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2022 年 05 月 03 日 行业研究●证券研究报告 

航空军工 行业动态分析 

财务领先指标持续向好，看好板块未来成长 

 

投资要点 

◆ Q1 基金重仓持股中，国防军工板块持续提升，航空装备为重点配置板块。Q1

重仓持股中军工板块持股市值达 1002 亿元，创新高，且军工持股占基金比例不

断上升，已到 3.1%。2022Q1 重仓持股的十大标的为：振华科技、中航光电、

中航重机、西部超导、航发动力、中航沈飞、中航西飞、菲利华、七一二、火炬

电子。其中，航空装备板块占据 6 席。2022Q1，按加仓市值计，排名前 10 的

公司分别为：中航重机、西部超导、中简科技、爱乐达、中兵红箭、振华科技、

菲利华、海格通信、派克新材、华秦科技。航空装备板块也占据 6 席。 

◆ 航空装备板块盈利能力明显提升，利润实现高基数下高增长。2021 年，板块营

收为 1992 亿元，同比增长 10.13%。实现连续 6 年增长。16 年至 21 年，CAGR

达 16.4%。归母净利润达到 116 亿元。2020/2021 年，归母净利润同比增速分

别达 66.38%、80.59%。22Q1，航空装备板块营业收入 406 亿元，同比增长 9%。

净利润突破 27.65 亿元。同比增长 17.42%，为 20 年同期的 2.1 倍。 

◆ 根据 22 年关联交易预计值判断，22 年航空装备板块仍将维持高增长。军工央

企各公司已发布 2022 年关联交易预计值公告，根据数据统计，各公司 22 年关

联交易预计增幅平均值为 49%，中位数为 52%。分产业链看，主机厂方面，中

航沈飞预计 22 年关联交易值约 599.8 亿元，同比降低 11%。但中航西飞、中直

股份 22 年关联交易预计值将同比增长 49.8%/54.61%。零部件等中游企业方面，

航发控制、中航高科、中航电测等企业，22 年关联交易预计值将同比增长

40.57%/55.65%/54.32%。 

◆ 合同负债、预付款项等激增，预示订单量爆满，行业处于高景气。军改后，行

业付款方式改善，下游客户签订单、预付款，大额预付款落地带动行业合同负债

激增。跟据各公司公告统计，2021 年，航空装备板块合同负债及预收账款合计

为 821.73 亿元，同比增长 232%。2022Q1，航空装备板块合同负债及预收账款

合计为 739.8，同比增长 248.8%。22Q1，中航沈飞、航发动力分别贡献 51.2%、

35.7%的增量。预付账款反应企业备货情况，也体现上游军工企业订单增长情况。

2021 年，航空装备板块预付账款合计为 373 亿元，同比增长 411%。22Q1，航

空装备板块预付账款合计为 379.4 亿元，同比增长 344%。其中，主机厂中航沈

飞、洪都航空分别贡献 70.5%、21.5%的增量。我们看好行业未来发展，维持“领

先大市-A”投资评级。 

◆ 风险提示：军工行业增长不及预期；订单种类不及预期；订单数量不及预期；疫

情持续影响市场；公司 产品研发进度不及预期；公司产能不及预期；公司内部

控制不及预期。 

 

投资评级 领先大市-A维持 
 

首选股票 评级 
 

02357 中航科工 买入-A 

600760 中航沈飞 买入-A 
 
 

一年行业表现 

 

资料来源：贝格数据 
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一、 基金持仓分析 

Q1 重仓持股中军工板块持股市值创新高，且军工持股份额连续抬升。选取申万“国防军工”

指数（共 121 个标的），对公募基金重仓持股情况进行分析，2020 到 2022 年，公募基金重仓持

股中军工持仓总市值连续 3 年陡峭式上涨，2020Q1，重仓持股的军工持仓总规模为 160 亿元，

2022Q1 达到 1001.53 亿元，较 21Q1 增长 68.8%，较 20Q1 增长 526%倍。重仓持股中军工持

仓市值占比达到 3.1%，较 21Q1 增长 1.2pct，为 18 年以来新高。主动基金重仓持股中军工总持

仓规模为 817.2 亿元，同比增长 105.9%。主动基金重仓持股中军工持仓市值占比为 3.17%，较

21Q1 增长 1.64pct。 

图 1：军工行业公募基金重仓持股分析 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

20Q1 至 22Q1，重仓持股集中度整体呈下降趋势，民企占比份额微降。其中，重仓持股前

10 持股总市值为 683 亿元，占比 68.24%，同比下降 6.32pct；重仓持股中，前 20 持股市值为

884 亿元，占比 88.23%，同比下降 7.46pct。从结构看，重仓持股中，军工民企持股市值上升明

显，20Q1 仅为 4.8 亿元，22Q1 达到 209 亿元，同比增长 47%。而重仓持股中，民企持股市值

份额达到 20.87%，同比略降 3.01pct。 
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图 2：2022Q1 军工行业基金重仓持股集中度略降（亿元） 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

图 3：2022Q1 军工行业基金重仓持股中，民企份额提升 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 
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表 1：按持股总市值排名，2022Q1 持仓 TOP10 军工企业 

 

2022Q1 持仓 TOP10 军工企业 

No. 代码 名称 持有基金数 持股总量(万股) 
季报持仓变动

(万股) 

持股占流通

股比(%) 

持股总市值

（亿元） 

区间涨跌

（%） 

1 000733.SZ 振华科技 247 15,933.61 1,796.38 30.78 180.69 -8.8 

2 002179.SZ 中航光电 204 14,346.11 738.43 13.31 111.45 -22.7 

3 600765.SH 中航重机 144 16,108.39 6,671.84 16.92 69.09 -15.1 

4 688122.SH 西部超导 107 7,909.56 2,854.80 25.30 68.51 -10.6 

5 600893.SH 航发动力 110 14,365.71 -1,430.88 6.17 64.50 -29.2 

6 600760.SH 中航沈飞 83 10,259.66 -658.65 5.24 57.68 -17.3 

7 000768.SZ 中航西飞 74 12,437.25 2,049.20 4.49 35.81 -21.1 

8 300395.SZ 菲利华 81 6,067.36 1,229.37 19.30 34.10 -14.5 

9 603712.SH 七一二 33 9,181.36 -99.02 11.89 31.84 -19.9 

10 603678.SH 火炬电子 37 5,741.44 -1,075.15 12.51 29.79 -31.4 

2022Q1 持仓 TOP10 军工国企 

No. 代码 名称 持有基金数 持股总量(万股) 
季报持仓变动

(万股) 

持股占流通

股比(%) 

持股总市值

（亿元） 

区间涨跌

（%） 

1 000733.SZ 振华科技 247 15,933.61 1,796.38 30.78 180.69 -8.8 

2 002179.SZ 中航光电 204 14,346.11 738.43 13.31 111.45 -22.7 

3 600765.SH 中航重机 144 16,108.39 6,671.84 16.92 69.09 -15.1 

4 688122.SH 西部超导 107 7,909.56 2,854.80 25.30 68.51 -10.6 

5 600893.SH 航发动力 110 14,365.71 -1,430.88 6.17 64.50 -29.2 

6 600760.SH 中航沈飞 83 10,259.66 -658.65 5.24 57.68 -17.3 

7 000768.SZ 中航西飞 74 12,437.25 2,049.20 4.49 35.81 -21.1 

8 603712.SH 七一二 33 9,181.36 -99.02 11.89 31.84 -19.9 

9 002025.SZ 航天电器 72 4,713.83 -726.26 10.42 29.00 -26.7 

10 002013.SZ 中航机电 44 20,872.84 -17,513.28 5.37 22.58 -40.5 

2022Q1 持仓 TOP10 军工民企 

No. 代码 名称 持有基金数 持股总量(万股) 
季报持仓变动

(万股) 

持股占流通

股比(%) 

持股总市值

（亿元） 

区间涨跌

（%） 

1 300395.SZ 菲利华 81 6,067.36 1,229.37 19.30 34.10 -14.5 

2 603678.SH 火炬电子 37 5,741.44 -1,075.15 12.51 29.79 -31.4 

3 603267.SH 鸿远电子 44 2,159.47 -278.76 13.71 27.74 -28.4 

4 300775.SZ 三角防务 37 4,890.85 10.61 18.52 20.24 -15.4 

5 300777.SZ 中简科技 17 3,806.05 1,948.07 14.51 19.58 -16.9 

6 300696.SZ 爱乐达 38 3,469.23 1,288.34 22.52 17.21 -4.5 

7 688002.SH 睿创微纳 11 2,645.37 -547.02 10.33 11.92 -42.6 

8 002985.SZ 北摩高科 13 1,572.50 -547.08 12.09 11.22 -40.8 

9 300699.SZ 光威复材 24 1,724.28 87.01 3.39 10.17 -30.2 

10 300726.SZ 宏达电子 15 815.95 -835.26 4.45 5.45 -32.9 
 

资料来源：Wind，华金证券研究所 
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按持股总市值计，2022Q1 重仓持股的军工行业前 10 公司，航空装备板块占据一半以上。

2022Q1 重仓持股的军工行业标的中，持股总市值前 10 分别为振华科技、中航光电、中航重机、

西部超导、航发动力、中航沈飞、中航西飞、菲利华、七一二、火炬电子。其中，航空装备板块

占据 6 席，为重点配置的行业细分板块。从结构看，2022Q1 重仓持股的国企军工行业标的中，

持股总市值前 10 分别为振华科技、中航光电、中航重机、西部超导、航发动力、中航沈飞、中

航西飞、七一二、航天电器、中航机电。其中，航空装备板块占据 6 席。2022Q1 重仓持股的民

企军工行业标的中，持股总市值前 10 分别为菲利华、火炬电子、鸿远电子、三角防务、中简科

技、爱乐达、睿创微纳、北摩高科、光威复材、宏达电子。其中，航空装备板块占据 5 席，依旧

是第一大板块。 

细分行业看，航空装备板块为重点增减仓板块。2022Q1，按加仓市值计，重仓持股的军工

行业前 10 公司分别为中航重机、西部超导、中简科技、爱乐达、中兵红箭、振华科技、菲利华、

海格通信、派克新材、华秦科技。其中，航空装备板块占据 6 席。2022Q1，按减仓市值计，重

仓持股的军工行业前 10 公司分别为中航机电、航发动力、中航高科、中航光电、火炬电子、中

直股份、航天电器、中航沈飞、鸿远电子、北摩高科。航空装备板块占据 6 席。 

 

表 2：按加、减仓市值排名，TOP10 军工企业 

22Q1 加仓 TOP10 

No. 代码 名称 持股总量(万股) 持股占流通股比(%) 
持股总市值

（亿元） 
加仓市值，亿元 区间涨跌（%） 

1 600765.SH 中航重机 16,108.39 16.92 69.09 21.44 -15.1 

2 688122.SH 西部超导 7,909.56 25.30 68.51 19.51 -10.6 

3 300777.SZ 中简科技 3,806.05 14.51 19.58 8.08 -16.9 

4 300696.SZ 爱乐达 3,469.23 22.52 17.21 5.93 -4.5 

5 000519.SZ 中兵红箭 8,794.30 6.32 19.79 5.31 -15.6 

6 000733.SZ 振华科技 15,933.61 30.78 180.69 4.99 -8.8 

7 300395.SZ 菲利华 6,067.36 19.30 34.10 2.30 -14.5 

8 002465.SZ 海格通信 1,735.13 0.77 1.78 1.70 -6.3 

9 605123.SH 派克新材 304.63 7.35 3.71 1.64 -11.3 

10 688281.SH 华秦科技 61.87 4.01 1.55 1.55 -3.3 

22Q1 减仓 TOP10 

No. 代码 名称 持股总量(万股) 持股占流通股比(%) 
持股总市值

（亿元） 
减仓市值，亿元 区间涨跌（%） 

1 002013.SZ 中航机电 20,872.84 5.37 22.58 -47.20 -40.5 

2 600893.SH 航发动力 14,365.71 6.17 64.50 -35.74 -29.2 

3 600862.SH 中航高科 8,026.55 5.76 18.06 -33.76 -37.1 

4 002179.SZ 中航光电 14,346.11 13.31 111.45 -25.38 -22.7 

5 603678.SH 火炬电子 5,741.44 12.51 29.79 -21.78 -31.4 

6 600038.SH 中直股份 1,289.50 2.19 6.56 -19.84 -36.6 

7 002025.SZ 航天电器 4,713.83 10.42 29.00 -16.65 -26.7 

8 600760.SH 中航沈飞 10,259.66 5.24 57.68 -16.47 -17.3 

9 603267.SH 鸿远电子 2,159.47 13.71 27.74 -16.01 -28.4 

10 002985.SZ 北摩高科 1,572.50 12.09 11.22 -14.16 -40.8 
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资料来源：Wind，华金证券研究所 

2022Q1，按持股占流通股比例计，重仓持股的军工行业公司分别为振华科技、西部超导、

爱乐达、菲利华、三角防务、中航重机、中简科技、鸿远电子、中航光电、火炬电子。2022Q1，

按持有基金数计，重仓持股的军工行业公司分别为振华科技、中航光电、中航重机、航发动力、

西部超导、中航沈飞、菲利华、中航西飞、航天电器、中兵红箭。 

 

表 3：按持股占流通股比例计，TOP10 重仓持股的军工公司 

 

No. 代码 名称 持有基金数 
持股总量

(万股) 

季报持仓变动

(万股) 

持股占流通股比

(%) 

持股总市值

（亿元） 

区间变动

（%） 

1 000733.SZ 振华科技 247 15,933.61 1,796.38 30.78 180.69 -8.8 

2 688122.SH 西部超导 107 7,909.56 2,854.80 25.30 68.51 -10.6 

3 300696.SZ 爱乐达 38 3,469.23 1,288.34 22.52 17.21 -4.5 

4 300395.SZ 菲利华 81 6,067.36 1,229.37 19.30 34.10 -14.5 

5 300775.SZ 三角防务 37 4,890.85 10.61 18.52 20.24 -15.4 

6 600765.SH 中航重机 144 16,108.39 6,671.84 16.92 69.09 -15.1 

7 300777.SZ 中简科技 17 3,806.05 1,948.07 14.51 19.58 -16.9 

8 603267.SH 鸿远电子 44 2,159.47 -278.76 13.71 27.74 -28.4 

9 002179.SZ 中航光电 204 14,346.11 738.43 13.31 111.45 -22.7 

10 603678.SH 火炬电子 37 5,741.44 -1,075.15 12.51 29.79 -31.4 
 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

表 4：按持有基金数计，TOP10 重仓持股的军工公司 

 

No. 代码 名称 持有基金数 
持股总量

(万股) 

季报持仓变动

(万股) 

持股占流通股比

(%) 

持股总市值

（亿元） 

区间变动

（%） 

1 000733.SZ 振华科技 247 15,933.61 1,796.38 30.78 180.69 -8.8 

2 002179.SZ 中航光电 204 14,346.11 738.43 13.31 111.45 -22.7 

3 600765.SH 中航重机 144 16,108.39 6,671.84 16.92 69.09 -15.1 

4 600893.SH 航发动力 110 14,365.71 -1,430.88 6.17 64.50 -29.2 

5 688122.SH 西部超导 107 7,909.56 2,854.80 25.30 68.51 -10.6 

6 600760.SH 中航沈飞 83 10,259.66 -658.65 5.24 57.68 -17.3 

7 300395.SZ 菲利华 81 6,067.36 1,229.37 19.30 34.10 -14.5 

8 000768.SZ 中航西飞 74 12,437.25 2,049.20 4.49 35.81 -21.1 

9 002025.SZ 航天电器 72 4,713.83 -726.26 10.42 29.00 -26.7 

10 000519.SZ 中兵红箭 54 8,794.30 3,367.16 6.32 19.79 -15.6 
 

资料来源：Wind，华金证券研究所 
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二、 航空板块 2021 年年报分析：利润实现高基数下高增长 

航空装备板块营收实现 6 年持续增长，近 2 年归母净利润 CAGR 达 73%。2021 年，航空

装备板块营收为 1992 亿元，同比增长 10.13%，增速较上年上升 1.96pct。航空装备板块营收连

续 6 年连涨，年复合增速达 16.4%。航空装备板块归母净利润连续两年高增长，2020/2021 年，

归母净利润同比增速分别达 66.38%、80.59%。2021 年，航空装备板块归母净利润达到 116 亿

元，约为 2019 年同期水平的 3 倍。 

 

图 4：航空装备营收实现 6 连升，CAGR 达 16.4%  图 5：2019~2021 年，航空装备板块归母净利润 CAGR73% 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

板块总资产连续增长，净资产收益率达到 6.62%，创新高。2021 年，航空装备板块总资产

达 4654 亿元，较 20 年增长 26.75%。资产负债率达到 57.77%，较 20 年上涨 5.12pct。2019

至 2021 年，航空装备板块净资产收益率ROE 抬升明显，2021 年为 6.62%，较 20 年上涨 2.5pct，

为 2016 年以来最高水平。 

 

图 6：2021 年，航空装备板块总资产达 4654 亿元  图 7：2021 年，航空装备板块 ROE 达 6.62%，创新高 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 
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板块费用率不断下降，盈利能力大增。2021 年，航空装备板块净利率为 6.04%，连续 2 年

上升，较 20 年提升 2.29pct，为 2016 年以来最高水平。毛利率方面，航空装备板块毛利率相对

稳定，在 15.4%~17.8%的小范围内波动，2021 年，板块毛利率为 16.87%，较 20 年略降 0.55pct。

费用率方面，航空装备板块费用率呈现下降趋势，2021 年期间费用率为 10.6%，较 20 年下降

1.13pct。财务费率下降贡献最大份额，其次为管理费率。2021 年，因合同负债、预收账款大增

等影响，航空板块财务费率为 0.25%，较 20 年下降 0.6pct。2021 年，板块管理费率为 5.43%，

同比下降 0.45pct。 

 

图 8：2021 年，航空装备板块净利率提升 2.3pct  图 9：航空装备板块，期间费用率呈不断下降趋势 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

国企净利率稳定抬升，民企净利率已恢复到较高水平。分结构看，2021 年，国企净利率达

5.73%，较 20 年上升 0.31pct。国企净利率实现 2017 年以来连续上升。2021 年，国企毛利率

为 15.29%，与 20 年基本持平。2021 年，民企净利率上升明显，达到 14.94%，较 20 年上升

11.46%。2021 年民企毛利率为 41.13%，与上面基本持平。 

图 10：国企净利率不断提升，2021 年达 5.73%  图 11：民企净利率快速回升，达 14.9% 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

现金流方面，2021 年，航空装备板块经营性现金流净额为 270 亿元，同比增长 41.8%，为

历年最高水平，净现比达到 2.25。 
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图 12：航空装备板块，经营性现金流净额不断创新高 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

三、 航空板块 2022 年一季度报分析：盈利能力持续改善 

22Q1，航空装备板块营收保持增长趋势，净利润突破 27.65 亿元。2022 年一季度，航空装

备板块（共 44 个标的），实现营业收入 406 亿元，同比增长 9%。2019Q1 到 2021Q1，板块归

母净利润以年翻倍式速度增长，CAGR 达 116%。22Q1，增速相对放缓，2022Q1 归母净利润

27.65 亿元，较 21Q1 同比增长 17.42%，为 20 年同期的 2.1 倍。 

 

图 13：22Q1，航空装备板块营收 406 亿元  图 14：22Q1，航空装备板块归母净利润达 27.65 亿元 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

0.10

1.39

0.43

3.34

2.82

2.25

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

400%

0

50

100

150

200

250

300

2016 2017 2018 2019 2020 2021

经营性现金流净额，亿元 净现比

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

100

200

300

400

500

2017Q1 2018Q1 2019Q1 2020Q1 2021Q1 2022Q1

航空装备营收，亿元 YOY（右）

-700%

-600%

-500%

-400%

-300%

-200%

-100%

0%

100%

200%

300%

-5

0

5

10

15

20

25

30

2017Q1 2018Q1 2019Q1 2020Q1 2021Q1 2022Q1

归母净利润，亿元 YOY（右）



 

行业动态分析 

 

http://www.huajinsc.cn/12 / 20 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

板块总资产不断增加，净资产收益率已达 1.46%，为历年同期最高水平。22Q1，航空装备

总资产达 473 亿元，同比增长 28.2%。20Q1 至 22Q1，资产负债率呈上升趋势，22Q1 资产负

债率达 57%，较 21Q1 上升 5pct。2017Q1 至 22Q1，航空装备板块净资产收益率 ROE 呈快速

上升趋势，17Q1 航空装备板块 ROE 仅-0.04%，21Q1 达到 1.42%，22Q1 航空装备板块净资产

收益率 ROE 为 1.46%，较 21 同期基本持平。 

 

图 15：22Q1，航空装备板块，总资产达 4734 亿元  图 16：22Q1，航空装备板块 ROE 达到 1.46% 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

图 17：航空装备板块净利率呈持续上升，22Q1 达 7%  图 18：航空装备板块期间费用率呈现连续快速下降特征 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

板块费用率持续快速下降，22Q1 净利率已达 7.02%。19Q1 至 22Q1，航空装备板块毛利

率呈上升趋势，22Q1板块毛利率为18.33%，较21Q1同期毛利率下降0.9pct。但17Q1至22Q1，

航空装备板块净利率持续上升，22Q1 达 7.02%，较 21Q1 上升 0.38pct，为 17 年以来同期最高

水平。费用率方面， 17Q1 至 22Q1，航空装备板块费用率呈现连续快速下降特征，年均降幅达

1.5pct，22Q1 仅 9.92%，较 21 年同期下降 1.45pct。其中，22Q1 航空装备板块管理费为 5.66%，

较 21Q1 降低 0.67pct，贡献最大降幅。 
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图 19：军工国企净利率稳步抬升  图 20：22Q1 军工民企净利率同比增加 2.32pct 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

22Q1，经营性现金流净流出 175.93 亿元，反应行业订单饱满，积极备货扩产。军工行业订

单交付及回款集中于后半年，17 年至 22 年一季度，军工企业经营性现金流均为净流出。而军品

的回款主要集中在年底，所以 16 年至 21 年报经营净现金流量均为正流入，而一季度尤其是主

机厂的一季度现金流量一般为负。一般来说，一季度经营性现金流负值的绝对值越大，说明生产

经营越处于订单饱满，积极备货扩产状态。 

图 21：22Q1 经营性现金流净额为 176 亿元 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 
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四、 行业未来展望 

（一） 关联交易预计值预示航空装备板块 22 年继续高速增长 

根据 22 年关联交易预计值判断，22 年航空装备板块整体将维持高增长。军工央企各公司已

发布 2022 年关联交易预计值公告，除中航沈飞外，航空装备板块内军工央企 22 年关联交易预

计值将在 21 年基础上大增长。根据数据统计，各公司 22 年关联交易预计增幅平均值为 49%，

中位数为 52%。分产业链看，主机厂方面，包括中航沈飞、中航西飞、中直股份。中航沈飞预

计 22 年关联交易值约 599.8 亿元，同比降低 11%。但中航西飞、中直股份 22 年关联交易预计

值将同比增长 49.8%/54.61%。零部件等中游企业方面，航发控制、中航高科、中航电测等企业，

22 年关联交易预计值将同比增长 40.57%/55.65%/54.32%，因此，预计 22 年，航空装备板块整

体增速将在 50%左右。 

表 5：2022 年，军工央企披露 2022 年关联交易预计同比增速 

 

  
22 年关联交易预计值，亿元 21 年关联交易值，亿元 YOY 

航空工业集

团 

中航沈飞 599.78 675.92 -11.27% 

中航西飞 182.81 122.04 49.80% 

中航电测 8.00 5.18 54.32% 

中直股份  465.68 301.21 54.61% 

中航机电 249.14 114.71 117.20% 

中航电子 216.50 156.53 38.31% 

中航高科 70.80 45.49 55.65% 

中航光电 69.25 41.83 65.56% 

航发集团 
航发动力 207.46 164.69 25.97% 

航发控制 44.70 31.80 40.57% 
 

资料来源：各公司公告，华金证券研究所 

（二） 合同负债、预付款项显示行业处于高景气 

板块合同负债大增，主机厂贡献主要增量，反应航空装备行业景气度高，并逐步向中上游

企业传导。军改之后，客户付款方式改善，对于主机厂而言，合同负债能体现在手订单情况。主

机厂的下游客户为军方，军方通常先向主机厂支付预付款，一般为订单的 30%，大额预付款落

地带动合同负债大增，因此，合同负债能够体现在手订单的情况。 

2021年，航空装备板块合同负债及预收账款合计为 821.73亿元，同比增长 232%。2022Q1，

航空装备板块合同负债及预收账款合计为 739.8，同比增长 248.8%。2021 及 22Q1，航空装备

板块中，合同负债增量前 5 公司，均为中航沈飞、航发动力、洪都航空、中航机电、中航电子。

其中，22Q1，中航沈飞、航发动力、洪都航空分别贡献 51.2%、35.7%、12.7%的增量，为主

要合同负债变动最主要增量来源。 
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图 22：21 年，航空装备板块预收账款及合同负债合计同增 232%  图 23：22Q1，航空装备板块预收账款及合同负债合计同增 249% 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

表 6：2021 年，合同负债增量 TOP5 公司 

 

代码 公司 类别 2020 2021 变动，亿元 YOY 

600760.SH 中航沈飞 主机厂 47.29 365.35 318.05  673% 

600893.SH 航发动力 主机厂 28.05 217.52 189.47  675% 

600316.SH 洪都航空 主机厂 0.17 68.48 68.31  39148% 

002013.SZ 中航机电 零配件 3.18 24.99 21.81  686% 

600372.SH 中航电子 零配件 1.20 14.26 13.06  1087% 
 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

表 7：2022Q1，合同负债增量 TOP5 公司 

 

代码 公司 类别 2021Q1 2022Q1 变动，亿元 YOY 

600760.SH 中航沈飞 主机厂 33.82 304.52 270.70  800% 

600893.SH 航发动力 主机厂 23.97 212.82 188.85  788% 

600316.SH 洪都航空 主机厂 0.20 67.29 67.08  32821% 

002013.SZ 中航机电 零配件 3.81 30.81 27.00  709% 

600372.SH 中航电子 零配件 2.15 9.76 7.61  355% 
 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

主机厂带动航空装备板块预付账款大增，反应航空装备板块企业订单爆满，企业积极备货

生产。预付账款主要包括军工企业为满足订单生产向其上游厂家购买原材料和零部件而发生的预

付款项，也体现上游军工企业的订单增长情况。2021 年，航空装备板块预付账款合计为 373 亿

元，同比增长 411%，2020 年同期仅为 73 亿元。2021 年板块预付账款，远超 16 年至 20 年的

最高水平。22Q1，航空装备板块预付账款合计为 379.4 亿元，同比增长 344%。板块预付账款

大增，显示行业订单量爆满，企业积极备货生产。细分看，2021 年，航空装备板块预付账款增

量前 5 公司分别为中航沈飞、洪都航空、航发动力、中航重机、江航装备。其中，主机厂中航沈

飞、洪都航空分别贡献 69.2%、21.6%的增量。22Q1，航空装备板块预付账款增量前 5 公司分
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别为中航沈飞、洪都航空、航发动力、中航重机、中航西飞。其中，主机厂中航沈飞、洪都航空

分别贡献 70.5%、21.5%的增量，持续贡献最大增量。 

 

图 24：2021，航空装备板块预付账款同增 411%  图 25：22Q1，航空装备板块预付账款同增 344% 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

表 8：按增量计，2021 年预付账款变动 TOP5 公司 

 

代码 公司 类别 2019 2020 2021 增量，亿元 YOY 

600760.SH 中航沈飞 主机厂 5.78 6.80 216.76 210.0  3085% 

600316.SH 洪都航空 主机厂 0.54 1.36 66.90 65.5  4810% 

600893.SH 航发动力 主机厂 4.87 5.03 27.53 22.5  447% 

600765.SH 中航重机 零部件 1.93 1.58 3.01 1.4  90% 

688586.SH 江航装备 零部件 0.12 0.17 0.91 0.7  437% 
 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

表 9：按增量计，2022Q1 年预付账款变动 TOP5 公司 

 

代码 公司 类别 2020Q1 2021Q1 2022Q1 增量，亿元 YOY 

600760.SH 中航沈飞 主机厂 2.91 5.21 214.58 209.37  4021% 

600316.SH 洪都航空 主机厂 0.57 1.31 65.13 63.81  4858% 

600893.SH 航发动力 主机厂 5.25 6.06 27.03 20.97  346% 

600765.SH 中航重机 零部件 4.07 2.53 3.88 1.35  53% 

000768.SZ 中航西飞 主机厂 42.48 43.89 44.84 0.95  2% 
 

资料来源：Wind，华金证券研究所 
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（三） 存货增长显示航空装备企业积极备货生产 

存货同比增长，反应航空装备企业订单饱满，相应原材料备货增加、在产品增加。2021 年，

航空装备板块存货达到 999.55 亿元，同比增长 8%。其中，存货增量前 5 公司分别为中航西飞、

航发动力、中航电子、中航沈飞、中航机电。2021 年，中航西飞存货达 248.6 亿元，同比增长

23.5%，增量 47.36 亿元，贡献 41.57%的增量。航发动力、中航电子等零配件企业存货分别为

205/61 亿元，同比增长 9.4%、28.8%，分别贡献 15.5%、12%的增量。 

图 26：21 年，航空装备板块存货 1000 亿元，同增 8%  图 27：22Q1，航空装备存货 1090 亿元，同增 6.9% 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

22Q1，航空装备板块存货 1091 亿元，同比增长 6.9%。其中，存货增量前 5 公司分别为中

航西飞、中航沈飞、航发动力、中航电子、中航机电。主机厂中航西飞、中航沈飞存货分别为

270/80.7 亿元，同比增长 16.3%、23.3%，分别贡献 34.7%、14%的增量。 

 

表 10：2021，航空装备板块存货增量 TOP5 公司 

 

代码 公司 类别 2019 2020 2021 增量，亿元 YOY 

000768.SZ 中航西飞 主机厂 146.86 201.22 248.58 47.36  23.5% 

600893.SH 航发动力 主机厂 185.44 187.44 205.15 17.71  9.4% 

600038.SH 中航电子 零配件 39.62 47.47 61.12 13.65  28.8% 

600760.SH 中航沈飞 主机厂 104.86 77.78 87.90 10.11  13.0% 

002013.SZ 中航机电 零配件 44.89 52.77 62.28 9.51  18.0% 
 

资料来源：Wind，华金证券研究所 
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表 11：22Q1，航空装备板块存货增量 TOP5 公司 

 

代码 公司 类别 20Q1 21Q1 22Q1 增量，亿元 YOY 

000768.SZ 中航西飞 主机厂 175.29 232.24 270.06 37.82  16.28% 

600760.SH 中航沈飞 主机厂 66.1266 65.4503 80.678  15.23  23.27% 

600893.SH 航发动力 零配件 207.3031 228.8605 241.733  12.87  5.62% 

600372.SH 中航电子 零配件 43.1948 52.3534 62.504  10.15  19.39% 

002013.SZ 中航机电 零配件 47.0512 53.9119 62.920  9.01  16.71% 
 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

 

五、 投资建议 

国防预算增速重回“7%”时代。根据财政部《2021 年中央和地方预算执行情况与 2022 年

预算草案》，2022 年国防支出 14504.5 亿元，同比增长 7.1%，增幅较 21 年上涨 0.3pct；在最

新国防费安排上，明确指出，增加的国防费主要用于：按照军队建设“十四五”规划安排，全力保

障规划任务推进落实，加快武器装备现代化建设；实施新时代人才强军战略；深化国防和军队改

革。所以未来军工行业的景气度持续高涨。其中航空装备板块是国家的战略性产业，是国家综合

国力的重要组成部分，是维护国家安全的战略性产业。我们维持航空板块“领先大市-A”投资评

级。 

 

表 12：重点公司评级 

 

代码 公司 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

评级 
2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

600760.SH 中航沈飞* 340.9 426.1 541.2 17.0 21.6 28.8 买入-A 

2357.HK 中航科工* 601.6 709.8 834.0 23.7 31.7 36.4 买入-A 

600038.SH 中直股份 217.9 254.6 303.4 9.1 11.1 13.8 

 

600316.SH 洪都航空 72.1 102.6 141.3 1.5 2.3 3.4 

 

600893.SH 航发动力 341.0 418.4 516.2 11.9 15.1 19.5 

 

000768.SZ 中航西飞 327.0 412.1 498.1 6.5 10.3 13.8 

 

600372.SH 中航电子 98.4 116.9 135.9 8.0 10.1 12.5  
 

资料来源：Wind，华金证券研究所  注：标*标的业绩为华金预测，其他为 Wind 一致预期 

六、 风险提示 

军工行业增长不及预期；订单种类不及预期；订单数量不及预期；疫情持续影响市场；公司 

产品研发进度不及预期；公司产能不及预期；公司内部控制不及预期。 
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行业评级体系 

收益评级： 

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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