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景气先导指标：产业链合同负债处历史高位，存货原材料占比再提升

2021 年半年报首次在公开层面向市场展示军工基本面兑现的证据，上游景

气释放、景气顺畅传导以及大额预付款落地助力形成业绩共识。总量角度

来看，航空产业链的整体回款情况近三年持续显著改善，大额定金落地后

主机厂率先改善现金流，后续各配套商有望充分受益。从资产负债端分析，

2021 年上半年航空下游主机厂预收账款（含合同负债）明显提升，相较

2020 年上半年大幅提升 819.0%，达到 533.5 亿元，大额订单落地对于产

业链企业提前规划生产节奏、均衡交付、供应链管理等具有重大意义，我

们分析预付款项传递至中上游配套商仍需一定时间，在下半年的报表有望

看到中上游核心配套商的相关财务特征显现；2021 年上半年军工上游公司

存货同比增加 27.9%，其中原材料科目同比增加 33.0%，增长幅度高于整

体存货，而存货原材料占比持续提升，预示订单饱满及正在加紧生产，未

来存货将逐步转化为公司收入，带动营收持续增长。 

军工行业盈利驱动决定论达成共识，基于景气度传导可把握投资节奏

军工行业业绩增速显示行业景气度的比较优势，但股价反映仍有限，把握

军工产业链的景气度传导或可指导整体的产业投资节奏。军工行业

2019H1-2021H1 的业绩复合增速为 33%，位全行业第四名。军工行业

2021 年初至 8 月 31 日的股价涨跌幅仅位列全行业的第十二名。军工细分

板块比较来看，航空结构件板块的涨幅最大，业绩中位数同样排名第一，

其中，钢研高纳和中航重机涨幅较大，分别为 109%和 105%，业绩增速

分别为 98%和 125%。整体航空发动机产业链格局较为清晰，景气度传导
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情况或较为明显，以航发产业链为研究对象，其资本开支为景气度的先导

性指标，上游的扩产前瞻性更强，2021 年上半年上游扩产增速下降较为明

显，而中下产业链的增速较平稳，或表明前期为了新机型交付进行的上游

原材料资本开支已接近尾声，后续静待新机型交付。 

强调军工投资盈利驱动决定论，聚焦“买机弹、配两端”投资主线在

具体标的方面，我们采用组合型配置思路，依托不同风险偏好优选四类推

荐：第一类推荐标的主要为优质景气赛道上业绩兑现度和确定性较高的优

质白马标的，主要推荐【中航光电】、【中航高科】以及军用石英纤维龙头

公司【菲利华】；第二类推荐标的适用于对军工有研究或产业深耕的投资者，

目前推荐【三角防务】，建议关注【爱乐达】、【图南股份】、【航天电器】，

等待公司治理结构调整后带来的戴维斯双升的机会；第三类推荐标的适合

基于行业比较，以合理的估值买成长的投资者，我们基于能力圈，重点推

荐【振华科技】、【睿创微纳】、建议关注【抚顺特钢】、【中航重机】、【鸿远

电子】和【中航机电】；第四类推荐标的我们主要推荐主机厂，未来随着产

量的提升、产业架构变革，主机厂地位必然越来越凸显，因此，我们重点

推荐【中航沈飞】、【航发动力】、建议关注【中直股份】和【洪都航空】。 

风险提示 

1.军工后续大额合同订单落地不及预期，以及景气传导的不确定性；

2.“十四五”武器装备建设规划牵引下，大批量交付的产能及时释放不确定

性；3.产业链相关个股在业绩收入和利润兑现能力上存在不确定性。 
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