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行业走势图 

坚定看好军工电子结构性反弹机会，远期信息化装备高景气度依旧 
 

事件：军工电子板块 23 年年报和 24 年一季报陆续披露，我们选取军工电
子中上游六大关键板块：FPGA 等集成电路、AD/DA 转换器、TR 射频组件、
MLCC、 钽电容、连接器行业核心标的进行梳理分析。 

从 23 年全年看，整体营收、业绩及毛利率情况均趋于稳定，最上游被动元
器件 MLCC 面临较大的量价齐跌压力。军工电子整体预收款项+合同负债、
预付款普遍负增长，过去一年下游需求增长乏力。 

从 24 年一季度来看，军工电子板块整体营收、业绩端承压明显，除 ML CC

板块营收同比基本持平，其余板块一季度均面临较大营收压力。毛利率方面，
除 T/R 组件毛利率稳定在可观水平，全行业毛利率均存在不同程度下滑。
T/R 板块毛利率基本持平，存货、营收下降，其已进入被动去库阶段，有望
进入主动补库阶段；MLCC 板块毛利率下降明显，但营收、库存都基本不变，
成本端上行利润空间受压缩；FPGA 板块库存上行，毛利率、营收下降，表
明其还处于被动去库周期中，仍需要等待行业拐点和下游需求复苏。 

我们认为，整体一季度军工电子仍处于下行周期中，四季度和一季度报表已
经充分体现产品价格调整和下游采购周期性的影响。展望二季度到三季度，
行业有望迎来整体行业订单恢复带来基本面反转机会。 

综合来看，信息化、智能化、无人化装备或将在“十四五”、“十五五”及 2035

年远期具备高景气，军工电子板块有望在各类新型装备中作为信息化装备的
有效抓手和实施载体，但军工电子的投资逻辑已经从国产化替代存量渗透转
变为信息化智能化无人化方向新型号带来的增量空间弹性。我们预计，六月
底、七月军工电子板块年度拐点有望显现，看好三季度军工电子板块或将迎
来脉冲机会。 

展望五月，我们仍然推荐军工电子，核心原因有两点：第一整体市场流动性
逐渐复苏，交易量有较大回升，风险偏好的提升或可让处于相对底部空间的
军工电子板块吸引到更多的关注度，有利于相关标的估值提升；第二随着年
报一季报陆续披露，整体板块的不确定性风险下降，重大负面影响可能性渐
微。 

我们认为军工电子本年度核心看点为阶段性订单恢复带来军工电子行业层
面复苏，明年聚焦“十五五”初期新装备或可带来新一轮备货周期，后年关
注我军信息化进程进一步加深，进一步补齐电子对抗、军工数据链等具体技
术领域短板，该趋势或对中上游军工电子有着重要牵引作用。 

重点推荐：火炬电子（与电子团队联合覆盖）、七一二（通信团队覆盖）、中
航光电（与电子团队联合覆盖） 

建议关注：海格通信（通信团队覆盖）、复旦微电、紫光国微、振华科技、
航天电器、新劲刚、成都华微、振华风光 

风险提示：下游市场需求变化风险；技术研发创新及新产品验证定型风险；
受政策变化影响较大的风险；产品军审定价风险；军品订单节奏风险；主观
性风险等。 
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图 1：2023年军工电子上市公司综述（整体法） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

备注：数据更新于 2024 年 5 月 9 日 

整体基本面信息

营收同比% 归母同比% 增长（pcts）
2022A 2023A 2023A 2022A 2023A 2023A 2022A 2023A 2023A

115.03 120.28 4.56% 39.90 35.61 -10.74% 64.97% 62.35% -2.62%

资产负债表

同比% 同比% 同比%
2022A 2023A 2023A 2022A 2023A 2023A 2022A 2023A 2023A

39.99 60.27 50.73% 9.79 4.00 -59.10% 72.31 86.25 19.28%

同比% 同比% 同比%
2022A 2023A 2023A 2022A 2023A 2023A 2022A 2023A 2023A

16.56 25.65 54.85% 17.56 18.98 8.09% 10.32 8.40 -18.61%

整体基本面信息

营收同比% 归母同比% 增长（pcts）
2022A 2023A 2023A 2022A 2023A 2023A 2022A 2023A 2023A

22.70 20.59 -9.29% 6.89 4.56 -33.80% 66.58% 68.20% 1.62%

资产负债表

同比% 同比% 同比%
2022A 2023A 2023A 2022A 2023A 2023A 2022A 2023A 2023A

9.03 9.57 5.98% 1.50 1.22 -19.16% 21.36 26.19 22.62%

同比% 同比% 同比%
2022A 2023A 2023A 2022A 2023A 2023A 2022A 2023A 2023A

5.49 6.50 18.42% 6.03 5.65 -6.37% 0.55 0.58 4.47%

整体基本面信息

营收同比% 归母同比% 增长（pcts）
2022A 2023A 2023A 2022A 2023A 2023A 2022A 2023A 2023A

39.81 41.35 3.87% 7.61 7.58 -0.35% 36.99% 37.82% 0.84%

资产负债表

同比% 同比% 同比%
2022A 2023A 2023A 2022A 2023A 2023A 2022A 2023A 2023A

11.53 9.10 -21.07% 0.77 0.50 -35.17% 34.30 39.09 13.95%

同比% 同比% 同比%
2022A 2023A 2023A 2022A 2023A 2023A 2022A 2023A 2023A

14.74 17.61 19.53% 23.95 22.27 -7.04% 0.37 0.19 -47.41%

整体基本面信息

营收同比% 归母同比% 增长（pcts）
2022A 2023A 2023A 2022A 2023A 2023A 2022A 2023A 2023A

60.61 51.79 -14.54% 16.06 5.91 -63.22% 45.59% 33.80% -11.79%

资产负债表

同比% 同比% 同比%
2022A 2023A 2023A 2022A 2023A 2023A 2022A 2023A 2023A

19.10 21.18 10.89% 0.66 0.46 -30.28% 43.71 36.65 -16.14%

同比% 同比% 同比%
2022A 2023A 2023A 2022A 2023A 2023A 2022A 2023A 2023A

28.26 29.91 5.86% 9.47 8.82 -6.90% 0.11 0.10 -8.42%

整体基本面信息

营收同比% 归母同比% 增长（pcts）
2022A 2023A 2023A 2022A 2023A 2023A 2022A 2023A 2023A

94.25 94.95 0.75% 32.34 31.54 -2.48% 63.61% 59.35% -4.26%

资产负债表

同比% 同比% 同比%
2022A 2023A 2023A 2022A 2023A 2023A 2022A 2023A 2023A

34.09 31.23 -8.40% 1.27 0.80 -37.01% 76.56 90.32 17.97%

同比% 同比% 同比%
2022A 2023A 2023A 2022A 2023A 2023A 2022A 2023A 2023A

28.21 31.22 10.68% 22.24 16.83 -24.32% 1.21 0.64 -47.72%

整体基本面信息

营收同比% 归母同比% 增长（pcts）
2022A 2023A 2023A 2022A 2023A 2023A 2022A 2023A 2023A

218.58 262.84 20.25% 32.73 40.90 24.97% 35.57% 37.96% 2.39%

资产负债表

同比% 同比% 同比%
2022A 2023A 2023A 2022A 2023A 2023A 2022A 2023A 2023A

64.62 52.52 -18.71% 2.26 1.25 -44.79% 152.62 178.54 16.98%

同比% 同比% 同比%
2022A 2023A 2023A 2022A 2023A 2023A 2022A 2023A 2023A

55.60 76.33 37.30% 103.75 115.13 10.97% 10.60 5.19 -51.05%

固定资产（亿元） 应付票据及账款（亿元） 预收款项+合同负债（亿元）

利润表

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率

存货（亿元） 预付款项（亿元） 应收票据及账款（亿元）

固定资产（亿元） 应付票据及账款（亿元） 预收款项+合同负债（亿元）

连接器行业
核心标的：中航光电、航天电器

利润表

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率

存货（亿元） 预付款项（亿元） 应收票据及账款（亿元）

固定资产（亿元） 应付票据及账款（亿元） 预收款项+合同负债（亿元）

钽电容
核心标的：宏达电子、振华科技

利润表

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率

存货（亿元） 预付款项（亿元） 应收票据及账款（亿元）

固定资产（亿元） 应付票据及账款（亿元） 预收款项+合同负债（亿元）

MLCC
核心标的：火炬电子、鸿远电子

利润表

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率

存货（亿元） 预付款项（亿元） 应收票据及账款（亿元）

固定资产（亿元） 应付票据及账款（亿元） 预收款项+合同负债（亿元）

T/R射频组件
核心标的：国博电子、铖昌科技、臻镭科技

利润表

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率

存货（亿元） 预付款项（亿元） 应收票据及账款（亿元）

FPGA等集成电路
核心标的：紫光国微、复旦微电、成都华微

利润表

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率

存货（亿元） 预付款项（亿元） 应收票据及账款（亿元）

固定资产（亿元） 应付票据及账款（亿元） 预收款项+合同负债（亿元）

AD/DA转换器
核心标的：成都华微、振芯科技、臻镭科技
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图 2：2024年一季度军工电子上市公司综述（整体法） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

备注：数据更新于 2024 年 5 月 9 日 

整体基本面信息

营收同比% 归母同比% 增长（pct）
2023Q1 2024Q1 2024Q1 2023Q1 2024Q1 2024Q1 2023Q1 2024Q1 2024Q1

25.69 21.73 -15.43% 8.47 5.27 -37.83% 67.81% 58.64% -9.17%

资产负债表

同比% 同比% 同比%
2023Q1 2024Q1 2024Q1 2023Q1 2024Q1 2024Q1 2023Q1 2024Q1 2024Q1

50.65 56.81 12.15% 7.83 3.00 -61.72% 69.64 73.36 5.33%

同比% 同比% 同比%
2023Q1 2024Q1 2024Q1 2023Q1 2024Q1 2024Q1 2023Q1 2024Q1 2024Q1

15.12 21.43 41.74% 21.39 15.95 -25.42% 14.43 6.47 -55.16%

整体基本面信息

营收同比% 归母同比% 增长（pct）
2023Q1 2024Q1 2024Q1 2023Q1 2024Q1 2024Q1 2023Q1 2024Q1 2024Q1
4.53 3.32 -26.62% 1.33 0.69 -48.31% 75.81% 72.08% -3.74%

资产负债表

同比% 同比% 同比%
2023Q1 2024Q1 2024Q1 2023Q1 2024Q1 2024Q1 2023Q1 2024Q1 2024Q1

6.63 6.79 2.54% 0.99 1.20 21.88% 13.33 15.04 12.86%

同比% 同比% 同比%
2023Q1 2024Q1 2024Q1 2023Q1 2024Q1 2024Q1 2023Q1 2024Q1 2024Q1

2.12 2.09 -1.25% 3.70 3.69 -0.16% 0.54 0.51 -4.27%

整体基本面信息

营收同比% 归母同比% 增长（pct）
2023Q1 2024Q1 2024Q1 2023Q1 2024Q1 2024Q1 2023Q1 2024Q1 2024Q1
7.79 7.67 -1.60% 1.35 1.00 -25.96% 36.85% 39.36% 2.50%

资产负债表

同比% 同比% 同比%
2023Q1 2024Q1 2024Q1 2023Q1 2024Q1 2024Q1 2023Q1 2024Q1 2024Q1

14.49 7.84 -45.91% 0.73 0.82 11.22% 39.72 41.56 4.62%

同比% 同比% 同比%
2023Q1 2024Q1 2024Q1 2023Q1 2024Q1 2024Q1 2023Q1 2024Q1 2024Q1
15.52 18.12 16.77% 27.12 18.80 -30.68% 0.34 0.40 19.39%

整体基本面信息

营收同比% 归母同比% 增长（pct）
2023Q1 2024Q1 2024Q1 2023Q1 2024Q1 2024Q1 2023Q1 2024Q1 2024Q1

10.77 10.81 0.35% 2.28 1.47 -35.64% 44.88% 36.13% -8.75%

资产负债表

同比% 同比% 同比%
2023Q1 2024Q1 2024Q1 2023Q1 2024Q1 2024Q1 2023Q1 2024Q1 2024Q1
21.15 21.23 0.35% 0.75 0.46 -39.11% 41.01 36.08 -12.04%

同比% 同比% 同比%
2023Q1 2024Q1 2024Q1 2023Q1 2024Q1 2024Q1 2023Q1 2024Q1 2024Q1

27.96 30.08 7.58% 8.77 8.44 -3.73% 0.07 0.08 20.64%

整体基本面信息

营收同比% 归母同比% 增长（pct）
2023Q1 2024Q1 2024Q1 2023Q1 2024Q1 2024Q1 2023Q1 2024Q1 2024Q1

24.89 13.24 -46.81% 8.80 1.80 -79.49% 63.99% 50.98% -13.01%

资产负债表

同比% 同比% 同比%
2023Q1 2024Q1 2024Q1 2023Q1 2024Q1 2024Q1 2023Q1 2024Q1 2024Q1

34.66 32.72 -5.61% 1.50 0.99 -34.50% 87.42 89.09 1.91%

同比% 同比% 同比%
2023Q1 2024Q1 2024Q1 2023Q1 2024Q1 2024Q1 2023Q1 2024Q1 2024Q1

27.93 30.84 10.41% 21.76 15.95 -26.68% 1.10 0.56 -49.33%

整体基本面信息

营收同比% 归母同比% 增长（pct）
2023Q1 2024Q1 2024Q1 2023Q1 2024Q1 2024Q1 2023Q1 2024Q1 2024Q1

71.25 56.27 -21.02% 12.13 9.76 -19.50% 38.62% 36.92% -1.70%

资产负债表

同比% 同比% 同比%
2023Q1 2024Q1 2024Q1 2023Q1 2024Q1 2024Q1 2023Q1 2024Q1 2024Q1

57.23 54.85 -4.15% 2.39 1.70 -28.70% 180.60 190.39 5.42%

同比% 同比% 同比%
2023Q1 2024Q1 2024Q1 2023Q1 2024Q1 2024Q1 2023Q1 2024Q1 2024Q1

58.47 78.31 33.94% 105.37 116.64 10.70% 5.78 4.34 -24.87%

存货（亿元） 预付款项（亿元） 应收票据及账款（亿元）

固定资产（亿元） 应付票据及账款（亿元） 预收款项+合同负债（亿元）

利润表

MLCC
核心标的：火炬电子、鸿远电子

利润表

营业收入（亿元）

核心标的：成都华微、振芯科技、臻镭科技

AD/DA转换器

固定资产（亿元）

利润表

利润表

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率

存货（亿元） 预付款项（亿元） 应收票据及账款（亿元）

固定资产（亿元） 应付票据及账款（亿元） 预收款项+合同负债（亿元）

T/R射频组件
核心标的：国博电子、铖昌科技、臻镭科技

应付票据及账款（亿元） 预收款项+合同负债（亿元）

FPGA等集成电路

利润表

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率

核心标的：紫光国微、复旦微电、成都华微

存货（亿元） 预付款项（亿元） 应收票据及账款（亿元）

归母净利润（亿元） 毛利率

固定资产（亿元） 应付票据及账款（亿元） 预收款项+合同负债（亿元）

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率

存货（亿元） 预付款项（亿元） 应收票据及账款（亿元）

利润表

固定资产（亿元） 应付票据及账款（亿元） 预收款项+合同负债（亿元）

钽电容
核心标的：宏达电子、振华科技

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率

存货（亿元） 预付款项（亿元） 应收票据及账款（亿元）

连接器行业
核心标的：中航光电、航天电器

固定资产（亿元） 应付票据及账款（亿元） 预收款项+合同负债（亿元）

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率

存货（亿元） 预付款项（亿元） 应收票据及账款（亿元）
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