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 报告要点 

 行情综述： 

本周市场整体表现略有不佳。上证综指报 2829.27，下跌 0.07%；深证成指报

9251.48，下跌 0.81%；中小板指报 6479.21，下跌 0.38%；创业板指报 1609.55，

下跌 0.55%；中证军工指报 7371.49，下跌 0.42%。 

 重点军情： 

国内要闻：直 11WB 直升机完成火箭弹靶试；解放军东海演练“真刀真枪”；中

国商飞亮相范堡罗航展，ARJ21 新签 20 架订单。 

国际形势：俄萨尔马特导弹年内进行发射试验，能突破任何反导系统；五角大

楼签署新一批 141 架 F-35 采购协议。  

 本周观点： 

基金 18 年二季报已披露完毕，军工重仓持股占比保持相对平稳，具有业绩确定

性的总装及分系统类军工上市公司仍为机构投资的主要偏好。我们认为产业链

地位较高且具有平台稀缺属性的主机厂及重要分系统配套企业 18 年中报有望

延续一季报继续保持较高增速，建议重点关注。此外，近期军工板块需要重点

关注三个方面：1、军品定价机制改革：今年军品定价机制有望从论证阶段进入

政策落地，将为总体研制单位的营业利润增大弹性空间，重点关注：内蒙一机、

中航飞机；2、国企混改：当前各军工集团资产证券化率不足 45%，在资产证

券化目标指向下，18 年军工集团资产证券化有望再次发力，重点关注：国睿科

技、四创电子；3、军民融合产业基金：国家军民融合产业基金有望在国家政策

的推动下和近期各地方政府纷纷成立军民融合基金的背景下成立，未来将为军

工产业链提供持续动能。 

 本周主题： 

军工重仓持股占比保持相对平稳，核心军品资产为配置核心 

 关注组合： 

长江军工组合第二十九周市场表现：上周组合绝对收益 0.57%，累计收益

-1.79%；相对中证军工取得 0.99%超额收益，累计 13.92%超额收益。基于标

的优质基本面、合理估值水平及其行业龙头地位，建议重点关注：内蒙一机、

中航飞机、中航机电、国睿科技、四创电子、菲利华。 
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核心观点 

2016 年初至今，中证军工指数共计下跌 47.57%。经过两年多的调整，我们看好 18 年

军工行情，观点如下： 

拐点将至，坚定看好全年业绩改善：五年计划第二年与军改两不利因素影响逐渐减弱，

“机械化目标”，我们坚定看好 18 年军工企业业绩改善预期。 

期限接近，离目标差距明显，年初资产注入值得重视：当前，军工集团的资产证券化进

程明显处于调整观望期。但随着“十三五”进入“成绩验收”阶段，若 2018 年各集团资产证

券化进程仍无实质性启动，则相应“十三五”资产证券化目标将很难实现。 

军民融合作为我国的国家战略，是我国军工行业未来的重要成长方向：未来军民融合相

关政策将会进一步细化，为深度发展做出指导。短期来看，新材料与信息化类军民融合

企业发展较快，有望成为 2018 年新主题并取得较好表现。长远来看，定位于国家重点

推进领域、依托大体量市场、具备核心技术以及合理企业制度的军民融合企业更具成长

空间。 

军品定价机制改革：我国总体研制单位因为现行“成本加成法”定价机制的限制，普遍利

润率偏低。18 年新军品定价机制有望从论证阶段进入政策落地，将为总体研制单位的

营业利润增大弹性空间。 

千亿规模军民融合产业基金蓄势待发：军民融合作为我国的国家战略，是我国军工行业

未来的重要成长方向。截至目前已有超千亿的军民融合基金成立，未来将为军工产业链

提供持续动能。 

长江军工组合第二十九周市场表现：上周组合绝对收益 0.57%，累计收益-1.79%；相对

中证军工取得 0.99%超额收益，累计 13.92%超额收益。基于标的优质基本面、合理估

值水平及其行业龙头地位，建议重点关注如下标的： 

内蒙一机、中航机电、国睿科技、菲利华、中国动力。 

表 1：长江军工投资组合 

证券代码 证券简称 
EPS（元） P/E（X） 

17A 18E 19E 17A 18E 19E 

600967.SH 内蒙一机 0.31 0.39 0.49 38.78 33.07 26.68 

000768.SZ 中航飞机 0.17 0.20 0.24 99.20 77.53 63.95 

002013.SZ 中航机电 0.24 0.24 0.29 44.83 32.64 27.08 

600562.SH 国睿科技 0.35 0.37 0.46 67.87 47.76 37.98 

600990.SH 四创电子 1.28 1.61 1.96 45.93 27.28 22.41 

300395.SZ 菲利华 0.41 0.52 0.67 41.72 29.36 22.91 

资料来源：Wind，长江证券研究所（采用 7 月 20 日万得数据） 
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本周主题 

军工重仓持股占比保持相对平稳，核心军品资产为配置

核心 

基金 18 年二季报已披露完毕，我们对全部基金的重仓持股1情况进行统计，其中偏股型

基金（普通股票型基金及偏股混合型基金）延续 2018 年年初的下滑趋势，重仓持股市

值下滑至 4152.08 亿元，在全部基金重仓持股市值的占比由一季度的 48.09%下滑至

47.59%，减少 0.5 个 pct。同比偏股型基金中重仓申万军工板块的总市值从 39.63 亿元

下降至 37.11 亿元，占比减少 0.004 个 pct，相对保持平稳。 

图 1：偏股型基金中军工板块配置比例变化 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

板块内基金重仓的前十只个股有一定调整，但具有基本面支撑且产业链地位较高的主机

厂及重要分系统配套企业仍为机构投资的主要偏好。其中国睿科技和中航电子成为二季

度重点配置标的，或因未来将受益于科研院所改制；中直股份则受到基金的大量主动减

持，持股总市值由 9.22 亿元大幅下降 33.73%至 6.11 亿元。 

表 2：偏股型基金重仓持股市值前十变动 

股票简称 Q2 持股总市值(万元) Q1 持股总市值(万元) 持股市值变动(万元) 当期排名 上期排名 排名变化 

中航沈飞 65268.86 24502.13 40766.74 1 6 ↑ 

中直股份 61097.73 92196.43 -31098.70 2 1 ↓ 

内蒙一机 46566.40 73155.16 -26588.76 3 2 ↓ 

中航机电 41824.86 47220.28 -5395.41 4 3 ↓ 

中航飞机 40965.14 22637.70 18327.44 5 7 ↑ 

航发动力 36374.06 44638.29 -8264.24 6 4 ↓ 

国睿科技 22993.77 7928.94 15064.83 7 11 ↑ 

四创电子 21182.98 27713.83 -6530.85 8 5 ↓ 

中航电子 16921.33 上期非重仓 上期非重仓 9 上期非重仓 ↑ 

航天电子 8578.83 11398.36 -2819.53 10 9 ↓ 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

                                                      

1 仅统计沪深股市标的，港股美股除外。 
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一周行情综述 

本周市场整体表现略有不佳。上证综指报 2829.27，下跌 0.07%；深证成指报 9251.48，

下跌 0.81%；中小板指报 6479.21，下跌 0.38%；创业板指报 1609.55，下跌 0.55%；

中证军工指报 7371.49，下跌 0.42%。 

表 3：主要指数涨跌 

指数名称 报价 周涨跌幅 

上证综指 2829.27 -0.07 

深证成指 9251.48 -0.81 

中小板指 6479.21 -0.38 

创业板指 1609.55 -0.55 

中证军工 7371.49 -0.42 

资料来源：Wind，长江证券研究所（截至 2018 年 7 月 20 日） 

本周上证综指收报 2829.27，周一到周四均有不同程度的下跌，周五出现大幅拉升，整

周涨幅-0.07%；中证军工指数走势与大盘相近，周一、周五均出现上涨，本周收报

7371.49，整周下跌 0.42%。 

表 4：中证军工指数本周走势 

指数名称 2018/7/16 2018/7/17 2018/7/18 2018/7/19 2018/7/20 

上证综指 -0.61% -0.57% -0.39% -0.53% 2.05% 

中证军工 1.28% -0.24% -1.57% -1.93% 2.11% 

资料来源：Wind，长江证券研究所（截至 2018 年 7 月 20 日） 

图 2：中证军工指数本周走势 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

本周长江军工股票池 30 只重点股票中涨幅较大的有菲利华、海兰信、中船防务等，其

中菲利华涨幅为 10.08%；跌幅较大的有中直股份、星网宇达等。 
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表 5：军工行业上市公司周涨跌幅排行（长江军工股票池） 

涨幅排名 股票名称 周涨幅 跌幅排名 股票名称 周跌幅 

1 菲利华 10.08% 1 中直股份 -8.09% 

2 海兰信 3.32% 2 星网宇达 -6.93% 

3 中船防务 3.01% 3 全信股份 -6.84% 

4 国睿科技 3.00% 4 瑞特股份 -6.19% 

5 金信诺 2.91% 5 中航电子 -5.45% 

6 航天电器 2.42% 6 湘电股份 -5.43% 

7 航发动力 2.08% 7 火炬电子 -5.15% 

8 天银机电 1.82% 8 爱乐达 -5.07% 

9 航新科技 1.53% 9 航天电子 -3.42% 

10 中航光电 1.29% 10 中国动力 -3.40% 

资料来源：Wind，长江证券研究所（截至 2018 年 7 月 20 日） 

表 6：军工分级 B 基金净值情况 

证券代码 证券简称 
分级基金母 

基金代码 
基金简称 

基金规模（亿

元） 
上市日期 

单位净值 

（元） 

下折阈值 

（元） 

下折母基金

需跌（%） 

150182.SZ 军工 B 161024.OF 富国中证军工 B 96.03 2014-04-23 0.36 0.25 7.67 

150206.SZ 国防 B 160630.OF 鹏华中证国防 B 74.96 2014-12-05 0.49 0.25 15.70 

150222.SZ 中航军 B 164402.OF 前海开源中航军工 B 2.91 2015-04-20 0.87 0.25 32.47 

150187.SZ 军工 B 级 163115.OF 申万菱信中证军工 B 11.17 2014-08-11 0.93 0.25 34.70 

502005.SH 军工 B 502003.SH 易方达军工 B 3.30 2015-07-15 0.43 0.25 12.35 

150336.SZ 军工股 B 161628.OF 融通中证军工 B 0.12 2015-07-13 0.58 0.25 20.45 

资料来源：Wind，长江证券研究所（截至 2018 年 7 月 20 日） 

军工行业资讯 

【中航工业】直 11WB 直升机完成火箭弹靶试 

从航空工业直升机所传来消息，直 11WB 直升机于近日顺利完成火箭弹靶试，进一步检

验证明了该型直升机优异的综合性能。为保证靶试的完成，科研人员相继完成了相关试

验室联试、测试改装、机弹相容试验。此次直 11WB 直升机靶试开展并顺利完成任务，

不仅进一步检验证明了直 11WB 直升机优异的综合性能，也为后续交付用户打下了坚实

的基础。 

 

 

 

 

 

 

 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 7 / 10 

 

行业研究┃行业周报 

图 3：直 11WB 直升机完成火箭弹靶试 

 

资料来源：中航工业官网，长江证券研究所 

【环球网】解放军东海演练“真刀真枪” 

就在世界最大海军演习“环太军演”在夏威夷海域摩拳擦掌之际，18 日，中国军队在

东海附近组织的武器训练也拉开序幕。目前关于这次演习的规模、兵力等信息极为有限，

有分析认为，六七月份是大陆军队的演习旺季，美俄的很多演训活动也在此期间举行，

因此对此次演习不必过度解读。除了演习区域以外，截至目前对外披露的演习具体信息

非常有限，这更加引起外界的广泛关注。大陆军事专家李杰 18 日对《环球时报》记者

表示，从目前仅有的信息来看，能确定的是在如此宽阔的海域进行演习应该是多军兵种

的联合作战，规模也会比较大。另外根据现代战争的作战特点，此次演习势必会在复杂

电磁环境下进行对抗演习，而演练课目也会包括防空反导、对海攻击、制空作战、反潜

作战等。 

【航空新闻网】中国商飞亮相范堡罗航展，ARJ21 新签 20 架订单 

中国商用飞机有限责任公司(中国商飞公司)7 月 16 日发布消息说，第 51 届英国范堡罗

航展当天开幕，已是第五次参加范堡罗航展的中国商飞公司携其 C919 大型客机、ARJ21

新支线客机、CR929 远程宽体客机等最新研制成果亮相，并首次以 VR 互动体验的形式

向观众展示 ARJ21 飞机良好操纵性能。当日，中国商飞公司还与海航集团旗下乌鲁木

齐航空有限责任公司在范堡罗航展上签署 20 架 ARJ21-700 飞机购买意向书。至此，乌

鲁木齐航空成为 ARJ21-700 飞机第 22 家客户，ARJ21-700 飞机订单数达 473 架。 
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图 4：中国商飞亮相范堡罗航展，ARJ21 新签 20 架订单 

 

资料来源：航空新闻网，长江证券研究所 

【环球网】五角大楼签署新一批 141 架 F-35 采购协议 

据俄罗斯卫星网莫斯科 7 月 15 日报道，美国国防新闻网站 Defence News 援引五角大

楼发言人的声明报道，五角大楼与军工企业洛克希德·马丁公司(Lockheed Martin)就采

购新一批 141 架 F-35 联合攻击战斗机达成协议。五角大楼声明指出："F-35 联合计划

办公室与洛克希德·马丁公司取得了进展，目前关于采购第 11 批战机的谈判进行到最

后阶段。"据五角大楼消息，该批战机是与洛克希德·马丁合作以来采购规模最大的一

批。 

【新华网】俄萨尔马特导弹年内进行发射试验，能突破任何反导系统 

俄罗斯《生意人报》18 日报道称，俄国防部完成了新一代重型洲际弹道导弹 RS-28“萨

尔马特”的系列弹射试验工作。俄国防部称，在过去半年多来，军方实际上已完成在普

列谢茨克发射场 3 次试验发射中所获取信息的分析。3 次发射均被认为是成功的。这表

明，该型导弹第一阶段的试验顺利完成。最近几个月专家将对收集的信息进行分析，特

别是洲际弹道导弹离开发射井的信息以及发射前(比如装载和加注)工作的正确性。 

图 5：俄萨尔马特导弹年内进行发射试验，能突破任何反导系统 

 

资料来源：新华网，长江证券研究所 
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本周重点公告 

一、停复牌 

暂无 

二、增发&解限 

2018/7/17 

【航新科技】公司限制性股票激励计划第一期限售条件达成，解限股票 23.77 万股 

三、 股权变动 

2018/7/17 

【航新科技】公司决议回购注销 1078 股限制性股票，回购价格为 14.95 元/股 

2018/7/20 

【航新科技】公司拟将 1，200 万股（占公司总股数 5%）转让给战略投资者开元国创

恒誉，转让价格 20.11 元/股 

四、决议 

2018/7/16 

【航天电器】公司任命陈振宇先生担任公司董事长职务 

五、事项披露 

2018/7/17 

【火炬电子】截至今日，公司股东罗森鹤累计减持公司 176.3 万股，占公司总股本的

0.389% 

2018/7/18 

【中国动力】公司通过利润分配方案，每股派发现金红利 0.208 元（含税） 

2018/7/19 

【航发动力】公司决议清算注销控股子公司中航精密铸造科技有限公司 
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