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聚焦高景气赛道，成长性与确定性并重

投资组合：

火炬电子、鸿远电子、光威复材、中航沈飞

行业观点：

军工板块主题色彩有所淡化，内生驱动特征开始显现。经过2020年的修复军工板块估值已回归至历史中位数附
近，基金持仓比例由历史最低点有所反弹。

展望十四五，外部环境、军队发展目标、装备研制进度、产业链保障能力等因素都表明，军工行业将进入新的
发展阶段，先进装备规模量产带动景气上行有望贯穿十四五，预计导弹、航空装备和国防信息化将是发展最快
的领域。

投资建议：

受益于武器装备列装/换装的加速，军工板块业绩有望快速释放，内生力量仍将是明年军工板块主要驱动因素。

我们建议2021年重点聚焦高景气赛道，从成长性和确定性的角度，推荐新材料、元器件、主机厂三条主线：

（1）新材料和元器件：最早受益于行业景气提升的环节，将受“装备采购增加+产品渗透率提高+国产化率提
高”三重驱动。相对稳定的格局利于强化头部企业的竞争优势，规模效应也将提升企业的盈利能力，从而表现
出良好的成长性。新材料领域看好复合材料和钛合金，重点推荐光威复材，关注中航高科、宝钛股份、西部超
导；电子元器件领域重点看好被动元器件和连接器，重点推荐火炬电子、鸿远电子，关注宏达电子、中航光电、
航天电器。

（2）主机厂：最先感受行业订单变化的环节，主要产品进入规模量产阶段的主机厂，其业绩也将因其垄断地位
而具有极高确定性，此外主机厂盈利能力和经营效率有望受益于商业模式和国企改革，重点推荐航空主机厂中
航沈飞，关注洪都航空、航发动力。

风险提示：武器装备订单释放进度不及预期；军品交付进度不及预期。
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盈利预测表

细分领域 公司代码 公司简称
股价

（元/股）

市值

（亿元）

2020归母净

利润（亿元）

2021净利润

（亿元）

2022净利润

（亿元）
2020PE 2021PE 2022PE

新材料

300699 光威复材* 77.42 452.62 6.66 8.40 11.31 68 54 40

600862 中航高科 25.82 408.44 4.72 6.40 8.63 86 64 47

600456 宝钛股份 43.72 217.28 3.32 4.33 5.49 66 50 40

688122 西部超导 63.32 332.67 3.69 5.61 7.71 90 59 43

元器件

603267 鸿远电子* 118.20 288.88 3.48 4.33 5.28 83 67 55

603678 火炬电子* 54.34 307.81 5.01 6.13 7.72 61 50 40

300726 宏达电子 59.55 280.11 4.28 5.87 7.76 65 48 36

002179 中航光电 63.56 823.46 13.79 17.42 22.00 60 47 37

002025 航天电器 52.80 267.14 4.77 6.03 7.68 56 44 35

主机厂

600760 中航沈飞* 62.13 1,032.09 12.48 14.23 16.37 83 73 63

600316 洪都航空 39.00 370.75 1.67 2.63 3.65 222 141 102

600893 航发动力 43.77 1,447.42 13.22 16.37 20.74 109 88 70

资料来源：Wind，东吴证券研究所 注：数据截止2020年12月18日，*为东吴预测数据，其他为Wind一致预期
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2020年复盘：

主题褪色，内生驱动特征显现
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2020年军工主题色彩有所淡化，更侧重于内生的盈利预期驱动

图：2006年-2019年军工板块两次大行情+两次小行情均有明显的主题驱动特点

资料来源：Wind，东吴证券研究所 注：数据截止2020年12月18日
6

图：2020年军工投资的主题色彩有所淡化，板块表现与基本面关联度明显增强
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图：SW国防军工板块估值位于历史中位数附近

估值和持仓有所修复，总体上仍处于历史中低位

资料来源：Wind，东吴证券研究所 注：数据截止2020年12月18日

股票

代码
股票简称

PE-
TTM

PE2021 PE历史百

分位

股票

代码
股票简称

PE-
TTM

PE2021
PE历史百

分位

600760 中航沈飞 61.3 60 52% 002179 中航光电 52.3 43 91%

000768 中航飞机 118.7 91 72% 300726 宏达电子 61.2 46 92%

600316 洪都航空 159.5 109 70% 002025 航天电器 54.8 40 97%

600038 中直股份 49.2 38 27% 603267 鸿远电子 75.7 49 99%

002013 中航机电 38.4 31 33% 603678 火炬电子 47.7 36 49%

600765 中航重机 49.5 39 39% 300777 中简科技 85.9 51 18%

600893 航发动力 89.9 76 72% 600862 中航高科 58.6 60 65%

688122 西部超导 87.8 54 16% 300699 光威复材 66.7 52 71%

表：部分标的估值水平较高，未来将被快速释放的业绩消化

 申万国防军工板块估值位于历史中位数附近：申万国防军工板块PE为66.08X，位于56%的

历史百分位上；二级子行业中，航天装备板块估值为97.16X，航空装备板块估值为73.23X，

地面兵装板块估值为41.86X，船舶制造板块估值为62.39X，分别位于69%/46%/2%/49%的

历史百分位水平上。

 近6成个股估值处于正常偏低水平，部分核心标的的高估值将被高成长的业绩消化：申万

军工板块中估值在60%历史百分位以下的个股占62%，海特高新、鸿远电子、航天电器、

天箭科技、宏达电子、钢研高纳等公司PE-TTM接近历史新高，其中高景气赛道优质标的

将以高成长的业绩消化当前较高的估值。
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证券代码 证券简称 业务领域
20Q3重仓市值

(万元)
相对20Q2变化

（%）

002179.SZ 中航光电 电子元器件 494073.99 117.93%

600893.SH 航发动力 航空装备 468647.35 243.67%

002013.SZ 中航机电 航空装备 420460.27 227.44%

600760.SH 中航沈飞 航空装备 351417.03 532.43%

002025.SZ 航天电器 电子元器件 324511.95 236.22%

002414.SZ 高德红外 电子元器件 309549.23 158.23%

000547.SZ 航天发展 国防信息化 294874.86 131.84%

000768.SZ 中航西飞 航空装备 257111.72 75.35%

300699.SZ 光威复材 军用新材料 253446.43 -13.29%
603267.SH 鸿远电子 电子元器件 212116.67 4663.90%

估值和持仓有所修复，总体上仍处于历史中低位

图：基金重仓军工股比例处于历史低位 表：2020Q3基金重仓持股集中于航空装备、电子元器件领域

资料来源：Wind，东吴证券研究所 注：数据截止2020年12月18日

 基金重仓军工股比例由低位回升，总体上仍处于历史底部附近：2020Q3基金重仓股中军工

股市值为389.80亿元，占全部重仓股市值的1.74%，较2020Q2提高了0.84pct，与历史持仓比

例相比仍处于偏低的水平。

 2020Q3基金重仓持股集中在航空装备、电子元器件领域：3季度末基金重仓持股市值排名

前10的标的包括中航光电、航发动力、中航机电、中航沈飞、航天电器、高德红外、航天

发展、中航西飞、光威复材和鸿远电子，除光威复材持仓市值较上季度减少3.89亿元外，

其他标的持仓市值均大幅增加，其中航发动力的持仓市值增加最多（33.23亿元），鸿远电

子持仓市值变动幅度最大（4663.90%）。
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2020年军工板块相对收益显著，但板块内部分化明显

证券代码 证券简称 年涨跌幅 细分领域

002985.SZ 北摩高科 417.93% 航空装备

300722.SZ 新余国科 263.21% 航天装备

002977.SZ 天箭科技 231.80% 航天装备

300696.SZ 爱乐达 228.94% 航空装备

600316.SH 洪都航空 199.42% 航空装备

003009.SZ 中天火箭 194.26% 航天装备

300581.SZ 晨曦航空 171.85% 航空装备

300589.SZ 江龙船艇 165.73% 船舶制造

600862.SH 中航高科 135.89% 航空装备

000547.SZ 航天发展 133.78% 国防信息化

证券代码 证券简称 年涨跌幅 细分领域

000687.SZ *ST华讯 -75.86% 国防信息化

600677.SH *ST航通 -65.48% 航天装备

300810.SZ 中科海讯 -46.79% 船舶制造

688081.SH 兴图新科 -41.12% 国防信息化

300875.SZ 捷强装备 -38.49% 地面兵装

300900.SZ 广联航空 -33.49% 航空装备

688586.SH 江航装备 -24.55% 航空装备

688311.SH 盟升电子 -23.72% 国防信息化

601989.SH 中国重工 -22.52% 船舶制造

600482.SH 中国动力 -17.45% 船舶制造

图：2020年至今国防军工指数跑赢沪深300指数16.24pct

资料来源：Wind，东吴证券研究所 注：数据截止2020年12月18日

图： 2020年至今二级子行业表现分化明显

表：年初至今板块涨幅前十个股 表：年初至今板块跌幅前十个股



 航空装备、新材料、元器件等领域景气快速提升：2020Q3四大航空主机厂营收同比增长
20.23%，净利润同比增长64.55%，新材料板块核心标的营收和利润分别同比增长24.54%和
37.15%，元器件领域核心标的营收和利润分别同比增长17.57%和29.75%。

 高景气环节核心标的相对板块指数大多具有超额收益：典型公司2020Q3利润增速以及今年
以来涨跌幅分别为，中航沈飞（87.19%，97.53%）、洪都航空（115.89%，199.42%）、中
航高科（63.04%，135.89%）、西部超导（143.06%，89.68%），中航光电（32.25%，
63.43%），鸿远电子（34.88%，222.59%）。
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图：航空装备主机厂、新材料、元器件领域的大多数标的相对板块指数均有明显的相对收益

资料来源：Wind，东吴证券研究所 注：中航高科为航空新材料板块数据；涨跌幅数据截止至2020年12月18日。

细分领域 公司简称
2019Q3营收

（亿元）

2020Q3营收

（亿元）
YOY

2019Q3利润

（亿元）

2020Q3利润

（亿元）
YOY 年初至今涨幅

主机厂

中航沈飞 158.90 189.10 19.01% 6.20 11.61 87.19% 97.53%
中航飞机 196.78 233.52 18.67% 3.43 4.55 32.77% 79.60%
洪都航空 17.00 30.16 77.38% -0.80 0.13 115.89% 199.42%
中直股份 105.29 121.87 15.75% 4.05 4.90 21.21% 18.56%

新材料

中简科技 1.59 2.60 63.41% 0.74 1.31 76.90% 35.03%
中航高科* 17.74 22.48 26.72% 2.57 4.19 63.04% 135.89%
光威复材 6.21 8.88 42.89% 4.44 5.24 18.06% 71.63%
西部超导 9.83 15.18 54.39% 1.12 2.72 143.06% 89.68%

元器件

中航光电 68.92 76.66 11.23% 8.31 10.99 32.25% 63.43%
航天电器 25.12 30.02 19.51% 2.97 3.07 3.67% 99.61%
宏达电子 6.29 9.37 49.03% 2.40 3.36 39.99% 128.87%
鸿远电子 8.00 11.41 42.53% 2.37 3.20 34.88% 222.59%
火炬电子 17.27 24.74 43.28% 2.91 4.25 46.28% 138.58%
振华科技 29.98 30.71 2.44% 2.98 3.59 20.25% 158.53%

高景气环节核心标的超额收益显著



投资策略：

聚焦高景气赛道，重点关注新材料、元器件和主机厂
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图：我国周边地缘政治环境复杂，多个方向存在主权争议

资料来源：中国军力报告，东吴证券研究所

外部环境：我国地缘政治环境复杂，凸显国防建设的紧迫性

 中国面临着世界上最复杂的地缘政治环境，国防与主权安全挑战严峻：

（1）中国是陆上邻国最多、陆上边界最长的国家，陆地上与14个国家接壤；此外，中国拥有
近300万平方公里的领海和3.2万公里海岸线;
（2）中国与印度、俄罗斯等大国直接接壤，此外周边存在着多个有核国家；

（3）与印度、不丹两个国家尚未签订边界协议，在西南、东海、南海等多个方向上与相关国
家存在主权争议。
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图：我国周边国家F -35采购/列装数量

资料来源：Global Firepower，Wikipedia，东吴证券研究所

外部环境：亚太地区军力集中，外部压力将加速先进装备采购

 西太平洋是全球军力最集中的区域：2019年全球军力排名前十国家中亚洲国家占据5席，前
十国家中的俄罗斯、印度、日本、韩国均是中国的邻国，此外美国不断调整军事部署，加
强亚太地区的军事存在。

 亚太是全球军费增长最快的区域：2019年亚洲军费开支总额达到5010亿美元，占全球军费
总开支的比例由10年前的18%提高至28%，其中日本、韩国、印度等国家军费开支均有明
显增长。

 外部压力加大，先进武器装备采购有望加速：美国对华政策转向，加强亚太地区的军事存
在，并频繁借南海、台湾等主权问题向中国施加军事压力；日本、韩国、印度等邻国加大
军事投入，大量列装/采购/研发先进的进攻性武器。

排名 国家 军力指数

1 美国 0.0615
2 俄罗斯 0.0639
3 中国 0.0673
4 印度 0.1065
5 法国 0.1584
6 日本 0.1707
7 韩国 0.1761
8 英国 0.1797
9 土耳其 0.2089
10 德国 0.2097

图：2019年全球军力排名前十国家
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军费：欧美加大投入，全球军费已进入新一轮扩张周期

图：全球军费从2017年开始进入新一轮上行周期

资料来源：SIPRI，伦敦国际战略研究所，搜狐军事，环球网，中国航空网，日本防卫省，东吴证券研究所

 全球军费支出进入新一轮扩张周期，中国周边主要国家军费预算明显增加

（1）2019年全球军费开支1.87万亿美元，创历史新高，排名前10国家军费开支约占全球的2/3。
（2）美国2019年军费开支占约占全球38%，2021财年其国防预算将增加至7405亿美元的历史
最高值，其中武器装备采办预算2434亿美元，主要投向航空装备、信息化装备、海洋装备、导
弹与武器弹药等领域。

（3）北约成员国将在2024年将国防开支提高到各自GDP的2%，美国要求北约将上述比例进一
步提高至4%。近年来韩国、日本、印度等我国周边国家国防预算明显增加，根据日本内阁与韩
国国防部公布的数据，2021年日韩两国国防预算分别增长5.45%和9.09%。

图：美国2021财年武器采办预算分配情况
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年度
人员生活费 维持训练费 装备费 合计

（亿元）支出额（亿元） 占比 支出额（亿元） 占比 支出额（亿元） 占比

2010 1859 34.86% 1700 31.88% 1774 33.26% 5333

2011 2065 34.26% 1899 31.51% 2063 34.23% 6027

2012 1956 29.23% 2330 34.82% 2406 35.95% 6692

2013 2002 27.01% 2700 36.43% 2709 36.55% 7411

2014 2372 28.62% 2680 32.33% 3237 39.05% 8289

2015 2819 31.02% 2615 28.77% 3654 40.21% 9088

2016 3060 31.33% 2670 27.34% 4036 41.33% 9766

2017 3211 30.78% 2934 28.12% 4288 41.10% 10433

图：中国国防预算持续保持中高速增长 图：中国国防开支占GDP/财政支出比例提升空间较大

图：2010年-2017年间我国国防开支中装备费用占比由33.26%提升至41.10%

军费:我国国防预算较快增长，装备开支有望保持较高水平

资料来源：Wind， SIPRI ，国务院，东吴证券研究所
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需求端：发展战略+军队改革+练兵备战，新型装备需求将快速增加

 2020年国防和军队建设的阶段性目标已基本实现，下一阶段目标是在2027年实现“建军

百年奋斗目标”，推动机械化信息化智能化融合发展，十四五的五年将是实现建军百年

奋斗目标的关键时间窗口，战机、导弹、无人系统等武器装备升级换代速度有望加快。

 军改完成了领导指挥体制和组织架构的调整，新成立了战略支援部队、火箭军等新兵种，

后续的军队规模结构和力量编成的改革调整将不断深化，适应于未来一体化联合作战的

战斗单位和作战装备将得到资源的倾斜。

 近年来解放军全面加强练兵备战，实行实战化训练，带动武器平台维护以及武器弹药等

消耗性物资的需求大幅增加。据《解放军报》报道，东部战区某重型合成旅实行实战化

训练后，摩托小时消耗是过去的2.1倍，枪弹、炮弹、导弹消耗分别是过去的2.4倍、3.9
倍、2.7倍。

资料来源：Wind，国防部，国务院，东吴证券研究所

图：国防和军队现代化建设主要发展目标 图：某重型旅实战化训练后弹药消耗大幅增加
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需求端：武器装备数量与质量均有差距，列装/换装需求迫切

资料来源：IISS，东吴证券研究所 注：图中弹道导弹单位为部，各类舰艇单位为艘，各类飞机单位为架

图：2019年中国、美国、俄罗斯三国主要武器装备数量

图：2019年中国、美国、俄罗斯战斗机的代际分布 中国武器装备经历了从引进到自主研制的过

程，目前已经是世界上少数拥有完整国防科

技工业体系的国家之一，但现役装备与美、

俄等国家相比仍有较大差距：

（1）量：中国海军、空军等领域武器装备数

量上远低于美国和俄罗斯。

（2）质：中国现役装备中尖端武器占比远低

于美、俄，弹道导弹、核潜艇、大型运输机等

方面明显存在短板。
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图：J-16、Y-20、Z-20、J-20四型战机发展历程图：国庆70周年阅兵受阅装备数量明显增加

供给端：尖端武器迅速发展，多款新型装备将进入规模量产阶段

资料来源：Wind，国防部，国务院，东吴证券研究所

 进入21世纪以来，中国国防科技工业迅猛发展，武器装备升级换代步伐有所加快，阅兵

活动中展示的装备型号数量已由1999年的42个提高到2019年的97个，高超声速武器、大

型驱逐舰、电磁武器等尖端领域已经走在世界前列。

 军工产品研制流程长，通常需经历预研、立项、设计、研发、定型和小批量生产、规模

量产等阶段，定型阶段要求零部件、原材料、元器件等环节具有稳定可靠的供应商，进

入规模量产阶段装备的产量迅速爬坡，产业链上供应商的业绩将快速释放。

 目前航空、航天等领域的多型主战装备已进入定型/小批量生产阶段，预计十四五期间将

实现规模量产，带动产业链上的配套企业业绩进入上行通道。
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公司名称 建设项目 投入金额（万元） 资金来源 实施/披露时间

西部超导 发动机用高性能高温合金材料及粉末盘项目 66,300.00 IPO 2019年7月22日

宝钛股份

高品质钛锭、管材、型材生产线建设项目，宇航级宽

幅钛合金板材、带箔材建设项目，检测、检验中心及

科研中试平台建设项目

200,500.00 定向增发 2019年10月17日

中航重机

西安新区先进锻造产业基地建设项目,民用航空环形锻

件生产线建设项目，国家重点装备关键液压基础件配

套生产能力建设项目,军民两用航空高效热交换器及集

成生产能力建设项目

132,727.35 定向增发 2019年12月20日

ST抚钢

质高强度大规格高温合金、超高强度钢工程化建设项

目、锻造厂新建70MN快锻机技术改造工程、高温合

金、高强钢产业化技术改造项目（1期）

79,000.00 自有资金 2020年3月31日

西部材料
高性能低成本钛合金材料生产线技术改造项目，西部

材料联合技术中心建设项目，补充流动资金
78,500.00 定向增发 2020年4月18日

三角防务 先进航空零部件智能互联制造基地项目 90,437.27 可转债 2020年6月10日

航天电器 电磁继电器生产线条件建设项目 6,700.00 国家专项拨款 2020年6月29日

派克新材
航空发动机及燃气轮机用热端特种合金材料及部件建

设项目，研发中心建设项目
81,891.00 IPO 2020年8月25日

爱乐达 航空零部件智能制造中心 50,000.00 定向增发 2020年9月30日

中简科技 1000吨/年国产T700级碳纤维扩建项目 68,300.00 IPO 2019年4月30日

资料来源：Wind，东吴证券研究所

表：军工企业采取以销定产模式，上游企业产能是观察行业景气度的先行指标

供给端：上游企业产能持续扩张，行业的高景气有望贯穿十四五
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细分领域 图示
十三五年均规模

（亿元）

国内军用

市场占比

十四五年均规模

（亿元）

十四五复合
增速 主要供应商

宇航装备 430 50% 865 15% 航天科技集团、航天科工集团、中国科

学院及民营商业航天企业

地面兵装 323 80% 412 5% 兵器工业集团、兵器装备集团、地方军

工集团、民参军企业

军用舰船 526 90% 846 10% 中国船舶集团

军用飞机 669 90% 1664 20% 航空工业集团

导弹 455 85% 1389 25% 航天科工集团、航天科技集团、航空工

业集团

信息化装备 253 85% 629 20% 电子科技集团、电子信息产业集团、名

参军企业

资料来源：Wind，国务院，SIPRI，东吴证券研究所

投资策略：聚焦高景气赛道，重点关注新材料、元器件和主机厂

 全球正处于百年未有之大变局，我国急需强大的国防力量来维护经济发展成果。新一轮军队

体制改革基本完成，实战化练兵备战已成为常态，为实现建军百年奋斗目标，以及国防和军

队现代化建设中长期目标，预计新型武器装备升级换代步伐将有所加快。

 多型尖端武器装备将在十四五集中服役，我们预计未来五年军用飞机、导弹等领域市场规模

复合增速将超过20%，新型化装备、宇航装备等领域也有望实现较快发展。

表：十四五主要下游细分领域市场规模及增速



 受益于武器装备列装/换装的加速，军工板块业绩有望快速释放，内生力量仍将是明年军工板块
主要驱动因素。我们建议2021年重点聚焦高景气赛道，从成长性和确定性的角度，推荐新材料、
元器件、主机厂三条主线：

（1）新材料和元器件：最早受益于行业景气提升的环节，将受“装备采购增加+产品渗透率提高
+国产化率提高”三重驱动，相对稳定的格局利于强化头部企业的竞争优势，规模效应也将提升
企业的盈利能力，从而表现出良好的成长性。新材料：复合材料（光威复材、中航高科）、钛合
金（宝钛股份、西部超导），元器件：被动元器件（鸿远电子、火炬电子、宏达电子）、连接器
（中航光电、航天电器）。

（2）主机厂：最先感受行业订单变化的环节，主要产品进入规模量产阶段的主机厂，其业绩也
将因其垄断的市场地位而具有极高确定性，此外主机厂盈利能力和经营效率有望受益于商业模式
和国企改革，包括航空主机厂（中航沈飞、洪都航空）、动力主机（航发动力）。
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投资策略：聚焦高景气赛道，重点关注新材料、元器件和主机厂

图：建议重点关注高成长的新材料、元器件，以及高确定性的下游主机厂

资料来源：东吴证券研究所整理



新材料：

装备数量和材料用量双提升，行业有望快速发展
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代际 第一代 第二代 第三代 第四代

典型型号 F-100F F-4E F-15C F/A-18A Su-27 F-22

图示

材料用量

铝合金

几乎全部采用

铝合金和结构

钢

54% 37% 48% 60% 15%

铝锂合金 4%

钛合金 6% 26% 12% 18% 41%

复合材料 1% 10% 25%

结构钢 17% 6% 15% 5%

其他材料 23% 30% 16% 18% 14%

结构重量系数 35.80% 36% 33% 36% 31% 27%

表：减重是飞机设计的永恒追求，新型战机中复合材料和钛合金的用量显著增加

资料来源：中国知网，东吴证券研究所

新材料：装备数量和材料用量双提升，行业有望快速发展

 飞机设计领域有“一代飞机，一代材料”的说法，先进材料的应用水平和应用量已成为衡

量飞机项进行的重要指标，对飞机重量的改善和性能的提高有极其重要的影响。作为轻质

结构材料,我们看好复合材料和钛合金的发展潜力：

（1）新型结构材料的应用显著提高了飞机的结构效率，结构重量系数已由一代机的

35%~38%，降低到三代机的30%~34%，美国最先进的F-22结构重量系数仅为27%；

（2）复合材料和钛合金的单机用量不断提高，第四代F-22飞机中钛合金用量已达到41%，

复材用量已达到25%，新型战机批量列装将带动复合材料和钛合金需求快速增加。



应用领域 碳纤维品种 碳纤维价格（元/kg） 预浸料价格（元/kg） 制品价格（元/kg）

体育休闲
T700S-12K

80-140 120-200 300-500
T300-12K

风电碳梁 T300-≥24K 80 - 150

高端工业应用
T700S-12K 80-140 120-200 500-1000
T300-12K 80-140 120-200 500-1000

武器装备 T700S-12K 250-300 - -

通用飞机/无人机
T300-1/3/6/12K - 800-1000 2000-3000

T700S-12K - 800-1000 2000-3000
军用无人机 T300-3/6/12K - 1500-2500 5000-8000
民用航空

（国内）

T300-3/6/12K - 2500-3000 8000-10000
T800-6/12K - 2500-3000 8000-10000

军用航空

（结构件）

T300-3/6K 3000 5000-7000 10000-15000
T800-6/12K 3000 5000-7000 10000-15000 24

碳纤维复材：复合材料产业具有高壁垒、高附加值的特点

 碳纤维作为复合材料中的增强纤维，用

于制造各类终端产品中的结构件，下游

市场包括航空航天、风电、体育休闲、

交通等领域。

 碳纤维复合材料属于技术密集型产品，

生产过程对工艺和装备的要求极高，在

从原丝-碳纤维-中间产品-复合材料—
终端产品的各个环节中，每经过一次

加工其价值量都会成倍的增长。

图：碳纤维复合材料产业链

表：不同工业领域碳纤维、预浸料和制品的单价

资料来源：中国知网，新材料在线，恒神股份，东吴证券研究所
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第一阶段

非承力结构

第二阶段

次承力结构

第三阶段

主承力结构

应用驱动背景 降低结构重量
力学性能的改善、材料产量扩

大化，价格的低廉化
新工艺的成熟

应用部件
舱门、前缘、口盖、整流罩、

舱门内饰等尺寸较小的部件

垂尾、平尾、副襟翼舵面等受

力较大、尺寸较大的部件

机翼、机身等受力大、尺寸大

部件

国内技术水平 与国外类似 开始成熟，相对有把握 部分技术突破

占整机结构总重 较低 占总重10%左右 占总重20%~50%

工艺水平 便宜的大丝束碳纤维 T300碳纤维、手工铺叠工艺
高性能碳纤维、预浸料-热压罐

整体成型工艺、自动铺丝技术

国外应用案例 应用广泛
F14：平尾

B777：垂尾、平尾等

F/A-18：机翼、蒙皮

B787：机翼、机身

国内应用案例 应用广泛

歼-10：鸭翼、垂尾、襟副翼、

腹鳍等

ARJ21：大体达到该水平

C919：中央翼、襟翼及运动机

构部段

资料来源：中国知网，东吴证券研究所

表：碳纤维增强复合材料在航空工业应用可依次分为非承力结构、次承力结构、主承力结构三个阶段

 碳纤维复合材料在航空工业的应用分为非承力结构、次承力结构和主承力结构三个阶

段：次承力结构阶段复材用量大致占飞机结构重量10%左右，主承力结构阶段单机复

材用量约为20%~50%。

 上世纪80年代开始国外已将碳纤维复合材料大量用于机翼、机身等受力大、尺寸大的

主承力结构中，目前我国军用碳纤维复合材料的应用正由次承力结构向主承力结构拓

展，单机复材用量将有一倍左右的提升空间。

碳纤维复材：我国军用复合材料的渗透率还有一倍左右提升空间
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图：2019年中国主要碳纤维企业理论产能（吨） 图：中国市场对国产碳纤维的需求

碳纤维复材：碳纤维产业发展迅猛，国产纤维正抢占外商市场份额

 2001年以来国内碳纤维产业发展迅猛，目前已有7家产能千吨以上碳纤维企业：2019年国

内碳纤维企业运行产能2.67万吨，其中吉林碳谷和精功碳纤维、中复神鹰、江苏恒神、光

威复材和兰州蓝星、中简科技、太钢钢科7家企业产能占全国总产能90%左右。

 国产碳纤维市场认可度明显提高，国内企业正逐步抢占外商市场份额：2019年全国碳纤维

需求量约3.8万吨，其中国产纤维市场份额提高5pct至34%，预计2025年国内市场对国产纤

维需求量将达到5.2万吨，约占全部需求的44%。

 军用碳纤维市场格局稳定，航空航天用碳纤维相比国外市场提升空间巨大：国内军用碳纤

维供应商包括光威复材（份额~70%）、中简科技（份额~10%）、恒神股份等企业。相比

于国外近1/4的需求占比，国内航空航天碳纤维占比仅不足4%，未来提升空间巨大。



27

碳纤维复材：航空航天是最具价值的应用领域，市场提升空间较大

资料来源：赛奥碳纤维，东吴证券研究所

 2025年全球碳纤维复材需求量将超过33万吨，航空航天其中用量最大/价值最高的下游市场：

2019年全球碳纤维复材需求量约16万吨（YOY+12.6%），2025年全球市场需求量将超过33
万吨。航空航天是碳纤维复材市场中需求量最大的细分领域，2019年需求量和销售收入分

别为3.62万吨和173.7亿美元。

 国内航空航天市场碳纤维复合材料价值占比超过三分之一，未来仍有较大上升空间：2019
年全国碳纤维复合材料总需求量达到5.8万吨，航空航天领域需求为2154吨，约占总需求量

的3.70%；2019年航空航天领域碳纤维复合材料销售收入150.77亿元，销售金额占比约为

35.26%。相比发达国家碳纤维复合材料市场的结构，国内航空航天领域的市场规模未来仍

有较大的上升空间，随着新型军机的批量列装，国内航空航天碳纤维复材市场有望快速发

展。

图：2019年全球和中国碳纤维复合材料市场规模 图：2019全球航空航天碳纤维复合材料细分市场分布
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碳纤维复材：飞机数量与单机用量提升，军用复材有望快速增长

图：我国战斗机复合材料用量占结构重量比例 图：T800级碳纤维在国内直升机型号首次应用

 受益于飞机数量与单机用量的提升，军用碳纤维复材市场需求有望快速增长：

（1）国内J-10C、J-15、J-16等三代半飞机复材用量在10%左右，J-20复材用量超过25%，显著

高于已装备的老旧机型。三代半、四代机的批量列装/换装，将带动军用复合材料需求快速增

加。

（2）国产T800H级碳纤维产品已基本成熟，以其为增强基的第三代韧性树脂基复合材料已在

某型直升机应用，随着该材料在主承力结构的推广应用，单机复合材料用量将逐步实现一倍左

右的提升，为碳纤维复材产业带来新的业务增量。

资料来源：中国知网，航空新闻网，东吴证券研究所
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光威复材：军用碳纤维主力供应商，军品将带动利润快速增长

图：光威复材1-3Q2016至1-3Q2020营收及增速 图：光威复材1-3Q2016至1-3Q2020归母净利润及增速

资料来源：Wind，东吴证券研究所

 公司是全产业链布局的碳纤维行业领军企业，已形成军品+民品协同发展的业务格局，将
受益于军用碳纤维需求的快速增长，以及下游民用市场的持续成长：

（1）军品业务：公司产品目前在军用市场份额超过70%，毛利率80%+，T300级材料已稳
定供货十余年，下一代T800材料已小批量应用，未来将带动军机复材用量一倍左右的增长。

（2）碳梁业务：碳梁产品销量快速增长，占VESTAS采购量30%左右，目前生产线已扩大
至50条；投资在包头设立大丝束碳纤维产业化项目，一期4000吨产能2021年底建成，将有
助于保障碳梁原材料的供应，较低的用电成本有利于提高碳梁业务毛利率。

 T300级材料正参与C919的PCD适航认证，未来有望进入商飞供应商体系，实现对进口碳
纤维的替代。

 盈利预测：我们预计公司2020-2022年归母净利润6.66亿元，8.40亿元，11.31亿元，对应PE
为68倍、54倍、40倍，维持“买入”评级。

 风险提示：军品订单交付进度不及预期；碳梁业务发展不及预期。



中航高科：航空复材核心企业，新材料业务进入快速成长期

30资料来源：Wind，东吴证券研究所

图：中航高科1-3Q2016至1-3Q2020营收及增速 图：中航高科1-3Q2016至1-3Q2020归母净利润及增速

 公司是航空复合材料行业的核心企业，在高性能树脂及预浸料技术、蜂窝及芯材、高性能

复合材料新型结构、树脂基复合材料制造技术等方面均在国内处于领先地位：

（1）树脂基碳纤维复合材料产品已批量应用十余年，将受益于主力机型交付量的持续增加；

（2）以T800为增强基的第三代韧性树脂基复合材料已小批量应用，将带动单机复材用量实

现一倍左右的提升。

 布局民用航空复合材料市场，已完成C919首批预浸料的交付，获得了CR929项目前机身工

作包RFP，未来国产大飞机对复合材料的需求将远高于军机，公司作为国内航空复材行业

的核心企业将充分受益。

 风险提示：军品订单交付进度不及预期；航空新材料产品交付不及预期。
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钛合金：主要的航空航天结构材料，大量用于飞机结构和航空发动机

 航空航天是钛合金应用最主要的终端市场，常被用作飞机、发动机的主要结构材料，达

到减重、提高结构耐温/耐腐蚀性能:
（1）飞机：起落架部件、机身的梁、框和紧固件等；

（2）发动机：风扇、压气机、叶片、鼓筒、机匣、轴等。

图：钛合金材料在飞机结构和航空发动机领域的应用

图：航空钛合金结构常用成形工艺包括锻造、铸造、机加工、增材制造等

资料来源：中国知网，罗罗公司，VSMPO-AVISMA，ASM International，北京航空航天大学，东吴证券研究所



32资料来源：中国有色金属行业协会，VSMPO-AVISMA，东吴证券研究所

图：2010-2019年国内钛材销量与增速

图：2018年全球钛材市场消费结构

钛合金：国内钛材消费向高端转型，航空钛材市场发展潜力最大

 国内钛材消费由低端向高端转型：2019年全

国钛加工企业钛材销售量达到 5.61万吨

（YOY+ 19.1% ），航空航天、海洋工程、

医药等高端领域消费占比由17.0%增加到

30.0%。

 国内航空钛材用量与全球平均水平相比提升

空间巨大：航空和军用钛材占全球消费量

53%，2019年中国航空航天钛材消费占比仅

为18%，新型战机和航空发动机有望为国内

钛行业带来新的增量市场。

图：2010-2019年国内钛材市场消费结构
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机种 机型 服役时间 复合材料 钛合金 铝合金 钢

战斗机

F-16 1978 3.0% 2.0% 83.0% 5.0%
F-15C 1979 1.0% 26.0% 37.0% 6.0%

F/A-18A/B 1980 9.5% 12.0% 50.0% 15.0%
F/A-18C/D 1986 10.0% 13.0% 50.0% 16.0%
F/A-18E/F 2002 23.0% 15.0% 29.0% 14.0%

F/A -22 2005 24.0% 41.0% 15.0% 5.0%
F-35 2008 36.0% 27.0% —— ——

轰炸机
B-1 1986 29.0% 21.0% 41.0% 9.0%
B-2 1991 38.0% 26.0% 19.0% 6.0%

运输机 C-17 1992 8.1% 10.3% 69.3% 12.3%

资料来源：钛合金及应用，中国知网，Wikipedia，东吴证券研究所

钛合金：新型军机交付节奏加快，军机结构钛材将进入快速成长期

 钛合金与碳纤维复合材料相容性好，在

飞机结构复材化的趋势下，飞机上钛材

的使用量将会随着复合材料用量的增加

而增加。

 J-11B钛材用量15%左右，歼-20、歼-31
等钛用量约为20%~30%，与国际最先进

水平尚有差距，但远高于二代机、三代

机早期型号的钛材用量，新机型放量将

带动军机钛材需求快速增长。

图：国内钛材销量快速增长，市场正由低端主导向高端升级转型

图：国内军机钛材使用量逐代提高
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发动机型号 年代 配套飞机型号 钛合金用量

J79 1956 F-4/F-104 2%
JT3D/TF33 1960 B707/B52/C141 15%

TF36 1965 C-5A 32%
TF39 1968 C-5A/C-5B 33%
JT9D 1969 B747/B767/C-5A 25%
F100 1973 F-15/F-16 25%
F101 1976 B-1 20%
CF6 1985 A-330/B-747/B-767 27%

V2500 1989 A-320/A-321 31%
F119 1997 F-22 40%

钛合金：军用航发国产化率迅速提高，钛材需求将显著增加

图：国外典型航空发动机钛用量 图：国内航空发动机用高温钛合金发展历程

资料来源：钛合金及应用，中国知网，Wikipedia，北京航空材料研究院，东吴证券研究所

 欧美航空发动机钛合金用量已达到25%-40%，国产航空发动机的钛合金用量和欧美的差距

正不断缩小：

（1）第三代航空发动机F100钛合金用量为25%，第四代的F110钛合金用量达到了40%；

（2）第二代的WP-13、WP-14钛合金占比约13%-15%，第三代WS-10中钛合金用量约25%。

 航发国产化率的提高将带动国内钛材需求快速增加：

（1）国内拥有较完整的高温钛合金体系，400℃以下的TC4和TC17用于风扇叶片、压气机第

1/2级叶片，TC6用于发动机紧固件，500℃的TC11，TA15和TA7用于高压压气机叶片和盘。

（2）军用涡扇、涡喷、涡轴发动机国产化成效显著（WS-10系列、WZ系列、WJ等），新

型军机交付数量增加将带动配套国产航发购量大幅增加，航空发动机高温钛合金消费量有望

快速增长。
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宝钛股份：国内钛工业领军者，产品结构将持续向高端转型

35资料来源：Wind，东吴证券研究所

图：宝钛股份1-3Q2016至1-3Q2020营收及增速 图：宝钛股份2016Q3-2020Q3归母净利润及增速

 公司是国内最大的钛和钛合金材料科研生产基地，是我国钛工业国家标准、行业标准、军

用标准的主要制定者，产品种类齐全、技术实力雄厚。航空航天等高端钛材应用迅速拓展，

公司产品结构向高端转型，盈利能力和经营业绩有望持续提升；

（1）军用市场：钛用量较高的主力战机进入批产，带动军用钛材需求快速增长；外贸市场：

随着全球航空业复苏、波音交付量增加，高附加值外贸产品销量有望增加；民用市场：供需格

局显著改善，化工等领域高端需求增加。

（2）公司是C919在国内唯一的钛材合格供应商，未来有望受益于民航钛材国产化替代。

 定增募集不超过20.5亿资金用于钛加工产品产能扩充、升级，提升宇航级板材、箔材及航

空级型材生产能力，带动公司产品结构持续向高端升级转型。

 风险提示：军品订单交付进度不及预期；航空新材料产品交付不及预期。
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西部超导：高端钛合金领军企业,积极布局高温合金

3636

图：西部超导1-3Q2017至1-3Q2020营收及增速 图：西部超导2017Q3-2020Q3归母净利润及增速

 公司是我国高端钛合金棒丝材、锻坯主要研发生产基地之一，是目前国内唯一的低温超导

线材生产企业，也是我国高性能高温合金材料重点研发生产企业之一，主要业务包括军用

钛合金棒材、高温合金和超导材料；

（1）军用钛棒：在新机型上处于垄断地位，未来将向航空发动机领域拓展，受益于新型军机

的批量交付，预计2020年钛棒产量将达到4800吨，预计2022年底产能达到10000吨。

（2）高温合金：现有铸锭产能2600吨/棒材2000吨产能，2021年有望实现小批量供货，将成

为公司新的增长点。

（3）超导材料：向MRI、MCZ拓展，2020公司的市场份额是11%，预计2025年全球需求4000
吨，市场份额将达到50%。

 风险提示：军品订单交付进度不及预期；航空新材料产品交付不及预期。

资料来源：Wind，东吴证券研究所



元器件：

装备信息化的基础，行业红利有望持续释放

37



3838

电子元器件：武器信息化的基础，受益于信息化和国产化率提升

 武器装备信息化是装备发展的主要方向：目前我军基本实现机械化，正加快机械化信息化智

能化融合发展。在实现机械化的前提下提高装备信息化水平，是实现三化融合、打赢未来信

息化战争的基础。

 军用电子元器件是装备信息化的基础，2025年国内市场规模将超过5000亿：国内军用电子行

业将迎来发展的黄金时期，根据前瞻产业研究院测算，2019年国内军用电子行业市场规模为

2927亿元，2025年将达到5012亿元。

 军用电子领域国产替代明显加速，行业有望保持快速发展：目前国产化元器件的采纳率为35%，

在中美贸易战博弈还将长期持续的预期下，军用电子元器件技术进步和国产化进程有望提速，

竞争格局相对稳定的细分领域的头部企业将最为受益，看好军用电容器和连接器。

资料来源：中国产业信息网，前瞻产业研究院，东吴证券研究所

图：中国军工电子市场规模（单位：亿元） 图：元器件国产化替代采纳情况分布



电容器：陶瓷电容器占比50%，日系厂商占据领先地位

 电子元器件可分为主动元件和被动元件，被动元件包括电阻、电容、电感，其中电容器约

占整个电子元件市场的40%。

 电容器产品可分为陶瓷电容器、铝电解电容器、钽电解电容器、薄膜电容器等，其中陶瓷

电容器是占比最大的品类，在全球电容器市场占比达到50%左右。

 全球主要MLCC生产厂商集中在日韩、美国和台湾等地区：日系厂商占据领先地位，前五

大厂商（日本村田、太阳诱电、TDK、韩国三星电机、台湾国巨）合计占据约85%的市场

份额，中国本土企业产品大多集中于中低端市场。
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表：2019年国内电容器市场规模占比

资料来源：中国知网，鸿远电子公司招股说明书，东吴证券研究所

产品类别 规模占比 优点 缺点 应用范围 实物图

陶瓷电容器 49%
工作温度范围宽；电容量范围宽；

介质损耗小；稳定性高；体积小，

适合自动化贴片且价格较低等

电容量相对铝、钽电解

电容器而言较小

噪声旁路、电源滤波、

储能、微分、积分、

振荡电路

铝电解电容器 32% 电容量大；价格低廉

温度特性差；高频特性

不佳；等效串联电阻大，

漏电流和介质损耗较大

低频旁路，电源滤波

钽电解电容器 8%
电容量稳定；漏电损失低；受温

度影响小

钽为资源性材料，生产

量小，市场规模相对较

小；单价昂贵

低频旁路，储能、电

源滤波

薄膜电容器 9%
频率特性好；

较高的耐压
体积大，难以小型化

滤波器，积分、振荡、

定时、储能电路



军用电容器：市场壁垒较高，竞争格局相对稳定
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表：国内军用电容器主要供应商比较

资料来源：鸿远电子招股说明书，东吴证券研究所

公司名称 背景情况 优势 劣势 市占率

火炬电子

80年代末成立，早期

为乡镇企业，07年转

制为股份公司

上市公司治理水平较高，

人员激励到位，部分依托

日本先进元器件技术发展

进入军品领域的时间相对较短，

经验积累略有欠缺

MLCC军品市场占有率30%，

近年来逐步提升，同时拓展

钽电容、SLC等军品市场

鸿远电子
2001年设立的民企，

人员背景为原798厂
同原798厂存在一定历史

传承

技术实力较弱，研发欠缺（18年
停止IPO申报）

MLCC军品市场占有率20%，

近年来略有下滑

成都宏科

（宏明电子）

原国营715厂，后改制

成为民营企业

老牌军工企业，技术经验

积累丰富

公司股权结构存在严重问题

（4000+人股东），九鼎收购后

磨合不畅近年来人才流失严重，

前沿研发技术硬件投入缺乏

MLCC军品市场占有率30%
左右，近年来略有下滑，

SLC销售额在国内领先

振华新云&云

科

原4236厂，后被CEC
集团收购

老牌军工企业，被动元器

件产品品类全面，技术经

验积累丰富

国有企业经营效率较低，人员激

励不到位，地处贵州，人才流失

严重

钽电容军品市场占有率50%
左右，MLCC和SLC产品也

有销售

宏达电子
原株洲无线电十厂转

制设立的民营企业

钽电容产品具有一定技术

优势

产品较为单一，产品线拓展缺乏

技术支撑，

钽电容军品市场占有率30%
左右

 武器装备对电子元器件可靠性要求严苛，在资质认证、产品标准、生产流程管控等方面与

民用产品差异显著，且军品明显的多规格、小批量、高可溯性特点，国内的民用元器件厂

商往往缺少能力和动力进入军工市场。目前国内军用电容器市场由少数企业垄断，其中军

用MLCC供应商主要有火炬电子、鸿远电子、成都宏科；军用钽电容厂家主要有振华新云

（原4326厂）、宏达电子。



MLCC：我国MLCC市场规模占全球7成，2020年或超700亿

 中国MLCC市场约占全球7成左右，市场规模在2020年有望超过700亿元，其中军用

MLCC市场规模占比约为4%：

（1）中国MLCC市场规模约占全球市场7成左右，是全球陶瓷电容器生产大国和消费大国，

产销量位居全球前列；

（2）2020年中国MLCC市场规模或将超过700亿元，近5年复合增速10.28%；

（3）需求结构：手机占28.7%，音频、计算机占26.95%，家电占13.14%，汽车占7.06%，

军工市场占比约4%。

41资料来源：中国知网，中国产业信息网，东吴证券研究所

图：2020年中国MLCC市场规模将超过700亿元 图：2017年中国MLCC市场需求分布



MLCC：受益于军队信息化建设持续推进，军用MLCC市场规模扩大

 预计2020年军用市场规模将达到32亿元，近5年复合增速约为12.53%：近年来装备电子化、

信息化进度加快，军用MLCC需求量保持快速增长，据中国电子元器件行业协会预测数据

显示，2020年中国军用MLCC市场规模或将达到32亿元，同比增长12%，5年复合增速约

为12.53%。

 国内军用MLCC市场由少数企业垄断，3家头部企业市场份额接近2/3：军用市场壁垒较高，

目前国内军用MLCC市场由少数几家企业垄断，其中鸿远电子、宏明电子科大新材料、火

炬电子三家头部企业市场份额达到64%，宏达电子MLCC产品在军用市场份额约为2%。

42

图：预计2020年军用MLCC市场规模将达到32亿元

资料来源：中国电子元件行业协会（含预测），火炬电子公告，东吴证券研究所

图：2019年国内军用MLCC市场份额
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火炬电子：元器件业务稳定增长，新材料将打开成长空间

图：火炬电子1-3Q2016至1-3Q2020营收及增速 图：火炬电子1-3Q2016至1-3Q2020归母净利润及增速

 公司主要业务包括电容器研制、电子元器件代理和陶瓷新材料业务，是国内首批通过“宇

航级”多层陶瓷电容器产品认证的企业，军用电容和陶瓷材料业务将受益于下游军用市场

景气度的提升：

（1）自产军用：军用MLCC行业地位稳固，产品毛利率在70%以上，受益于军工行业景气+
国产替代，有望实现高速增长；

（2）代理业务：与太阳诱电、AVX等原厂关系稳定，积极拓展新的品类（钽电容、脉冲功率

多层瓷介电容、超级电容）和新的终端市场，或形成新的业绩增长点；

（3）陶瓷材料：2020H1实现收入4331.73万，同比增长188.81%，实现净利润784.17万，同比

扭亏，产品稳定应用后将为公司打开新的成长空间。

 盈利预测：我们预测公司2020-2022 年归母净利润为5.01亿元、6.13亿元、7.72亿元，对应

PE 为61倍、50倍、40倍，维持“买入”评级。

 风险提示：军品订单增长不及预期；新材料项目进度不及预期。

资料来源：Wind，东吴证券研究所
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鸿远电子：军用MLCC细分赛道龙头，受益于下游市场高景气

图：鸿远电子1-3Q2018至1-3Q2020营收及增速 图：鸿远电子1-3Q2018至1-3Q2020归母净利润及增速

 公司是国内军用MLCC行业领军企业，围绕MLCC形成自产业务和代理业务两大类业务，

在航天等高端军用市场中具有明显的竞争优势：

（1）公司是航天科技/科工集团MLCC长期供应商，导弹等细分行业快速发展势头下，公司

自产业务有望快速成长；

（2）军品向下游直流滤波器拓展，目前军用高可靠直流滤波器初步国产化市场规模大概在

2-3 亿元人民币；

（3）公司跟随5G发展向工业级高端民用MLCC布局，综合5G产业政策以及光伏产业景气度

因素，公司代理业务回暖趋势向好。

 盈利预测：我们预测公司2020-2022年归母净利润3.48亿元，4.33亿元，5.28亿元，对应PE
为83倍、67倍、55倍，维持“买入”评级。

 风险提示：应收账款余额较大的风险；自产军用产品降价的风险。。

资料来源：Wind，东吴证券研究所
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宏达电子：军用钽电容领军企业，充分受益于军工电子高景气

资料来源：Wind，东吴证券研究所

图：宏达电子1-3Q2016至1-3Q2020营收及增速 图：宏达电子1-3Q2016至1-3Q2020归母净利润及增速

 公司是钽电容领域的领军企业，具备多种主体资质和业务认证、客户基础坚实、与军工集

团深度绑定，预计未来公司市占率将进一步提升：

（1）军用钽电容：新签订单大幅增长，高能钽混合电容器生产线扩展建设项目、新型低ESR
有机高分子聚合物电容器生产线建设项目已经实施完毕，可以满足未来三到五年高可靠市场的

需求；

（2）民用钽电容：由锰系转向高分子聚合物产品，上半年收入同比增长111.56%；

（3）非钽业务：新业务快速拓展，SLCC、环形隔离器、电源模块销售收入快速增长，将成

为公司发展的新驱动力。

 风险提示：军品订单增长不及预期；新材料项目进度不及预期。



连接器：下游需求扩张，全球连接器市场规模稳步上升

 连接器属于基础性电子元器件，其发展前景受其上下游行业发展状况影响：上游行业的市

场格局、供给状况、价格变化对本行业有很大影响，下游行业的发展直接决定连接器产品

的市场规模、产品结构和技术发展趋势。

 连接器市场整体规模随着社会经济发展水平的提高而增长：据 Bishop Associates数据显示，

全球连接器规模从2010年的452亿美元增长到2019年的724亿美元，CAGR达5.37%，总体市

场规模上升态势。

46

图：2010-2019年全球连接器行业市场规模

资料来源：连接器论坛，Bishop Associates，前瞻产业研究院，东吴证券研究所

图：连接器制造行业产业链
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图：中国连接器top5企业市场份额图：2010-2019年中国连接器行业市场规模

资料来源：中国电子元器件行业协会，东吴证券研究所

连接器：中国是全球发展最快的市场，行业集中度逐年提高

 中国连接器市场规模增速全球第一：随着产业链转移、外企来华设厂以及需求加速，2000-
2010年，我国连接器市场规模复合增速达19.34%，2010-2019年复合增速达8.24%，远高于

5.37%的全球增速，是全球连接器市场发展最为迅猛的国家。

 中国连接器市场集中度逐年提升，基本形成寡头垄断的竞争格局：全球前十大连接器企业

占据的市场份额超过60%，国内连接器厂商约有1000多家，前五强分别为立讯精密、长盈精

密、中航光电、得润电子和航天电器，2019年市场份额提高到42.77%，预计未来国内连接

器市场份额将继续向头部企业集中。



48资料来源：中国电子元器件行业协会，Wind，东吴证券研究所

图：2010-2020年中国军用连接器市场规模 图：2019年国内军用连接器供应商市场份额

 装备信息化、智能化升级的背景下，军用连接器市场有望快速发展：2010年我国军用连接器市

场规模仅33.2亿元，预计到2020年国内军用连接器的市场规模将达120亿元，自2010年以来年复

合增长率为10.8%，随着装备信息化程度的提高和军队现代化建设的深入，国内军用连接器市

场有望加速发展。

 国内军用连接器市场由少数企业掌握，中航光电、航天电器市场份额最高：国内中航光电、航

天电器、陕西华达、四川华丰、杭州航天电子等几家国有军工企业占据国内大部分军用连接器

市场份额，据我们测算2019年中航光电和航天电器市场份额分别达到36.16%和20.59%，在市场

快速发展过程中头部供应商的竞争优势有望进一步强化。

连接器：受益于军队信息化，军用连接器市场有望加速发展
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中航光电：工业互联技术领军企业，军民业务协同发展

图：中航光电1-3Q2016至1-3Q2020营收及增速 图：中航光电1-3Q2016至1-3Q2020归母净利润及增速

 公司是国内最大、世界第二大军用连接器生产商，产品覆盖国内军工、通信、新能源汽车、

轨道交通等领域，将受益于下游军工市场高景气，以及5G通信、新能源汽车及物联网的快

速发展：

（1）军用市场业务：航空领域的市占率超过60%，在舰船领域约为40~50%，兵器、航天领

域超过20%，是仅次于安费诺的第二大军用连接器供应商，未来军品业务有望较快发展。

（2）新能源汽车、通信及轨交业务：新能源汽车市场份额第一，与国内外主流车企均有合作

关系，增资兴华华亿加强轨交领域业务布局，通信业务将受益于5G和数据中心建设。

 持续推进新技术产业基地项目和光电技术产业基地项目（二期）建设，将缓解公司产能瓶

颈，支撑公司中长期的发展。

 风险提示：募投项目建设低于预期；军品交付进度不达预期；民品毛利率下降。

资料来源：Wind，东吴证券研究所
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航天电器：连接器与电机协同发展，军民市场发展前景广阔

图：航天电器1-3Q2016至1-3Q2020营收及增速 图：航天电器1-3Q2016至1-3Q2020归母净利润及增速

资料来源：Wind，东吴证券研究所

 公司主要产品连接器、高端继电器、微特电机、光电器件、电缆组件，其中军品基本覆盖

全部军工装备领域，民品以通讯、石油、轨道交通等市场配套为主，受益于下游市场需求

的持续增加，业务规模、经营效益持续稳定增长：

（1）连接器：军品占比70%，优势市场包括航天、航空、电子等领域，预计将实现较快增长；

民品在通讯、汽车等领域需求带动下，业务规模有望快速增加。

（2）微特电机：国内军用微特电机的3家核心供应商之一，2020H1林泉电机净利润4229万元，

同比增长32.57%，未来盈利能力有望随自动化水平、成本管控的改善进一步提高。

 是航天科工十院旗下的上市公司，在国资委、科工集团积极推动股权激励的背景下，公司

有望受益于上述进程。

 风险提示：新签订单增长不及预期；新产品开拓低于预期。



主机厂：

强军需求助力规模增长，行业改革提升盈利能力

51
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航空主机厂：新机型将实现批量列装，助力战略空军建设

图：空军发展路线图，2020年基本跨入战略空军门槛，2035年初步建成现代化战略空军

资料来源：新华社，中国军网，东吴证券研究所

图：经过小批量列装，以J-20、Z-20、Y-20为代表的新机型将进入批量列装状态
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业务领域 经营实体 上市平台 发展定位 主要产品

固定翼

成飞集团 ——
我国航空武器装备研制生产主要基地、航空武器

装备出口主要基地、民机零部件重要制造商
歼7、歼10、歼20

沈飞集团
中航沈飞

（600760）
中国创建最早、规模最大的现代化歼击机设计、

制造基地，被誉为“中国歼击机摇篮”
歼11、歼15、歼16

洪都集团
洪都航空

（600316）
我国实力雄厚的教练机、强击机、农林机生产基

地
K-8、JL-8、L-15

贵飞公司 ——
从事战斗教练机/无人机研制、生产的国有大型军

工企业
山鹰、FTC-2000G

西飞集团
中航西飞

（000768）

我国大中型军民用飞机的研制生产基地 飞豹、轰六、运20

陕飞集团
我国唯一研制、生产大、中型军民用运输机的大

型国有军工企业
运8、运9

旋翼
哈飞集团 中直股份

（600038）

我国直升机和通用、支线飞机科研生产基地 运12、直9、直20

昌飞集团 我国直升机科研生产基地和航空工业骨干企业 直8、直10、直11

资料来源：中航工业集团官网，东吴证券研究所

图：军用飞机主机厂发展定位及主要产品

航空主机厂：国产军机由中航工业垄断，各主机厂定位清晰分工明确

 军用飞机总装生产的资质壁垒和资质壁垒较高，国产军机市场由中航工业集团垄断。中

航工业旗下八大主机厂（成飞、沈飞、洪都、贵飞、西飞、陕飞、哈飞、昌飞）定位清

晰，分工明确，覆盖了歼击机、运输机、直升机、教练机等军用飞机各个细分领域。

 军用飞机主机厂对应的上市平台包括：中航沈飞（唯一歼击机上市平台）、洪都航空

（教练机+导弹）、中航西飞（大中型运输机）、中直股份（直升机及零部件）。



54资料来源：Flight International，东吴证券研究所

航空主机厂：军机数量与质量差距巨大，结构优化与补短板需求迫切

 国内战机数量与质量与美国、俄罗斯均有较大

差距，补量提质需求迫切：

（1）中国共有各类军用飞机3210架，数量显著

低于美国的13264架和俄罗斯的4163架。

（2）中国歼-7、歼-8等老旧二代机型比例超过

40%，三代机、四代机数量占比远低于美国、

俄罗斯。

 多用途战机、舰载机、武装直升机、大型运输

机数量严重不足，未来功能配比上存在结构优

化与补短板的需求。

图：2019年全球主要国家军用飞机数量

图：2019年中美两国在役战斗机代际分布

图：2019年中美两国各类军用飞机数量占比
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飞机类型 飞机型号 飞机数量（架） 单价（亿元） 合计（亿元）

固定翼飞机

第三代战斗机 800 2.1 1680

轻型三代半战斗机 400 3.5 1400

第三代舰载机 240 4.2 1008

三代半多用途战斗机 600 3.5 2100

第四代战斗机 800 10 8000

作战支援飞机 300 2.8 840

大型运输机 200 12 2400

直升机
武装直升机 600 1.3 780

通用/运输直升机 1000 1.6 1600

合计 - - 19808

表：未来10年我国军机需求量和市场空间预测

资料来源：中国产业信息网，东吴证券研究所

航空主机厂：新机型列装将打开行业长期成长空间

 我国空军目前正在向战略空军转型，未来10年军机市场空间约1.98万亿元：未来10年现有

绝大部分老旧机型将退役，歼-10、歼-11、歼-15、歼-16和歼-20等将成为空军的主力装备，

军用运输机、轰炸机、预警机、直升机也将有较大幅度的数量增长，中航沈飞、洪都航空、

中航西飞、中直股份等主机厂上市平台，将是空军战略转型最直接的受益方向。



56资料来源：Wind，东吴证券研究所

图：中航沈飞2018Q3-2020Q3费用率变化 图：国内歼击机中老旧二代机型占比超过40%

航空主机厂：受益于股权激励和定价改革，盈利能力有望逐步提升

 2020年5月30日国资委印发《中央企业控股上市公司实施股权激励工作指引》，明确提出股权

激励业绩考核的导向要求，央企控股上市公司股权激励有望加速：中航沈飞、内蒙一机、中

航光电等多家核心军工企业已实施股权激励，有助于调动员工工作积极性，提高公司经营效

率，对利润率的提高产生推动作用。

 军品定价模式正逐渐由过去成本加成向激励约束过渡，打破过去5%定价成本的利润约束，将

企业激励利润与成本相挂钩。主机厂长期受制于过去成本加成的定价模式，利润率长期保持

在5%以下，新的定价机制下主机厂有充分的动力进行成本控制，利润率水平有较大的提升空

间。
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中航沈飞：稀缺的战斗机上市平台，将受益于装备放量与行业改革

 公司是战斗机领域唯一上市平台，也是首家完成股权激励的军工总装企业，治理结构持续改

善，业绩成长确定性高。J-15、J-16等主要产品是空军列装/换装的主力机型，有望带动公司

业绩较快增长：

（1）歼-15是我国目前唯一舰载机，未来两到三年是装备高峰时段。

（2）歼-16是空军新一代主战机型，是我空军跨代发展、优化结构的主力机型，未来一段时间

仍将是装备重点。

（3）在研四代机FC-31 为沈飞积累卡位优势，实现三代向四代机的跨越。

 受益于军品定价改革和采购模式的变化，公司经营效率和盈利能力有望持续提高。

 投资建议：我们预测公司2020-2022年归母净利润为12.48亿元、14.23亿元、16.37亿元，对应

PE为83倍、73倍、63倍，维持“买入”评级。

 风险提示：新机型研发进度不及预期；军工主机厂现金流波动较大。

图：中航沈飞1-3Q2016至1-3Q2020营收及增速 图：中航沈飞1-3Q2016至1-3Q2020归母净利润及增速

资料来源：Wind，东吴证券研究所
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洪都航空：教练机和防务产品快速发展，无人机打开成长空间

图：洪都航空1-3Q2016至1-3Q2020营收及增速 图：洪都航空1-3Q2016至1-3Q2020归母净利润及增速

资料来源：Wind，东吴证券研究所

 公司是我国教练机系统级供应商，2019年通过资产置换进入防务产品领域，也在承担国内部

分型号无人机生产任务，教练机与防务产品有望受益于军队的练兵备战转型，空军智能化转

型将带动无人机业务快速发展：

（1）CJ6、K8、L15在国内外市场均有较强影响力，空军初教机队升级对新型高教机需求较大。

（2）2019年资产置换置入防务资产，防务产品将受益于载运平台数量增加，以及实战化训练

带来弹药消耗量增加。

（3）攻击性无人机的主要研制单位，军队无人化、智能化发展的趋势下，无人机将成长为公

司第三支柱业务。

 K8出口超过300架（占全球同类教练机市场70%），L15在全球高级教练机市场抢占25%份额。

 风险提示：新机型研发进度不及预期；外贸市场拓展不及预期；防务产品销售不及预期。
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航发动力：唯一航发总装上市平台，航发自主化显著加速

图：航发动力1-3Q2016至1-3Q2020营收及增速 图：航发动力1-3Q2016至1-3Q2020归母净利润及增速

资料来源：Wind，东吴证券研究所

 国内航空发动机研制的主力军，产品覆盖涡喷、涡扇、涡轴、涡桨、活塞全部航空发动机

谱系，是航空动力国产化的核心推动者与受益者：

（1）WS-10系列已成为国产战机配套发动机，受益于主力战机的批量列装。

（2）中小推力涡轴（600kW~1600kW）和涡桨（550KW~3800kW）技术成熟，广泛应用于

国产中小型运输机、直升机。

 布局国产商用发动机业务，CJ-1000AX预计2025年装机，AEF3500研制进展顺利，商用发

动机有望为公司打开更广阔的成长空间。

 风险提示：产品交付进度不及预期；新产品定型与列装进度不及预期。
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 武器装备订单释放进度不及预期；军品订单具有计划性强的特点，若武器装备采购计划
制定进度放缓，或采购计划发生临时性调整，则可能导致武器装备采购订单的释放进度
不及预期；

 军品交付进度不及预期；军品交付一方面取决于企业的生产进度，也取决于最终用户接
装计划，若产品使用过程发生事故或出现质量问题，将可能导致同型号产品交付延后。

 竞争加剧导致产品价格下行；军工行业具有较高的资质壁垒，若部分领域准入门槛降低，
将导致相关行业竞争加剧，有可能因其产品价格下降的风险。

 国企改革与行业改革进度不及预期；若国企混改、军品定价机制改革、股权激励、采购
模式改革等改革行动推进进度放缓，部分相关环节的经营效率、盈利能力的改善趋势将
有所放缓。
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