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推荐（维持） “封锁”早已有之，军工无惧压力 

2018年08月02日 军工行业事件点评 

  

上证指数 2768 

 

行业规模 

  占比% 

股票家数（只） 48 1.4 

总市值（亿元） 5524 1.1 

流通市值（亿元） 4099 1.0 

 
行业指数 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 3.9 -8.9 -12.4 

相对表现 5.8 9.9 -3.9 
 

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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1、《军工行业事件点评—“封锁”早
已有之，军工无惧压力》2018-08-02 

2、《军工行业信息周报—上半年经济
运行会透露航空子行业稳中向好》
2018-07-29 

3、《军工行业信息周报—航空工业上
半年科研生产答卷出炉，均衡生产效
果显现》2018-07-22  

 

事件：今日美商务部宣布新增的技术封锁企业有 44 家,全部为中国企业，包括：

中国航天科工股份有限公司第二院以及下属研究所、中国电子科技集团公司第 13

研究所以及关联和下属单位、中国电子科技集团公司第 14 研究所以及关联和下

属单位、中国电子科技集团公司第 38 研究所以及关联和下属单位、中国电子科

技集团公司第 55 研究所以及关联和下属单位、天航工业进出口有限公司、中国

华腾工业有限公司、河北远东通信。 

 封锁早已有之，新增封锁名单仅有象征意义。欧美自上世纪 80 年代末期开始

即对华实行严格的武器禁运，此前多个军工相关单位如航天科技 13 所、702

所、一院一部、八院；科工 31 所 33 所 35 所 239 厂；电科 11 所 54 所 29

所 20 所；中航 625 所；以及北京航空航天大学、电子科技大学等早已在 BIS

封锁名单中，也并未改变我国军工行业的持续发展！本次新增主要是指出美

国新增的重点防范对象，对行业并非新增变量。 

 军工行业自主可控要求高，技术封锁影响有限。我国在武器装备研发的过程

中一直强调自主可控，总装备部在采购军用设备的时候，亦对国产化率有严

格要求，目前我国国产化率已接近 80%，国内军工电子核心元器件基本实现

自给。国防军工行业作为国之重器，是国家全球地位的根本保证，对供应链

的管控也严格要求，以保障国防装备的正常交付，预计本次技术封锁对相关

企业的生产经营造成影响有限。 

 倒逼国家重视自主创新，加速行业改革。目前我国在国防实力以及科技基础

上与美国仍有较大差距，本次美国宣布技术封锁象征意义大于实质影响，但

客观上势必倒逼我国加大国防科研投入，以维护国家核心利益。我们认为，

一方面，国家需要更加重视自主可控领域的投入，另一方面，我国国防军工

行业的改革也更加紧迫，如军工科研院所改制、激励机制改革、军品定价机

制改革等都需要加速推进，释放军工企业增长潜力。预计本次事件短期会对

市场造成一定情绪影响，但长期看必将倒逼行业加速改革。 

 重点推荐：航空装备产业一直以来都是美国对华技术封锁的重点领域，本次

受影响较小，同时行业下游需求旺盛，景气度高，建议重点关注航空产业链

中下游标的，以及自主可控相关标的，重点推荐：【中航机电】、【中航沈

飞】、【中航科工】、【中航电测】，其他建议关注：景嘉微、航发动力、

中航电子、中航飞机、中直股份、中航光电（电子&军工联合覆盖）等。 

 风险提示：国防订单交付存在波动，装备研发进度不及预期。 

重点公司主要财务指标(EPS单位：人民币) 
公司名称 股价 17EPS 18EPS 19EPS 18PE 19PE PB 评级 

中航机电 7.72 0.24 0.27 0.31 29  25  3.3  强烈推荐-A 

中航沈飞 35.08 0.51 0.54 0.65 65  54  6.9  强烈推荐-A 

中航科工 4.57 0.21 0.24 0.28 17  14  1.5  强烈推荐-A 

中航电测 9.43 0.22 0.3 0.37 31  25  3.8  强烈推荐-A 
景嘉微 47.25 0.44 0.53 0.71 89  67  12.9  强烈推荐-A 

航发动力 22.49 0.47 0.49 0.58 46  39  2.0  强烈推荐-A 
中航电子 12.73 0.31 0.33 0.39 39  33  3.2  强烈推荐-A 

中航飞机 15.12 0.17 0.19 0.22 80  69  2.7  强烈推荐-A 

中直股份 35.41 0.77 0.9 1.08 39  33  2.9  强烈推荐-A 

资料来源：公司数据、wind，招商证券 
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表 1：本次技术封锁相关公司 

8 家实体 36 家附属公司 

中国航天科工集团第二研究院 

中国航天科工二院第二总体设计部 

中国航天科工二院二十三所 

中国航天科工二院二十五所 

中国航天科工二院二Ο一所 

中国航天科工二院二Ο三所 

中国航天科工二院二Ο四所 

中国航天科工二院二〇六所 

中国航天科工二院二〇七所 

中国航天科工二院二〇八所 

中国航天科工二院二一〇所 

中国航天科工二院二八三厂 

中国航天科工二院二八四厂 

中国航天科工二院六九九厂 

中国电子科技集团公司第十三研究所 

博威集成电路有限公司 

河北英沃泰电子科技有限公司 

河北中瓷电子科技有限公司 

河北兴业恒通国际贸易有限公司 

河北普兴电子科技股份有限公司 

河北美泰电子科技有限公司 

石家庄麦特达电子科技有限公司 

石家庄开发区麦特达微电子技术开发应用总公司 

河北新华北集成电路有限公司 

同辉电子科技有限公司 

中国电子科技集团公司第十四研究所 
南京三思实业公司 

南京无线电技术研究所 

中国电子科技集团公司第 38 研究所

以及关联和下属单位 

安徽四创电子股份有限公司（上市公司） 

安徽博微长安电子有限公司（上市公司四创电子子公司） 

合肥华耀电子工业有限公司 

合肥博微田村电气有限公司 

安徽博微广成信息科技有限公司 

安徽博微瑞达电子技术有限公司 

博微太赫兹信息技术有限公司 

中国电子科技集团公司第 55 研究所

以及关联和下属单位 

南京国盛电子有限公司 

南京国博电子有限公司 

天航工业进出口有限公司（航天科工

子公司）  

中国华腾工业有限公司（航天科工子

公司）  

河北远东通信系统工程有限公司 
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成都海威华芯科技有限公司 

成都嘉石科技有限公司 

成都海威华芯科技有限公司（海威华芯半导体） 

成都海威科技有限公司 

成都中天 

资料来源：DEPARTMENT OF COMMERCE Bureau of Industry and Security（注：成都海威华

芯科技有限公司在原限制清单内，本次更新的为其别称） 

 
 

图 1：军工行业历史 PE Band  图 2：军工行业历史 PB Band  

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

王超，军工行业分析师，清华大学精密仪器与机械学系工学学士、硕士，2014 年 7 月加盟招商证券，历任华 创 

证券研究所机械军工研究员、北京东方永泰投资管理有限公司总裁助理。2016 年新财富第五名，水晶球第四名， 

第一财经最佳分析师第二名。 2017 年新财富第三名，水晶球第三名。    

卫喆，北京航空航天大学航空发动机系工学学士，中国科学院流体力学硕士，曾在中航工业下属中航商发总体部 

从事航空发动机研发，2016 年加盟招商证券。     

岑晓翔，对外经济贸易大学金融硕士，本科自动化专业，2016 年加盟招商证券。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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