6pct -2.1pct

净利率 4.5% -1.8pct 4.3% -1.9pct -0.7pct

期间费用率 4.0% 0.5pct 3.2% -0.6pct -2.5pct
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资料来源：Wind，各公司公告，国金证券研究所
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单位：亿元 2025/6/30 2025/3/31 较上一季度末增长 2024/12/31 较年初增长
合同负债 411 509 -19.2% 304 35.3%
预付款项 442 405 9.3% 293 51.2%
存货 859 867 -1.0% 811 5.8%

在建工程 55 50 10.2% 47 15.7%
固定资产 344 346 -0.4% 354 -2.8%
应收款项 774 612 26.6% 689 12.3%

25H1 同比 25Q2 同比 环比
资本性支出 25 12.0% 15 49.6% 47.8%

25H1 24H1 25Q2 24Q2 25Q1
经营性净现金流 -250 -403 -217 -75 -33 
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资料来源：Wind，各公司公告，国金证券研究所
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25H1 同比 25Q2 同比 环比

营收（亿元） 406 -11.1% 225 -14.9% 24.0%

归母净利润
（亿元）

23 -43.6% 14 -46.6% 50.6%

毛利率 19.3% -1.0pct 19.9% 0.1pct 1.4pct

净利率 5.7% -3.3pct 6.2% -3.7pct 1.1pct

期间费用率 10.2% 1.2pct 9.8% 1.5pct -0.9pct

资料来源：Wind，各公司公告，国金证券研究所
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⚫

单位：亿元 2025/6/30 2025/3/31 较上一季度末增长 2024/12/31 较年初增长

合同负债 77 94 -17.7% 89 -12.9%

预付款项 26 31 -18.8% 43 -40.8%

存货 670 630 6.3% 583 14.9%

在建工程 70 66 5.5% 77 -9.6%

固定资产 500 495 1.0% 448 11.6%

应收款项 781 752 3.9% 648 20.5%

25H1 同比增长 25Q2 同比增长 环比增长

资本性支出 78 -15.1% 19 -7.2% 11.8%

25H1 24H1 25Q2 24Q2 25Q1

经营性净现金流 -118 -34 -106 -61 11 
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资料来源：Wind，国金证券研究所
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25H1 25Q2

营收（亿元） 营收同比
归母净利润
（亿元）

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

主机与系统 168 -21.2% 4.0 -62.4% -31.8% 24.0% -62.1% 59.4%

中游锻造 84 4.0% 7.6 -23.6% 19.3% 41.2% -18.7% 38.8%

高温合金 88 -7.7% 2.2 -78.1% -8.5% 9.1% -85.8% -30.1%

钛合金 60 -2.5% 7.9 -4.8% 0.3% 25.7% -21.9% 104.0%

特种功能材料 5 6.4% 1.5 -32.5% 15.7% 13.9% -18.0% 32.4%

资料来源：Wind，航发动力公告，国金证券研究所
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⚫

25H1 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 13.6% -0.2pct 2.4% -2.6pct 9.5% 2.0pct

中游锻造 26.5% -1.9pct 9.0% -3.2pct 11.6% 0.1pct

高温合金 13.7% -7.7pct 2.5% -8.0pct 9.1% -0.4pct

钛合金 30.4% 3.8pct 13.2% -0.3pct 11.0% 1.1pct

特种功能材料 47.6% -8.7pct 28.2% -16.2pct 25.0% 9.2pct

25Q2 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 1.6pct 2.0pct -2.1pct 0.6pct 2.6pct -1.3pct

中游锻造 -4.8pct -5.1pct -4.2pct -0.2pct -1.2pct -3.6pct

高温合金 -8.3pct -0.3pct -10.7pct -1.1pct -0.7pct 0.6pct

钛合金 3.6pct 8.1pct -4.5pct 6.1pct 1.5pct 1.2pct

特种功能材料 -0.1%pct 12.7pct -12.4pct 4.2pct 7.4pct 0.7pct

资料来源：Wind，国金证券研究所
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⚫

⚫

2025/6/30
合同负债
（亿元）

较年初增长
预付款项
（亿元）

较年初增长
存货

（亿元）
较年初增长

在建工程
（亿元）

较年初增长
固定资产
（亿元）

较年初增长
应收款项
（亿元）

较年初增长

主机与系统 64.1 36.7% 16.3 -48.8% 422.8 27.2% 28.4 11.2% 261.9 -0.2% 444.1 -3.7%

中游锻造 4.0 -24.3% 2.5 -1.2% 76.7 10.4% 15.7 32.7% 82.4 0.1% 155.2 12.2%

高温合金 5.2 -3.8% 4.5 20.9% 80.6 4.6% 10.9 -1.9% 88.6 1.9% 72.2 3.8%

钛合金 3.7 35.0% 2.0 101.6% 86.4 6.2% 6.2 54.4% 60.2 -2.1% 98.9 5.7%

特种功能材料 0.3 58.3% 0.2 -5.3% 3.2 46.2% 8.8 10.6% 7.4 6.4% 10.1 18.8%
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资料来源：Wind，国金证券研究所
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⚫

资本性支出（亿元） 经营性净现金流（亿元）

25H1 同比 25Q2 同比 环比 25H1 24H1 25Q2 去年同期 上一季度

主机与系统 17.5 9.9% 9.8 -13.5% 26.75 -81.6 -101.9 -106.8 -69.9 25.2 

中游锻造 8.0 -23.6% 4.1 12.1% 3.5% -6.1 -2.2 -0.5 -0.3 -5.6 

高温合金 5.3 -3.0% 2.5 -14.3% -11.8% -11.0 -6.3 -2.1 3.4 -8.9 

钛合金 3.1 2.9% 1.7 48.0% 26.0% 2.3 5.7 2.9 4.2 -0.7 

特种功能材料 1.7 52.6% 0.8 -40.1% -24.2% 1.0 0.6 0.1 1.8 0.8 

资料来源：Wind，国金证券研究所
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⚫

307

⚫

25H1 同比 25Q2 同比 环比

营收 307 +10.8% 179 +18.8% +40.4%

归母净利润 38 -18.7% 25 -3.0% +98.5%

毛利率 39.3% -5.0pct 40.4% -5.1pct +2.6pct

净利率 12.3% -4.5pct 14.0% -3.1pct +4.1pct

期间费用率 22.4% -2.4pct 21.3% -4.0pct -2.7pct
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资料来源：Wind，国金证券研究所



26

⚫

⚫

22

单位：亿元 2025/6/30 2025/3/31 较上一季度末增长 2024/12/31 较年初增长

合同负债 12 11 3.8% 11 3.8%

预付款项 12 10 30.9% 7 76.8%

存货 240 237 1.0% 225 6.5%

在建工程 39 39 -0.8% 37 3.4%

固定资产 228 218 4.6% 220 3.7%

应收款项 574 571 0.5% 548 4.6%

25H1 同比增长 25Q2 同比增长 环比增长

资本性支出 27 7.1% 13 6.4% -8.1%

25H1 24H1 25Q2 24Q2 25Q1

经营性净现金流 22 37 46 51 -24
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资料来源：Wind，国金证券研究所
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⚫ 155 16.6 

+2.2% 9.9 -29.6%）； 29 -9.6% 1.6 

⚫

25H1 25Q2

营收（亿元） 营收同比 归母净利润（亿元）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

连接器 155 +19.7% 16.6 -19.4% +25.9% +27.7% -9.7% +37.3%

被动元件 61 +11.3% 9.6 +8.3% +18.3% +45.7% 21.6% +142.3%

集成电路 62 +2.2% 9.9 -29.6% +10.8% +54.7% -7.7% +193.3%

模块组件 29 -9.6% 1.6 -43.4% +7.0% +76.2% -25.2% +310.6%

资料来源：Wind，国金证券研究所



28

⚫

2025/6/30
合同负债
（亿元）

较年初增长
预付款项
（亿元）

较年初增长存货（亿元）较年初增长
在建工程
（亿元）

较年初增长
固定资产
（亿元）

较年初增长
应收款项
（亿元）

较年初增长

连接器 5.0 16.5% 2.0 26.1% 81.4 13.0% 18.3 -7.0% 103.5 8.3% 253.6 10.1%

被动元件 0.8 32.7% 2.5 154.5% 55.4 4.9% 4.9 -12.8% 57.4 -0.4% 118.4 1.7%

集成电路 4.6 -9.2% 7.2 78.1% 70.6 -0.9% 3.2 -2.5% 36.7 3.7% 119.0 2.6%

模块组件 1.4 -0.5% 0.7 75.6% 32.3 11.8% 12.2 39.5% 30.3 -2.8% 82.5 -3.5%
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资料来源：Wind，各公司公告，国金证券研究所
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⚫

⚫

资本性支出（亿元） 经营性净现金流（亿元）

25H1 同比 25Q2 同比 环比 25H1 24H1 25Q2 24Q2 25Q1

连接器 12.2 +28.3% 5.4 +4.7% -21.6% -2.2 4.4 15.0 11.2 -17.1 

被动元件 4.0 -10.9% 2.6 +6.1% +83.5% 13.1 21.0 14.3 18.2 -1.2 

集成电路 5.4 -18.0% 3.1 +9.4% +30.9% 7.8 7.0 11.0 12.5 -3.2 

模块组件 5.3 +17.1% 1.9 +7.2% -45.7% 3.0 5.0 5.6 9.3 -2.6 

资料来源：Wind，振华风光公告，国金证券研究所



25H1 同比 25Q2 同比 环比

营收（亿元） 91 +7.1% 52 +21.5% +32.4%

归母净利润（亿元） 8 -18.0% 5 -4.1% +26.3%

毛利率 41.5% -2.5pct 41.7% -4.8pct +0.5pct

净利率 9.2% -2.8pct 9.0% -2.4pct -0.4pct

期间费用率 25.1% -3.5pct 22.8% -8.5pct -5.5pct
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资料来源：Wind，航天电器公告，国金证券研究所



单位：亿元 2025/6/30 2025/3/31 较上一季度末增长 2024/12/31 较年初增长

合同负债 13 14 -1.2% 11 23.0%

预付款项 6 4 29.0% 4 45.0%

存货 92 86 7.0% 85 8.2%

在建工程 16 15 12.1% 13 23.3%

固定资产 101 98 2.5% 99 1.8%

应收款项 155 150 3.4% 144 7.6%

25H1 同比增长 25Q2 同比增长 环比增长

资本性支出 11 -5.9% 5 6.3% -22.5%

25H1 24H1 25Q2 24Q2 25Q1

经营性净现金流 3 -4 5 6 -2 
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⚫
0%

20%

40%

60%

80%

100%

2023/6/30 2023/12/31 2024/6/30 2024/12/31 2025/6/30

存货-原材料 存货-在产品 存货-产成品

-7 

18 

-14 

48 

-11 

6 

-1 

9 

-2 

5 7 6 7 
10 7 5 5 7 6 5 

 -20

 -10

 -

 10

 20

 30

 40

 50

 60

23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2

经营性净现金流（亿元） 资本性支出（亿元）

 -

 1

 2

 3

 4

 5

23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2

支付税费（亿元）

资料来源：Wind，新雷能公告，国金证券研究所
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⚫

⚫

⚫

25H1 25Q2

营业收入（亿元） 营收同比 归母净利润（亿元） 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

远火 54 +51.7% 1.8 +160.9% +89.4% +193.9% +182.5% -313.7%

卫星 212 -8.1% 5.9 -63.8% +5.0% +59.6% +45.0% +22.0%

水下 32 +9.1% 1.2 -6.5% +3.34% +33.1% -22.6% +58.4%

电磁频谱 53 -11.7% -1.3 -145.7% -10.7% +30.5% -135.6% +111.9%

无人装备 73 -20.5% 1.8 -24.6% +3.0% +108.4% +25.8% +51152.9%

资料来源：Wind，烽火电子公告，国金证券研究所
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⚫

⚫

25H1 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

远火 23.6% -4.9pct 3.4% +1.4pct 19.7% -6.7pct

卫星 30.5% -2.1pct 2.8% -4.3pct 26.1% +0.5pct

水下 27.5% -2.5pct 3.7% -0.6pct 19.4% -2.2pct

电磁频谱 26.9% -3.0pct -2.4% -7.1pct 30.3% +3.6pct

无人装备 21.4% +0.9pct 2.5% -0.1pct 18.9% +1.3pct

25Q2 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

远火 -5.5pct +2.5pct 2.8pct +20.1pct -10.1pct -24.7pct

卫星 -5.1pct -6.0pct -2.3pct -0.8pct -2.6pct -8.4pct

水下 -0.9pct +3.2pct -1.3pct +0.6pct -0.2pct -0.4pct

电磁频谱 -3.2pct +1.9pct -10.1pct -1.1pct +5.3pct +0.0pct

无人装备 -1.9pct -6.1pct 0.7pct +3.7pct -2.7pct -11.3pct

资料来源：Wind，七一二公告，国金证券研究所
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⚫

⚫

单位：亿元 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 应收款项 较年初增长
远火 4.6 29.0% 2.1 176.6% 17.1 18.0% 4.3 8.7% 30.1 0.8% 82.7 12.0%

卫星 54.4 -1.1% 109.9 5.5% 392.4 10.5% 40.4 5.0% 264.5 0.4% 407.5 10.2%

水下 3.9 13.5% 8.1 12.1% 38.5 3.9% 6.9 -3.8% 29.5 0.5% 70.7 2.8%

电磁频谱 9.3 18.5% 20.5 19.3% 67.6 25.0% 11.8 36.0% 36.9 7.3% 148.2 5.8%

无人装备 24.4 2.9% 47.2 2.6% 279.5 13.3% 9.9 -6.0% 69.0 -0.6% 152.6 23.0%

单位：亿元 资本性支出 经营性净现金流

25H1 同比 25Q2 同比 环比 25H1 去年同期 25Q2 去年同期 上一季度

远火 2.8 13.7% 1.6 39.9% 28.6% -7.5 -16.4 -4.7 -6.0 -2.8 

卫星 19.9 -1.1% 11.6 32.7% 40.2% -39.9 -56.9 -4.3 -16.2 -35.5 

水下 2.2 4.8% 1.0 -11.2% -9.7% -2.9 0.04 1.7 4.0 -4.6 

电磁频谱 4.6 -11.2% 2.2 -15.1% -8.1% -9.9 -11.7 -4.4 -3.9 -5.5 

无人装备 3.5 -22.3% 2.5 39.0% 161.4% -51.4 -39.1 -25.6 -17.2 -25.8 

资料来源：Wind，国金证券研究所
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⚫

⚫

⚫

公司简称 赛道 细分领域 2025年营收目标 2025年H1实际 完成率
航发动力 航空产业链 主机厂 476.6                   141.0                   30%
中航成飞 航空产业链 主机厂 800.0                   207.0                   26%
中航西飞 航空产业链 主机厂 449.9                   194.2                   43%
航发科技 航空产业链 部件机加 44.6                     16.6                     37%
中航重机 航空产业链 模锻件 115.0                   57.5                     50%
中航高科 航空产业链 复合材料 58.0                     27.5                     47%
抚顺特钢 航空产业链 高温合金 85-95 38.2                     40%-45%
中航光电 航空产业链 元器件 206.0                   111.8                   54%
航天电子 航空系统 系统配套 144.1                   58.2                     40%
航天电器 电子信息化 元器件 57.0                     29.3                     51%
振华科技 电子信息化 集成电路 57.0                     24.1                     42%
内蒙一机 兵器装备 主机厂 110.0                   57.3                     52%
中兵红箭 兵器装备 主机厂 87.0                     21.9                     25%
北方导航 兵器装备 系统配套 50.0                     17.0                     34%

公司简称 赛道 细分领域 利润指标 2025年计划 2025年H1实际 完成率
航发动力 航空产业链 主机厂 归母净利润 5.9                       0.9                   16%
中航重机 航空产业链 模锻件 利润总额 13.0                     6.9                   53%
中航高科 航空产业链 复合材料 利润总额 13.6                     7.3                   53%
抚顺特钢 航空产业链 高温合金 净利润 1-3.5 -2.8                 /
中航光电 航空产业链 元器件 利润总额 38.0                     17.7                 47%
振华科技 电子信息化 集成电路 利润总额 11.5                     3.6                   31%
北方导航 兵器装备 系统配套 利润总额 3.0                       1.0                   35%

资料来源：iFinD，各公司公告，国金证券研究所
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资料来源：Wind，国金证券研究所



板块 代码 收盘价
EPS（元） PE

2024 2025E 2026E 2027E 2024 2025E 2026E 2027E

军贸

302132 94.64 *中航成飞 0.19 1.42 1.78 2.14 498 67 53 44
600760 62.13 *中航沈飞 1.23 1.35 1.63 1.97 51 46 38 32
000768 28.42 *中航西飞 0.37 0.43 0.50 0.59 77 66 57 48
600316 41.15 洪都航空 0.05 0.35 0.73 1.28 752 118 56 32
600893 40.23 航发动力 0.32 0.25 0.37 0.49 126 159 109 82
600562 28.96 国睿科技 0.51 0.61 0.73 0.86 57 48 39 34
688552 43.42 航天南湖 -0.23 0.35 0.55 0.90 -189 123 78 48
688375 64.72 *国博电子 0.81 0.84 0.99 1.19 80 77 65 55
600967 23.95 内蒙一机 0.29 0.42 0.50 0.60 83 57 48 40
688084 83.37 晶品特装 -0.76 0.30 0.92 1.49 -110 278 91 56

新质战斗力

688070 62.00 *纵横股份 -0.41 0.13 0.59 1.10 -151 477 106 56
688297 57.79 中无人机 -0.08 - - - -722 - - -
002389 25.13 航天彩虹 0.09 0.26 0.38 0.50 280 99 67 51
600879 11.68 航天电子 0.17 0.18 0.25 0.30 70 66 48 39
000801 18.46 *四川九洲 0.19 0.23 0.29 0.37 97 81 65 50
688143 53.01 长盈通 0.15 0.55 1.03 1.63 353 96 5133
688385 65.11 复旦微电 0.70 0.91 1.34 1.77 93 72 49 37
002049 83.52 紫光国微 1.40 1.95 2.68 3.53 60 43 31 24
688709 45.88 成都华微 0.20 0.57 0.66 0.83 229 80 70 55

消耗类弹药

002414 12.50 *高德红外 -0.10 0.16 0.21 0.28 -119 78 60 44
002025 53.84 *航天电器 0.76 1.57 1.99 2.45 71 34 27 22
300395 105.20 菲利华 0.61 0.98 1.41 1.78 174 108 75 59
002171 9.89 *楚江新材 0.18 0.47 0.61 0.72 55 21 16 14
600435 16.40 *北方导航 0.04 0.20 0.30 0.39 410 81 55 42
000519 20.95 中兵红箭 -0.24 0.19 0.54 0.90 -89 110 39 23
688582 80.90 芯动联科 0.55 0.90 1.28 1.75 147 90 63 46

军工电子

000733 51.52 *振华科技 1.75 1.98 2.54 3.06 29 26 20 17
603678 40.73 火炬电子 0.43 1.08 1.43 1.82 95 38 28 22
603267 60.25 鸿远电子 0.67 1.45 2.06 2.55 90 41 29 24
300726 39.70 宏达电子 0.68 - - - 59 - - -
688439 61.01 *振华风光 1.61 1.57 2.37 3.38 38 39 26 18
002179 41.96 中航光电 1.58 - - - 27 - - -
300593 19.06 新雷能 -0.93 0.14 0.41 0.66 -20 134 47 29
688636 38.01 智明达 0.17 0.67 1.00 1.25 219 57 38 30
300416 19.05 *苏试试验 0.45 0.60 0.76 0.93 42 32 25 20

39资料来源：iFinD，国金证券研究所（注： 取2025年8月29日收盘价计算PE值，标*的为国金证券预测，其余取iFinD一致预期）
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