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 37 家军工上市公司披露 2025H1 业绩预告，船舶和
国防信息化板块相关标的业绩高增长 
  
 
 投资要点 

截至 7 月 20 日，我们跟踪的 120 家军工行业上市公司中,37 家

披露 2025H1业绩预告。按 2025H1 预告业绩的中值看，14 家上市公司

预告业绩为正且实现同比增长；6 家上市公司预告业绩为正但同比下

滑；5 家上市公司预告业绩为负但同比减亏；12家上市公司预告业绩

为负且亏损同比扩大。 

其中，纳睿雷达、高德红外、铖昌科技、泰豪科技、北方导航、

中船防务、中国重工业绩预告净利润增速中枢在 200%以上；中国长

城、中国船舶、中国动力业绩预告净利润增速中枢在 100%以上。 

国防信息化、船舶行业保持高景气。国防信息化板块中，高德红

外、铖昌科技、北方导航、火炬电子、鸿远电子等 2025H1 业绩高速增

长，预告的业绩增速中枢分别为 846%、335%、252%、60%和 51%。船舶

板块上市公司中，中船防务、中国重工、中国船舶、中国动力等 2025H1

业绩高速增长，业绩增速中枢分别为 240%、209%、109%和 105%。 

展望 2025 年，“建军百年奋斗目标”任务进入下半场，军工行业

订单有望迎来拐点，在服务于提升装备性能或降低装备成本的新技

术、以新域新质作战力量为代表的新产品、军贸和军用技术转化带来

的新市场方向或蕴含更大弹性。建议关注以下两条投资主线： 

1）航空航天主线和“查漏补缺”新重点：包括菲利华、烽火电

子、高德红外、国科军工、中国海防、中科海讯、中航沈飞、航发动

力、中航高科、光威复材、钢研高纳、图南股份、芯动联科、北方导

航等； 

2）蕴含更大弹性的新技术、新产品、新市场：包括航天智造、航

天南湖、国睿科技、中科星图、长盈通、华秦科技、晶品特装、上大

股份、航天彩虹、广东宏大、臻镭科技、铖昌科技、海格通信、纳睿

雷达、润贝航科、联创光电、国光电气等。 

 风险提示： 

装备订单下达时间不确定；装备采购量价低于预期；新技术、新

产品、新市场推广低于预期。 
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1 核心观点 

1.1 37 家军工上市公司披露 2025H1业绩预告，船舶和国防信息化板

块相关标的业绩高增长 

截至 7 月 20 日，我们跟踪的 120 家军工行业上市公司中,37 家披露 2025H1

业绩预告。按 2025H1 预告业绩的中值看，14 家上市公司预告业绩为正且实现同

比增长；6 家上市公司预告业绩为正但同比下滑；5 家上市公司预告业绩为负但

同比减亏；12 家上市公司预告业绩为负且亏损同比扩大。 

其中，纳睿雷达、高德红外、铖昌科技、泰豪科技、北方导航、中船防务、

中国重工业绩预告净利润增速中枢在 200%以上；中国长城、中国船舶、中国动力

业绩预告净利润增速中枢在 100%以上。 

国防信息化、船舶行业保持高景气。国防信息化板块中，高德红外、铖昌科

技、北方导航、火炬电子、鸿远电子等 2025H1 业绩高速增长，预告的业绩增速

中枢分别为 846%、335%、252%、60%和 51%。船舶板块上市公司中，中船防务、

中国重工、中国船舶、中国动力等 2025H1 业绩高速增长，业绩增速中枢分别为

240%、209%、109%和 105%。 
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图表1：部分军工上市公司 2025H1 业绩预告 

上市公司 
归母净利润（亿元） 

增速中枢 业绩变动原因简述 
上限 下限 

纳睿雷达 0.57 0.57 860% 

凭借产品技术、品牌等优势，获得不同领域客户认可，公司新签水

利测雨雷达合同金额大幅增长；存量订单加速确认落地，促使营业

收入大幅增长，继续保持业绩快速增长，盈利能力显著提升。 

高德红外 1.9 1.5 846% 

原延期的型号项目类产品恢复交付，且与某贸易公司签订的完整装

备系统总体外贸产品合同已完成国外验收交付，同时公司大力扩展

民品领域，红外芯片应用业务需求快速释放，营业收入大幅增长，

销售规模的增长带来利润同步增长。 

铖昌科技 0.66 0.48 335% 

下游市场需求持续回暖且增速加快，叠加相控阵技术在各应用领域

渗透率稳步提升；在手订单及重大项目数量均实现增长，公司在多

个核心业务领域的重点项目正按计划陆续进入批量交付阶段。 

泰豪科技 1.2 0.95 281% 

中国智算数据中心建设需求旺盛，应急特种车辆采购需求增长，公

司智能应急装备业务取得了较好发展；公司降本增效效果显现；受

持有国科军工股份价格变动及权益分派影响，公司本期公允价值变

动收益和投资收益较上年同期有较大增长。 

北方导航 1.2 1.05 252% 
“十四五”末，公司本部交付主要产品较上年同期增加，实现扭亏

为盈。 

中船防务 5.4 4.6 240% 

公司聚焦年度目标任务，深化精益管理，船舶产品收入及生产效率

稳步提升，产品毛利同比改善；公司联营企业经营业绩好，参股公

司分红水平有所提升，确认投资收益同比大幅增加。 

中国重工 18 15 209% 

公司把握船舶行业发展态势，进一步发挥主建船型批量建造优势，

强化精益管理，深化成本管控，着力提升效率效益，交付的民船产

品数量大幅增加，营业收入相应增长，经营业绩同比明显提升。 

中国长城 1.45 1 129% 

公司持续聚焦主责主业，紧抓市场机遇；持续优化产品和业务结

构，营业收入实现增长，公司业务发展保持稳定。同时，公司进一

步提升资源使用效率，持续优化资产结构和资源配置，剥离非核心

资产取得较高的股权投资处置收益。预计公司 2025 年半年度归属

于上市公司股东的净利润同比扭亏为盈。 

中国船舶 31 28 109% 

公司生产效率稳步提升；船舶行业整体保持良好发展态势，公司手

持订单结构升级优化；民品船舶价格同比提升，建造成本管控得

当，营业毛利同比增加；联营企业的经营业绩持续改善。 

中国动力 11.5 8 105% 

船舶行业继续保持增长势头，公司柴油机板块 2025年销售规模持续

快速增长，合同结算大幅增加，主要产品船用低速发动机的价格增

长，毛利率提升。公司深入贯彻“成本工程”，聚焦三项费用压控，

持续提升产品盈利能力，利润同比提升。 

新兴装备 0.2 0.135 63% 受客户采购需求影响，交付的产品型号差异导致利润率有所上升。 

火炬电子 2.8 2.47 60% 

公司所属电子元器件领域迎来积极转变，市场需求呈现增长态势。

受此影响，公司订单量迅速回升，有力带动了当期收入大幅攀升。

相较于去年同期，新材料板块业务体量及盈利能力增长显著，为公

司整体盈利做出积极贡献。 

鸿远电子 1.93 1.7 51% 

公司核心产品高可靠瓷介电容器的市场需求呈现强劲复苏态势；随

着高可靠瓷介电容器产量的增加，生产规模效应显现；司滤波器、

微控制器及配套集成电路销售订单与销售收入均实现快速增长。 

资料来源：iFinD，各公司公告，中邮证券研究所 
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1.2 投资建议 

展望 2025 年，“建军百年奋斗目标”任务进入下半场，军工行业订单有望迎

来拐点，在服务于提升装备性能或降低装备成本的新技术、以新域新质作战力量

为代表的新产品、军贸和军用技术转化带来的新市场方向或蕴含更大弹性。建议

关注以下两条投资主线： 

1）航空航天主线和“查漏补缺”新重点：包括菲利华、烽火电子、高德红

外、国科军工、中国海防、中科海讯、中航沈飞、航发动力、中航高科、光威复

材、钢研高纳、图南股份、芯动联科、北方导航等； 

2）蕴含更大弹性的新技术、新产品、新市场：包括航天智造、航天南湖、国

睿科技、中科星图、长盈通、华秦科技、晶品特装、上大股份、航天彩虹、广东

宏大、臻镭科技、铖昌科技、海格通信、纳睿雷达、润贝航科、联创光电、国光

电气等。 

2 行情概览 

2.1 军工板块表现 

本周中证军工指数上涨 2.58%，申万军工指数上涨 2.26%，上证综指上涨

0.69%，深证成指上涨 2.04%，沪深 300 指数上涨 1.09%。军工板块在 31 个申万

一级行业中涨幅排第 5位。 

图表2：本周申万一级行业指数表现 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 
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2.2 个股表现 

本周军工涨幅前十的个股为：应流股份（+20.37%）、菲利华（+15.98%）、中

航沈飞（+12.78%）、洪都航空（+10.98%）、西部材料（+9.61%）、科思科技（+9.04%）、

内蒙一机（+7.15%）、中无人机（+6.94%）、中航西飞（+6.85%）、图南股份（+6.62%）。 

图表3：本周军工板块涨幅前十个股基本信息 

公司名称 本周涨幅 年初至今 
2024 年营收

（亿元） 
YoY 

2024 年归母净

利（亿元） 
YoY 

应流股份 20.37% 103.42% 25.13  4.21% 2.86  -5.57% 

菲利华 15.98% 68.09% 17.42  -16.68% 3.14  -41.56% 

中航沈飞 12.78% 30.45% 428.37  -7.37% 33.94  12.86% 

洪都航空 10.98% 24.35% 52.52  40.92% 0.39  20.72% 

西部材料 9.61% 14.74% 29.46  -8.70% 1.58  -19.59% 

科思科技 9.04% 106.43% 2.35  -0.39% -2.68  -31.94% 

内蒙一机 7.15% 127.64% 97.92  -2.18% 5.00  -41.33% 

中无人机 6.94% 38.03% 6.85  -74.28% -0.54  -117.82% 

中航西飞 6.85% 4.34% 432.16  7.23% 10.23  18.87% 

图南股份 6.62% 12.49% 12.58  -9.16% 2.67  -19.17% 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

2.3 军工板块及重点标的估值水平 

截至 2025 年 7 月 18 日，中证军工指数为 11808.47，军工板块 PE-TTM 估值

为 117.29，军工板块 PB估值为 3.66，自 2014 年 1 月 1 日起，历史上有 83.01%

的时间板块 PE-TTM 估值低于当前水平，65.12%的时间板块 PB 估值低于当前水

平。 

图表4：军工板块 PE-TTM 估值 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 
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图表5：部分军工标的估值分位（2025 年 7 月 18 日） 

公司名称 PE-TTM 估值 估值分位 计算起始日期 

中航沈飞 59.88  69.17% 2018年 3 月 31 日 

中直股份 51.52  45.73% 2014年 3 月 26 日 

航发动力 146.30  98.46% 2015年 4 月 23 日 

中航光电 25.56  8.26% 2014年 1 月 1 日 

航天电器 132.74  97.86% 2014年 1 月 1 日 

鸿远电子 85.29  98.45% 2019年 5 月 15 日 

宏达电子 56.76  90.02% 2017年 11 月 21日 

火炬电子 77.30  89.56% 2015年 1 月 26 日 

资料来源：iFinD,中邮证券研究所 

3 数据跟踪 

3.1 定增数据跟踪 

图表6：部分军工上市公司定向增发情况 

上市公司 发行日期 募资总额(亿元) 发行价（除权，元） 收盘价（元） 收盘价/发行价 

烽火电子 2025-06-04 8.90  7.79  9.74  125% 

钢研高纳 2025-02-27 2.80  12.83  16.70  131% 

中航重机 2024-12-24 18.89 20.16 17.10  85% 

景嘉微 2024-10-14 38.33  59.91  74.30  124% 

中直股份 2024-07-11 30.00  33.98  39.44  117% 

炼石航空 2023-12-19 10.90  5.41  8.22  152% 

铂力特 2023-11-29 30.29  67.40  62.53  93% 

新劲刚 2023-11-14 2.46  19.90  21.04  106% 

航天智造 2023-11-10 21.00  11.60  17.25  152% 

海格通信 2023-10-09 18.55  10.31  13.02  127% 

振华科技 2023-09-20 25.18  78.04  47.87  61% 

航天电子 2023-07-12 41.36  7.08  10.17  145% 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

3.2 股权激励数据跟踪 
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图表7：部分军工上市公司股权激励情况-军工央企 

上市公司 激励类型 授予日期 授予数量 授予价格（除权） 收盘价（元/股） 

中航重机 限制性股票 2023年 12 月 22日 1072.0万股 12.84元/股 17.10  

航天电器 限制性股票 2023年 5 月 20 日 420.8万股 45.62元/股 49.01  

中航沈飞 限制性股票 2023年 3 月 17 日 786.1万股 21.97元/股 65.64  

中航西飞 限制性股票 2023年 2 月 7 日 1309.5万股 13.13元/股 29.34  

中航光电 限制性股票 2022年 12 月 1 日 4176.9万股 23.08元/股 39.14  

电科网安 限制性股票 第二期：—— 1090万股 22.19元/股 17.79  

天奥电子 限制性股票 2022年 7 月 5 日 430.482万股 8.34元/股 15.95  

四创电子 限制性股票 2022年 5 月 26 日 365.85万股 16.36元/股 27.97  

航天晨光 限制性股票 2022年 5 月 10 日 1064.5万股 7.36元/股 20.79  

航天彩虹 限制性股票 2022年 1 月 11 日 916.15万股 12.56元/股 25.73  

内蒙一机 限制性股票 
2021年 5 月 7 日 1375万股 4.60元/股 

19.19  
2021年 5 月 31 日 87万股 4.16元/股 

航天长峰 限制性股票 2021年 2 月 9 日 1057.71万股 8.363元/股 13.93  

中国长城 股票期权 第二期：2021年 1月 29日 10519万份 16.539元/股 15.02  

资料来源：iFinD，各公司公告，中邮证券研究所 
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图表8：部分军工上市公司股权激励情况-非军工央企 

上市公司 激励类型 授予日期 授予数量 授予价格（除权） 收盘价（元/股） 

盟升电子 限制性股票 2025年 5 月 23 日 268.66万股 19.36元/股 38.48  

振芯科技 限制性股票 2024年 12 月 30日 1500万股 15.29元/股 22.07  

景嘉微 限制性股票 2024年 7 月 1 日 93.7184万股 55.46元/股 74.30  

航亚科技 限制性股票 2024年 6 月 20 日 450.00万股 8.24元/股 24.26  

金信诺 限制性股票 
2024年 3 月 14 日 27.19万股 8.54元/股 

11.56 
2023年 7 月 25 日 660万股 5.65元/股 

七一二 股票期权 2024年 1 月 24 日 2161.6万份 28.83元/股 20.65  

新研股份 限制性股票 2023年 12 月 26日 2700万股 1.42元/股 3.52  

广东宏大 限制性股票 2023年 11 月 30日 1178.44万股 14.38元/股 37.62  

西测测试 限制性股票 2023年 7 月 20 日 209.60万股 19.33元/股 53.54  

雷电微力 限制性股票 2023年 10 月 20日 800万股 35.02元/股 52.00  

天微电子 限制性股票 2023年 5 月 15 日 139.29万股 15.84元/股 18.93  

万泽股份 限制性股票 2023年 3 月 27 日 816万股 8.41元/股 14.95  

霍莱沃 限制性股票 2023年 5 月 24 日 19.59万股 16.25元/股 31.46  

邦彦技术 股票期权 2023年 6 月 5 日 292.6万份 24.87元/股 19.71  

长盈通 限制性股票 2023年 7 月 3 日 74.1万股 17.14元/股 40.51  

爱乐达 限制性股票 2023年 2 月 8 日 285.30万股 13.09元/股 22.36  

中简科技 限制性股票 2022年 11 月 11日 109.18万股 22.77元/股 37.41  

新劲刚 限制性股票 2022年 12 月 5 日 242万股 8.32元/股 21.04  

睿创微纳 限制性股票 2022年 10 月 28日 1816万股 19.77元/股 65.20  

亚光科技 限制性股票 2022年 9 月 19 日 2890万股 3.03元/股 6.29  

航宇科技 限制性股票 
2022年 9 月 15 日 271.38万股 26.59元/股 

35.52 
2022年 4 月 12 日 160万股 18.75元/股 

安达维尔 限制性股票 2022年 9 月 9 日 165.1万股 5.77元/股 18.77  

航天宏图 限制性股票 2022年 8 月 10 日 125万股 22.05元/股 19.70  

三角防务 限制性股票 2022年 7 月 19 日 368万股 21.64元/股 27.29  

图南股份 限制性股票 2022年 7 月 6 日 35万股 15.573元/股 24.49  

光威复材 限制性股票 2022年 5 月 20 日 498万股 14.92元/股 31.57  

智明达 限制性股票 
2022年 11 月 23日 11.59万股 17.948元/股 

34.39  
2023年 7 月 3 日 38.11万股 10.238元/股 

资料来源：iFinD，各公司公告，中邮证券研究所 

3.3 重点细分领域信息跟踪 

（1）低空经济 

三大低空企业扎堆合作高校。随着中国低空经济市场规模快速发展，一场围

绕“高精尖”人才的卡位战已然打响。自高考结束后的一个月内，亿航智能、沃
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飞长空、北大荒通用航空 3 家低空企业宣布与国内高校开展合作，以“产业+教

育”的融合模式加速低空经济人才培养。目前，北京航空航天大学等 6所顶尖高

校在今年集中开设“低空技术与工程”本科专业，低空人才培养体系正在不断完

善。 

（2）军贸市场 

为德国“插队”提供“爱国者”防空系统，美加快对乌军售。央视记者当地

时间 7 月 18 日获悉，美国特朗普政府已调整军火交付顺序，将德国置于瑞士之

前，使其优先获得下一批出厂的“爱国者”防空系统。3 名美国官员透露，这是

特朗普在本月早些时候宣布“支持盟友支付更多乌克兰军援”后，五角大楼首次

实际协助协调对乌武器转移。特朗普本月 14 日与到访的北大西洋公约组织秘书

长马克·吕特在白宫共同出席记者会时表示，美国将向乌克兰提供“价值数十亿

美元的顶尖武器，这些武器会先被运往北约”，其中包括“整套的‘爱国者’系

统”。 

（3）高温合金、钛合金材料 

镍价跟踪：7月 18日，伦敦金属交易所金属镍现货结算价格 14900美元/吨，

较上周末价格下跌 0.37%；长江有色市场镍板现货均价 121600 元/吨，较上周末

价格下跌 0.37%。 

图表9：镍价走势 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

钛合金的原材料成本构成中，海绵钛占比约 60%，中间合金占比 30%-40%，

由于金属钒价格相对较高，铝钒合金价格变化主要受钒价变化的影响。 
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海绵钛价格跟踪：宝鸡钛产业研究院 7 月 14 日给出海绵钛市场报价区间：

0 级国产海绵钛价格 5.1-5.2 万元/吨；1 级国产海绵钛价格 5.0-5.1 万元/吨；

2 级国产海绵钛价格 4.8-4.9 万元/吨。 

图表10：海绵钛市场报价区间（万元/吨） 

类别 2025 年 7 月 14 日 2025 年 6 月 27 日 2025 年 5 月 27 日 

0 级国产海绵钛 5.1-5.2 5.2-5.4 5.2-5.4 

1 级国产海绵钛 5.0-5.1 5.0-5.1 5.0-5.2 

2 级国产海绵钛 4.8-4.9 4.8-4.9 4.8-4.9 

资料来源：宝鸡钛产业研究院，中邮证券研究所 

金属钒价格跟踪：7月 18 日，上海有色市场金属钒（≥99.5%）现货均价 1450

元/kg。 

图表11：钒价走势 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

4 风险提示 

装备订单下达时间不确定；装备采购量价低于预期；新技术、新产品、新市

场推广低于预期。 
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