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资料来源：Wind，长江证券研究所

十四五期间，业绩为军工板块股价核心支撑
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 复盘来看，军工板块从2020年初到2025年中走过了一轮完整周期，在此期间，业绩为支撑股价的核心因素。

图：军工行业2020年初-2026年5月底股价驱动因素
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资料来源：《国防部举行信息支援部队成立专题新闻发布会》新华社（2024.04），Wind，长江证券研究所

航空装备大规模放量为十四五军工板块业绩底层驱动力
 航空装备大规模放量为“十四五”军工板块业绩底层驱动力。2024年改革之后，中国人民解放军总体形成中央军委领导指挥下的陆军、海军、空军、火箭

军等军种，军事航天部队、网络空间部队、信息支援部队、联勤保障部队等兵种的新型军兵种结构布局。空军作为四大军种之一，是航空装备的终端客户。

 军工2020-2025年业绩总额前20的基本面标的中，有10家企业来自航空（包含航空工业和航发集团下属），有7家企业处于中上游环节，受航空牵引。

代码 公司 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 2020-2025业绩总额
600760.SH 中航沈飞 14.80 16.96 23.05 30.07 33.94 35.18 154.00

002179.SZ 中航光电 14.39 19.91 27.17 33.39 33.54 21.62 150.02

002049.SZ 紫光国微 8.06 19.54 26.32 25.31 11.79 14.37 105.39

000733.SZ 振华科技 6.06 14.91 23.82 26.82 9.70 10.25 91.57

600893.SH 航发动力 11.46 11.88 12.68 14.21 8.60 6.34 65.17

600372.SH 中航机载 6.31 7.99 8.72 18.86 10.41 10.67 62.96

600685.SH 中船防务 36.62 0.79 6.88 0.48 3.77 10.08 58.64

600765.SH 中航重机 3.44 8.91 12.02 13.29 6.40 6.09 50.13

600862.SH 中航高科 4.31 5.91 7.65 10.31 11.53 10.31 50.03

000768.SZ 中航西飞 7.77 6.53 5.23 8.61 10.23 11.51 49.89

688122.SH 西部超导 3.71 7.41 10.80 7.52 8.01 8.39 45.85

300699.SZ 光威复材 6.42 7.58 9.34 8.73 7.41 6.03 45.52

302132.SZ 中航成飞 2.63 3.07 1.93 0.98 1.12 34.32 44.05

600967.SH 内蒙一机 6.56 7.47 8.23 8.51 5.00 3.35 39.12

600038.SH 中直股份 7.58 9.13 3.87 4.43 5.56 6.52 37.08

688002.SH 睿创微纳 5.84 4.61 3.13 4.96 5.69 11.25 35.48

600562.SH 国睿科技 4.66 5.26 5.49 5.99 6.30 6.29 33.99

000738.SZ 航发控制 3.68 4.88 6.88 7.27 7.50 3.34 33.55

300726.SZ 宏达电子 4.84 8.16 8.52 4.72 2.79 4.01 33.04

688385.SH 复旦微电 1.33 5.14 10.77 7.19 5.73 2.32 32.49

图：航空赛道为十四五板块业绩的核心支撑来源（单位：亿元）
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资料来源：《从歼-15到歼-35 ：那些年，我们一起守护碧海蓝天》航空工业沈飞（2025.11），《歼-35A，亮相珠海》中国新闻社（2024.11），Wind，长江证券研究所

航空装备大规模放量10年一周期，后续需依靠新机型放量
 航空主机装备研制周期一般都在10年以上，产品定型后放量上行期维持4年左右，后增速会显著放缓。以中航沈飞为例，2019A-2022A连续4年营收同比

增速维持在15%左右或更高，但从2023年开始增速显著下行。

 2012年11月23日，一架黄色涂装的歼-15战机如利剑般划破天际，在辽宁舰甲板上稳稳勾住阻拦索。这一历史性时刻通过央视镜头传遍全国，标志着中国

成为世界少数掌握舰载机起降技术的国家。而这架飞机，就是我国自主研发的首型舰载战斗机——歼-15“飞鲨”；此时，一款被称为“鹘鹰”的新型战

机研制工作正持续推进。

 2024年11月8日，中国新型隐形战机歼-35A出现在珠海金湾机场上空，并进行了首次场地适应性训练。

图：航空产品研制周期基本在10年以上 图：以中航沈飞为例航空装备放量阶段景气上行期持续4年左右
（单位：亿元）
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资料来源：Wind，长江证券研究所

航空投资角度三大优势：信息透明、需求明确、产业链齐全
 航空投资角度三大优势：信息透明、需求明确、产业链齐全。

 优势一：信息相对透明。军工属于涉密行业，但航空主机厂均完成上市，资产证券化率在所有军工集团中最高，从航空主机厂财务报表可以明确感知到行

业景气趋势；

 优势二：需求明确。以中航沈飞为代表，2021H1期末合同负债余额较2021Q1期末增长1016%，表征后续需求旺盛；

 优势三：航空产业链上市公司齐全可以形成投资主线。航空产业链从终端主机厂到上游原材料、元器件，均有核心上市公司，能够形成投资主线，需求从

下游到上游传导，业绩从上游到下游逐步释放。

图：中航沈飞在2021H1期末合同负债余额高增表征需求明确 图：航空产业链上市公司齐全能够形成投资主线
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资料来源：Wind，长江证券研究所

传统军工降速，企业发展上台阶的路径：军转民与军贸
 航空板块经历2019-2022连续4年高增之后，收入及利润基数变大，整体增速下行，主动基金对于航空等传统方向持续减仓。

 截至2026Q1，主动基金在军工板块内持仓前10大标的中，8家企业投资逻辑与军转民及AI相关，2家企业与军贸相关。（投资逻辑标红的为军转民及AI相

关，标黄的为军贸）

 军工企业的底层价值，不仅局限在武器装备，而在于保障国家战略方向稳步发展。“十四五”期间，航空等装备是国家加码投入的方向。面向“十五五”，

五年规划中明确提出“加快新一代信息技术、新能源、新材料、智能网联新能源汽车、机器人、生物医药、高端装备、航空航天等战略性新兴产业发展”、

“推动量子科技、生物制造、氢能和核聚变能、脑机接口、具身智能、第六代移动通信等成为新的经济增长点”、“提升低空空域管理精细化水平，加强

适航审定能力建设，强化低空飞行安全保障。推进生物医药、智能驾驶、低空经济等新兴领域立法”，众多新兴产业和未来产业中均有军工企业的参与。

 受国际安全环境复杂演变影响，全球武器贸易格局深度调整。

图：主动基金针对航空等传统板块持续减仓 图：截至2026Q1主动基金对板块持仓聚焦军转民及军贸
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股票简称 季末自由流通市值/亿元 企业性质 持仓市值/亿元 投资逻辑

睿创微纳 363.1 民营企业 57.0 红外

航发动力 628.4 中央国有企业 42.6 两机

复旦微电 220.5 公众企业 25.8 商业航天

国博电子 197.5 中央国有企业 20.9 商业航天

航天电器 168.0 中央国有企业 20.4 国产算力

洪都航空 147.2 中央国有企业 20.4 军贸

航天电子 546.3 中央国有企业 19.0 商业航天

石英龙头 378.1 民营企业 18.1 PCB

中国卫星 469.8 中央国有企业 13.0 商业航天

中航沈飞 455.5 中央国有企业 12.4 军贸
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风险提示

1、产品研制进展不及预期的风险：核心技术攻关、样品测试及量产落地进度滞后，导致整体研制节奏未达原定规划目标的风险。

2、下游需求下达不及预期的风险：下游行业客户订单释放、采购计划落地放缓，导致市场整体需求规模低于前期预判水平的风险。

3、竞争格局恶化的风险：行业入局者增多、同业低价抢单，市场竞争加剧，导致企业原有份额与定价体系受到冲击的风险。

4、大宗原材料价格上涨导致盈利承压的风险：主流原材料价格持续走高，推高综合生产成本，直接挤压产品毛利与整体盈利空间的风险。

风险提示
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评级说明
行业评级 报告发布日后的12个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为：

看 好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中 性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

看 淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数

公司评级 报告发布日后的12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为：

买 入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于10%

增 持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～10%之间

中 性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减 持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。

相关证券市场代表性指数说明：沪深两市以沪深300指数为基准；北交所市场以北证50指数为基准；新三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒生指数为基准。
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