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国防军工 

业绩反转逻辑强化，看好成长白马 
业绩反转逻辑强化，看好成长白马。本周(8.20-8.26)国防军工指数上涨

0.89%，排名第 5/29。中报发布过半，业绩同比改善明显。跟踪富国军工 B

分级基金，持续关注下折风险。我们认为 8 月 1 日美国封锁事件造成的悲观

情绪正逐步消除，军工兼具成长性与弹性，重申看好军工行情的核心逻辑：

1）业绩反转逻辑强化：军改影响消除，装备更新换代加速，中报业绩向好，

行业业绩拐点将得到验证。2）军工估值优势：行业估值和基金持仓均创 5

年新低，成长白马具备较大估值吸引力。3）改革预期加强：院所改制、军

品定价改革、混改稳步推进，个别领域有望超预期。维持行业“增持”评级。 

中报业绩前瞻，军工基本面好转逻辑持续强化。中期业绩报告发布过半，我
们综合多种研究方法分析了军工股票池中 96 家上市公司：1）从营业收入与
净利润角度看，军工板块业绩明显好转。2018H1 实现营业收入 2096 亿元，
同比增长 15.69%，同比增加 3.21 个百分点；实现归母净利润 153 亿元，
同比增长 15.86%，同比增加 1.66 个百分点。2）从营收和净利润增速分布
角度看，2018H1 业绩高增长企业数量明显增加。3）国防信息化（+36.08%）、
材料及加工（+20.81%）板块营收增速居前，地面武器、航天、核电与 2017H1

相同，均保持大于 10%的快速增长态势。我们认为军工行业基本面最悲观
的时期已经过去，军工基本面好转逻辑持续强化。 

估值处于历史底部，关注分级基金下折风险。军工行业是市场调整最充分的
行业之一，中信军工指数当前 PE 回归至 55-65 倍，接近 2013Q4 水平，核
心配套企业 PE 回归至 25-35 倍，处于历史底部区间。基金持仓比重创 5 年
新低，目前板块基本面与估值背离明显，具备估值吸引力的成长白马股已具
备较强的投资价值。富国军工 B母基距离下折阈值需跌为 4.4%，持续关注
下折风险。若发生下折，待赎回市值所占流通市值、日均抛压所占日平均成
交额比例均较小，对板块不会造成明显压力。 

选股主线与受益标的：1）首选景气上行、业绩确定性高、攻防兼备的成长
白马：航天电器、中直股份、内蒙一机、中航沈飞； 2）改革受益品种：航
天电子、中航机电；3）具有一定稀缺性、业绩改善的优质民参军：火炬电
子、菲利华、金信诺。 

催化剂：军品定价改革、院所改制持续推进、军民融合利好政策。 

风险提示：1）军工改革力度不及预期；2）军工企业订单波动较大；3）样

本选取可能引起的误差的风险。 
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重点标的  

股票  股票   EPS （元）   P E  

代码  名称  2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

002025 航天电器 0.73 0.88 1.08 1.33 34.60 28.70 23.47 19.02 

600038 中直股份 0.77 0.96 1.19 1.48 45.72 36.88 29.57 23.80 

600967 内蒙一机 0.31 0.39 0.49 0.60 42.00 33.21 26.72 21.66 

600760 中航沈飞 0.51 0.59 0.72 0.87 68.59 59.59 48.69 40.29 

600879 航天电子 0.20 0.23 0.27 0.31 34.77 29.78 25.19 21.65 

002013 中航机电 0.24 0.24 0.29 0.35 31.92 31.35 25.97 21.76 

603678 火炬电子 0.52 0.82 1.10 1.41 42.79 27.30 20.25 15.75 

300395 菲利华 0.41 0.55 0.71 0.90 37.40 28.03 21.76 17.22  
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 注释：EPS来自Wind 一致预测，PE根据 2018年 8月 24日收盘价计算 
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一、军工行业最新观点与展望 

1.1 基本面持续改善，看好军工行情 

业绩反转逻辑强化，看好成长白马。本周(8.20-8.26)上证综指上涨 0.90%，创业板指数

下跌 0.94%，国防军工指数上涨 0.89%，跑输大盘 0.01 个百分点，排名第 5/29。2018

年军工行业中报发布过半，2018H1 营业收入、净利润较上年同期均有明显改善，我们

认为 2016 年以来的军改影响将逐步消除，军工行业基本面反转的逻辑有望进一步强化。

本周持续跟踪富国军工 B 分级基金，关注下折风险，我们认为若短期受母基金波动影响

发生下折，对市场造成的实际影响有限。 

我们认为 8 月 1 日美国封锁事件造成的悲观情绪正逐步消除，军工兼具成长性与弹性，

重申看好军工行情的核心逻辑：1）业绩反转逻辑强化：军改影响消除，装备更新换代

加速，2018 年中报业绩向好，行业业绩拐点将得到验证。2）军工估值优势：行业估值

和基金持仓均创 5 年来新低，板块资金流出压力小，成长白马具备较大的估值吸引力。

3）改革预期加强：军工企业入选混改试点、“双百行动”名单落地、院所改制迈入实施

阶段、军品定价改革稳步推进，个别领域有望超预期。维持行业“增持”评级。 

1.2 业绩反转逻辑强化，看好成长白马 

1.2.1 中报业绩前瞻，军工基本面好转逻辑持续强化  

中报业绩前瞻，军工基本面好转逻辑持续强化。我们从 7 月初开始在周报中持续跟踪军

工行业业绩预报，判断军工行业基本面最悲观的时期已经过去。根据统计数据，108 家

已发布业绩预报（略增 35 家/预增 31 家/扭亏 9 家/续盈 6 家）的企业中“略增+预增+

扭亏”占比 70%，业绩改善明显。2018 年军工行业中期业绩报告发布过半，我们采用

行业历史纵向分析、增长率分布分析、子版块横向分析等研究方法，研究了国盛军工股

票池 168 个标的中已发布中报业绩的 98 家上市公司。为了保证分析前后标的一致性，

扣除了 2016、2017 年度中期报告缺失的次新股，分析了 96 家公司。我们认为统计样本

具备科学性，能够反应 2018 年上半年军工行业整体的经营业绩情况。 

从营业收入与净利润角度看，军工板块业绩明显好转。2018 年上半年 96 家军工股票池

公司共实现营业收入 2096 亿元，同比增长 15.69%。与 2017 年同期相比，营业收入同

比增速增加 3.21 个百分点。96 家公司共实现归属母公司净利润 153 亿元，同比增长

15.86%。与 2017 年同期相比，归母净利润同比增速增加 1.66 个百分点。营业收入增

速与净利润同比增速均较上面有明显提升，军工板块业绩好转的逻辑得到强化。 

图表 1：96 家样本公司 2018H1 营业收入同比增长 15.69%  图表 2：96 家样本公司 2018H1 营业收入同比增长 15.86% 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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从营业收入和归母净利润增速分布角度看，2018H1 均明显好于 2017H1。 

分析 2018 年中报营业收入同比增速分布，与 2017 年上半年相比： 

收入增速在 50%以上的公司从 10 家增加到 11 家；  

收入增速在 35%-50%的公司从 4 家增加到 7 家； 

收入增速在 15%-35%的公司集中度小幅下降，从 30 家减少到 26 家； 

收入增速在 0%-15%的公司集中度小幅增长，从 24 家增加到 31 家； 

收入出现负增长的公司从 28 家减少到 21 家。 

 

图表 3：样本中 2017H1 营收增速 15%-50%区间的企业占比 59%  图表 4：样本中 2018H1 营收增速 15%-50%区间的企业占比 66% 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

分析 2017 年中报净利润同比增速分布，与 2017 年上半年相比： 

净利润增速在 50%以上的公司数量明显增加，从 16 家增加到 21 家； 

净利润增速在 35%-50%的公司从 6 家增加到 7 家； 

净利润增速在 15%-30%的公司从 19 家增加到 20 家； 

净利润增速在 0%-15%的公司集中度明显下降，从 17 家减少到 11 家； 

净利润出现负增长的公司从 38 家减少到 37 家。 

 

图表 5：样本中 2017H1 净利润增速大于 15%区间的企业占比 41%  图表 6：样本中 2018H1 净利润增速大于 15%区间的企业占比 50% 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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民参军企业营业收入与净利润增速均超过国企军工企业。样本中 65 家民参军企业

2018H1 实现营业收入 787 亿元，同比增长 17.81%；实现净利润 63 亿元，同比增长

27.45%。31 家国企军工企业实现营业收入 1308 亿元，同比增长 14.45%；实现净利润

90 亿元，同比增长 8.91%。我们认为民参军企业增速表现更佳的原因是其受到军改影响

相较于国企军工更小，同时也与营业收入与净利润基数较小有关。 

图表 7：样本中 2018H1 民参军企业营业收入同比增速 17.81%  图表 8：样本中 2018H1 国企军工企业营业收入同比增速 14.45% 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 9：样本中 2018H1 民参军企业归母净利润同比增速 27.45%  图表 10：样本中 2018H1 国企军工企业归母净利润同比增速 8.91% 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

国防信息化、材料及加工板块营业收入增速居前。从军工板块的角度看，国防信息化

（+36.08%）、材料及加工（+20.81%）板块增速较高，地面武器（+14.93%）、航天

（+14.56%）、核电（+10.47%）与 2017H1 相同，均保持大于 10%的快速增长态势。

净利润方面船舶板块净利润增速达 36.91%，同时国防信息化（+30.91%）、材料及加工

（+29.57%）板块均实现较高的净利润增速。 

图表 11：样本中 2018H1 国防信息化板块营收增速 36.08%，排名第一  图表 12：样本中 2018H1 船舶板块净利润增速达 36.91%，排名第一 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

561 

668 

787 19.05%

17.81%

15%

16%

16%

17%

17%

18%

18%

19%

19%

20%

20%

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

2016H1 2017H1 2018H1

民参军营业收入(亿元) 同比增速

1049 
1143 

1308 

8.97%

14.45%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

2016H1 2017H1 2018H1

国企军工营业收入(亿元) 同比增速

40 

50 

63 

25.03%

27.45%

23%

24%

25%

26%

27%

28%

0

10

20

30

40

50

60

70

2016H1 2017H1 2018H1

民参军归母净利润(亿元) 同比增速

76 

83 

90 

8.55%

8.91%

7%

8%

8%

9%

9%

10%

10%

65

70

75

80

85

90

95

2016H1 2017H1 2018H1

国企军工归母净利润(亿元) 同比增速

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

国防信息化材料及加工 地面武器 航天 核电 航空 船舶

2017H1营业收入同比增速 2018H1营业收入同比增速

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

船舶 国防信息化材料及加工 地面武器 核电 航空 航天

2017H1净利润同比增速 2018H1净利润同比增速



 2018 年 08 月 26 日 

P.7                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 13：军工行业 2017Q4营业收入总额是 2017Q1的 2.32倍  图表 14：军工行业 2017Q4净利润总额是 2017Q1的 2.72倍 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 注：统计口径为中信军工成分股 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 注：统计口径为中信军工成分股 

军工行业各季度业绩差异显著，关注军工业绩反转机会。军工行业上市公司（中信军工

成分股）2017Q4 实现营业收入 1254.63 亿元，占全年 39.71%；实现净利 40.11 亿元，

占全年 36.89%。主要由于装备采购季节差异明显，订单集中在下半年，从存货、预收

账款等关键指标看业绩将在下半年集中兑现，我们判断三季度后行业基本面好转的逻辑

将持续得到验证。8 月 31 日，军工板块中报披露将结束，再次提示关注军工业绩反转机

会，我们将在下周报告中统计分析 2018 年 1-9 月份军工行业业绩预告情况。 

图表 15：2018年国防军工行业公司中报预计披露时间表 

 

资料来源：Wind、国盛证券研究所 注：标的为中信国防军工成分股 统计时间：2018年 7月 22日 
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1.2.2 估值处于历史底部，关注分级基金下折风险 

军工行业估值处于历史底部区间，具备反弹基础。军工行业是 2016 年以来 A 股市场调

整最充分的行业之一，中信军工成分股当前 PE 回归至 55-65 倍，接近 2013Q4 水平；

中信军工指数市净率下降至 2.3 倍，接近 2012Q4 水平。从个股上看，核心配套企业 PE

回归至 25-35 倍，处于历史底部区间，具备估值反弹基础。 

图表 16：中信军工指数市盈率不足 65倍，接近 2013Q4水平 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 17：中信军工指数市净率下降至 2.3倍，接近 2012Q4水平 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

基金持仓比重创 5 年新低，重视军工行业弹性。2018Q2 基金重仓军工持股占比继续下

降，基金持仓比重已低于 2013 年初水平。军工行业具有高 Beta 特征，短期行情与创业

板指数相关性强。目前板块无资金外流压力，伴随业绩反转逻辑逐步强化，板块已兼具

弹性与估值性价比，具备超跌反弹的基础。目前基本面与板块估值背离明显，具备估值

吸引力的成长白马股已具备较强的投资价值。 
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图表 18：2018Q2基金持仓比重持续下降，已低于 2013年初水平  

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

军工是最大规模行业类分级基金，持续关注富国中证军工 B 下折风险。根据 Wind 数据

显示，截至 2018 年 8 月 24 日，市场上共 6 只军工分级基金，净值规模达 188.50 亿元，

占市场分级基金总资产净值的 16.99%，行业占比排名第一。受到市场波动影响，本周 8

月 21 日-8 月 24 日富国中证军工 B 连续发布下折风险提示公告。富国军工 B 当前基金规

模为 96.03 亿元，在 6 只军工分级基金中排名第一。根据 8 月 24 日收盘价，富国中证

军工 B 基金距离下折阈值所对应的中证军工指数下跌空间为 4.4%，与上周 2.88%的下

跌空间相比稍有缓和，持续跟踪短期下折风险。 

图表 19：按照 8月 24日收盘价计算，三支军工分级 B 下折空间不足 15% 

基金代码 基金名称 现价 净值 溢价率 下折母基需跌  基金规模（亿元）  参考指数 基金公司  

150182 军工 B 0.367 0.309 18.77% 4.40% 96.03 中证军工 富国基金 

502005 军工 B 0.438 0.377 16.18% 9.18% 3.30 中证军工 易方达基金 

150206 国防 B 0.494 0.431 14.62% 12.36% 74.96 中证国防 鹏华基金 

150222 中航军 B 0.801 0.803 -0.25% 30.09% 16.15 军工指数 前海开源基金 

150187 军工 B 级 0.936 0.861 8.75% 32.76% 11.17 中证军工 申万菱信基金 

150336 军工股 B 0.573 0.519 10.40% 17.27% 0.84 中证军工 融通基金 

资料来源：Wind，基金公告，国盛证券研究所 

 

图表 20：历次下折前期三大指数均处于下行状态 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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下折后多会迎来反弹行情，富国军工B若下折对市场影响有限。历史板块走势数据表明，

在多数情况下，军工分级基金在下折前 10 个交易日参考指数均发生大幅下跌，但下折

后指数会出现明显的超跌反弹。我们判断在短期反弹空间取决于市场风险偏好提升力度，

但军工板块长期走势仍取决于大盘走势。根据我们的测算，若富国军工 B 发生下折，对

市场的实际影响有限。富国中证军工 B 投资标的多为大市值成长白马股，承受抛压能力

较强，由于待赎回市值所占流通市值、日均抛压所占日平均成交额比例均较小，预计不

会对板块造成明显的压力。 

二、军工本周(8.20-8.26)行情回顾  

2.1 行业指数表现 

本周(8.20-8.26)上证综指上涨 0.90%，创业板指数下跌 0.94%，国防军工指数上涨

0.89%，跑输大盘 0.01 个百分点，排名第 5/29。8 月 13 日至今在各个行业普遍没有正

收益的情况下，军工行业展现出较好的防御特性。 

图表 21：本周(8.20-8.26)国防军工指数上涨 0.89%  

国防军工涨跌幅  上证综指涨跌幅  创业板指涨跌幅  相对上证收益  行业排名  

0.89% 0.90% -0.94% -0.01% 5/29 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 22：本周(8.20-8.26)国防军工指数在行业指数中排名第 5/29 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

2.2 行业个股表现 
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图表 23：本周(8.20-8.26)涨跌幅前十名列表 

本周涨幅前十  本周跌幅前十  

股票代码  股票名称 收盘价 涨跌幅  股票代码  股票名称  收盘价 涨跌幅  

002260.SZ *ST 德奥 3.21 9.93% 000760.SZ 斯太尔 3.4 -17.48% 

600967.SH 内蒙一机 13.02 7.60% 300302.SZ 同有科技 9.42 -11.80% 

600456.SH 宝钛股份 15.27 7.16% 600685.SH 中船防务 11.12 -11.32% 

300045.SZ 华力创通 7.86 6.65% 300008.SZ 天海防务 3.37 -9.65% 

600990.SH 四创电子 38.37 6.35% 600850.SH 华东电脑 16.85 -9.07% 

600151.SH 航天机电 4.14 6.15% 603308.SH 应流股份 10.59 -8.07% 

603019.SH 中科曙光 51.78 5.70% 002669.SZ 康达新材 13.06 -7.51% 

002013.SZ 中航机电 7.66 5.66% 300034.SZ 钢研高纳 10.37 -6.58% 

300474.SZ 景嘉微 45.9 5.32% 600614.SH 鹏起科技 4.52 -6.22% 

002025.SZ 航天电器 25.26 5.25% 600416.SH 湘电股份 6.79 -5.96% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 注：标的来源于国盛军工股票池 

图表 24：本周(8.20-8.26)国企军工板块个股表现列表 

国企军工  

本周涨幅前十  本周跌幅前十  

股票代码  股票名称  收盘价 涨跌幅  股票代码  股票名称  收盘价 涨跌幅  

600967.SH 内蒙一机 13.02 7.60% 600685.SH 中船防务 11.12 -11.32% 

600990.SH 四创电子 38.37 6.35% 600850.SH 华东电脑 16.85 -9.07% 

600151.SH 航天机电 4.14 6.15% 600148.SH 长春一东 17.68 -5.20% 

002013.SZ 中航机电 7.66 5.66% 002544.SZ 杰赛科技 11.42 -4.75% 

002025.SZ 航天电器 25.26 5.25% 600072.SH 中船科技 8.64 -4.74% 

600501.SH 航天晨光 7.35 4.40% 600495.SH 晋西车轴 4.55 -4.21% 

002268.SZ 卫士通 20.36 3.98% 600480.SH 凌云股份 8.75 -3.31% 

002163.SZ 中航三鑫 4.95 3.56% 002389.SZ 南洋科技 12.2 -2.94% 

002179.SZ 中航光电 41.66 3.22% 600855.SH 航天长峰 10.77 -2.89% 

600775.SH 南京熊猫 6.01 2.56% 002246.SZ 北化股份 8.02 -2.31% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 注：标的来源于国盛军工股票池 

 

图表 25：本周(8.20-8.26)民参军板块个股表现列表 

民参军  

本周涨幅前十  本周跌幅前十  

股票代码  股票名称  收盘价 涨跌幅  股票代码  股票名称  收盘价 涨跌幅  

002260.SZ *ST 德奥 3.21 9.93% 000760.SZ 斯太尔 3.4 -17.48% 

600456.SH 宝钛股份 15.27 7.16% 300302.SZ 同有科技 9.42 -11.80% 

300045.SZ 华力创通 7.86 6.65% 300008.SZ 天海防务 3.37 -9.65% 

603019.SH 中科曙光 51.78 5.70% 603308.SH 应流股份 10.59 -8.07% 

300474.SZ 景嘉微 45.9 5.32% 002669.SZ 康达新材 13.06 -7.51% 

300342.SZ 天银机电 12.49 4.96% 300034.SZ 钢研高纳 10.37 -6.58% 

002446.SZ 盛路通信 7.09 4.73% 600614.SH 鹏起科技 4.52 -6.22% 

300252.SZ 金信诺 8.87 4.60% 600416.SH 湘电股份 6.79 -5.96% 

300352.SZ 北信源 4.12 3.78% - - - - 

002149.SZ 西部材料 6.88 2.99% 002383.SZ 合众思壮 16.21 -5.32% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 注：标的来源于国盛军工股票池，含限制名单中的标的，故以“-”隐去 
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三、军工行业重大新闻 

3.1 要闻速递 

【中国国防部长时隔 6 年再访印，或商建军事热线助两军增信释疑】 

【中国海军黄山舰起航，首次赴澳参加“卡卡杜-2018”军演】 

【中国首次赴俄参加俄军 2018 年最大军演，中俄共同组建导演部】 

【第 14 批赴苏丹维和工兵分队把和平友谊撒遍达区】 

【外交部发言人：中方敦促美方正确看待中萨建交】 

【伊朗展示新型国产战机，鲁哈尼直言强军为了“阻遏美国攻击”】 

【俄联邦军事技术合作局局长：年底完成向中国交付苏-35 战机】 

【印潜射导弹成功三连射，限于射程仅具区域核威慑力】 

【叙利亚谴责美英法三方有关化武袭击声明】 

3.2 国内要闻 

【中国国防部长时隔 6 年再访印，或商建军事热线助两军增信释疑】应印度国防部长西

塔拉曼邀请，8 月 21 日至 24 日，中国国务委员兼国防部长魏凤和上将将对印度进行正

式友好访问。这是中国国防部长时隔 6 年再次访问印度，引发了两国舆论的关注。中国

国防部消息称，此访是落实中印两国领导人共识的重要访问，期间，魏凤和将与印国家

和军队领导人举行会见会谈，双方将就两国两军关系及共同关心的问题交换意见。（来源：

新华社） 

【中国海军黄山舰起航，首次赴澳参加“卡卡杜-2018”军演】中国海军网 22 日消息，

8 月 21 日上午，应澳大利亚海军邀请，中国海军导弹护卫舰黄山舰携一架直升机，从广

东湛江解缆起航，赴澳大利亚参加“卡卡杜-2018”多国海军联合演习。卡卡杜系列军演

是澳大利亚海军规模最大的联合军事演习，每两年举行一次，开始于 1993 年，2018 年

是第 14 届，此次是中国海军首次参加。（来源：中国海军网） 

图表 26：黄山舰启航赴澳大利亚 

 

资料来源：澎湃新闻，国盛证券研究所 

【中国首次赴俄参加俄军 2018 年最大军演，中俄共同组建导演部】中国国防部 8 月 20

日发布消息称，根据中俄双方达成的共识，中国军队将于 8 月中下旬至 9 月中旬赴俄罗
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斯参加俄军“东方-2018”战略演习。“东方”系列是俄罗斯军队组织的战略战役演习，

四年一次。该演习规模大，层级高，受到外界的极大关注。中国参加俄罗斯这一层级的

演习，足见两国军事关系深化的程度。（来源：中国国防部） 

【第 14批赴苏丹维和工兵分队把和平友谊撒遍达区】新华社喀土穆8月23日电，近日，

中国第 14 批赴苏丹维和工兵杜艾因分部作为联合国和非洲联盟驻达尔富尔特派团（联

非达团）首支移防部队圆满完成了远距离跨战区机动任务，成功部署至格洛临时作战基

地。（来源：新华社） 

【外交部发言人：中方敦促美方正确看待中萨建交】针对美方就中国与萨尔瓦多建交发

表的有关言论，外交部发言人陆慷 8 月 22 日表示，中方敦促美方正确看待中萨建交，

慎重妥善处理涉台问题。陆慷表示中国和萨尔瓦多都是独立的主权国家，有权决定自己

国家的对外关系。中萨两国在一个中国原则基础上建交，顺应历史潮流，顺应国际大势，

符合国际法和国际关系基本准则，符合两国和两国人民的根本利益，不影响彼此同其他

国家发展关系。（来源：外交部） 

3.3 国际要闻 

【伊朗展示新型国产战机，鲁哈尼直言强军为了“阻遏美国攻击”】8 月 22 日伊朗国防

工业日前一天，伊朗 21 日在德黑兰举办的国防工业展览上展出了该国首款新型国产战

斗机。伊朗总统鲁哈尼当天在伊朗国营电视台发表电视直播讲话，直言“伊朗强化军力

的目的就是要阻遏美国攻击伊朗”。（来源：参考消息） 

【俄联邦军事技术合作局局长：年底完成向中国交付苏-35 战机】环球网综合报道，俄

罗斯卫星网 8 月 20 日报道称，俄罗斯联邦军事技术合作局局长德米特里〃舒加耶夫称，

计划 2018 年年底前完成向中国交付苏-35 战机的工作。此前，俄罗斯联合航空制造集团

公司总裁尤里•斯柳萨里曾表示，根据该合同，俄罗斯将于 2017 年和 2018 年分别向中

方交付 10 架战机，此前北京已于 2016 年接收了首批 4 架战机。（来源：环球网） 

【印潜射导弹成功三连射，限于射程仅具区域核威慑力】据印度媒体报道，印度 K-15

“大洋”国产潜射弹道导弹在印度海军验收期间，成功在“歼敌者”号弹道导弹核潜艇

上进行了三次试射，并取得了巨大的成功。此次海军验收试验在距离维萨卡帕特南港约

10 公里的海域进行，第一阶段试射了 2 枚导弹，第二阶段试射了 1 枚全作战构型 K-15

导弹，3 枚导弹全部试射成功。印度媒体报道称，所有导弹都是从水下近 20 米深的潜艇

发射，发射后完全按照预定的轨迹飞行，最终以高精度命中目标。（来源：澎湃新闻） 

图表 27：在水下试验平台进行试射的 K-15导弹 

 

资料来源：澎湃新闻，国盛证券研究所 
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【叙利亚谴责美英法三方有关化武袭击声明】新华社大马士革 8 月 22 日电，叙利亚官

方媒体 22 日报道，叙方强烈谴责美英法三方有关化学武器袭击的联合声明，称声明是

“对恐怖分子武装的持续支持”。叙利亚通讯社援引叙外交部消息人士的话说，声明的主

要目的是将反对派武装使用化学武器合理化，延长针对叙利亚的战争，并支持“在叙政

府军取得一系列压倒性胜利后分崩离析的恐怖组织”。（来源：新华社） 

四、上市公司公告速递 

【中直股份】报告期内，实现营业收入 535,938 万元，与上年同期相比增加 0.94%；实

现营业总成本 468,219 万元，与上年同期相比降低了 2.08%；归属上市公司股东的净利

润 17,800 万元，与上年同期相比增加 15.98%。 

【景嘉微】2018 年半年度实现营业收入 19,108.26 万元，较上年同期增长 12.34%，主

要原因是公司图形显控领域和小型专用化雷达领域产品销售增长所致。公司实现净利润

6,227.92 万元，较上年同期增长 11.80%。 

【航天发展】报告期公司实现营业收入 10 亿元，同比增长 13.84%；利润总额 2.05 亿

元，同比增长30.28%，实现归属于上市公司股东的净利润1.68亿元，同比增长44.85%；

每股盈利 0.12 元，同比增长 50%；期末资产负债率 23.47%。 

【中航重机】中航重机与双龙管委会于 2018 年8 月 21 日签订了《招商引资投资协议书》，

目投资规模约 3 亿元人民币；项目新建综合楼及配套辅助设施，新增研发、培训软硬件

条件；项目建设期三年。 

【海格通信】本次解除限售的股份数量为 150,712,594 股，占公司总股本的 6.53%。 

【中航机电】本次发行证券的种类为可转换为公司 A 股股票的可转换公司债券，拟发行

的资金总额为人民币 21 亿元，按面值发行，期限为自发行之日起 6 年。 

【*ST 抚钢】中航特材是公司参股子公司，中航特材以不能清偿到期债务，资产不足以

清偿全部债务为由，向法院申请中航特材破产清算。目前，中航特材全部业务已经停止，

中航特材破产清算对公司与中航重机业务合作无重大影响。 

【天和防务】本次计提资产减值准备的资产为应收款项，计提的资产减值准备总额为

26,255,672.56 元。 

【雷科防务】截至 2018 年 8 月 22 日，公司已累计回购股份数量 15,660,484 股，占公

司总股本的 1.3554%，最高成交价为 7.19 元/股，最低成交价为 5.57 元/股，回购总金

额为 100,499,663.25 元，本次回购方案实施完毕。 

【航天动力】截至 2018 年 8 月 20 日，动力研究所累计增持公司股份 4,331,800 股，增

持金额 4000.10 万元，已超过增持金额计划区间上限的 50%，动力研究所后续将按照增

持计划继续择机增持公司股份。 
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五、军工主题日历与重要回顾 

图表 28：下周（8.27-9.02）军工主题事件 

 

资料来源：国盛证券研究所 

六、选股主线与受益标的 

1）军工核心配套+军转民典范：航天电器、中航光电、航天电子、菲利华。 

2）总装企业+攻防兼备的成长白马：中直股份、内蒙一机、中航沈飞。 

3）受益军民信息化的优质民参军：火炬电子、金信诺。 

催化剂：军品定价改革、院所改制持续推进、军民融合利好政策。 

图表 29：受益标的估值表 

 
股票  

代码  

股票  

名称  

        EPS（元）        PE 

2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

002025 航天电器 0.73 0.88 1.08 1.33 34.60 28.70 23.47 19.02 

600038 中直股份 0.77 0.96 1.19 1.48 45.72 36.88 29.57 23.80 

600967 内蒙一机 0.31 0.39 0.49 0.60 42.00 33.21 26.72 21.66 

600760 中航沈飞 0.51 0.59 0.72 0.87 68.59 59.59 48.69 40.29 

600879 航天电子 0.20 0.23 0.27 0.31 34.77 29.78 25.19 21.65 

002013 中航机电 0.24 0.24 0.29 0.35 31.92 31.35 25.97 21.76 

603678 火炬电子 0.52 0.82 1.10 1.41 42.79 27.30 20.25 15.75 

300395 菲利华 0.41 0.55 0.71 0.90 37.40 28.03 21.76 17.22 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 注释：EPS来自Wind 一致预测，PE根据 2018年 8月 24日收盘价计算 

七、风险提示 

1）军工改革力度不及预期； 

2）军工企业订单波动较大； 

3）样本选取可能引起的误差的风险。 

8月27日 8月31日 8月31日

工业企业：利润总额：
累计值、累计同比

（报告期：2018年7月）

PMI（报告期：2018年
8月）

期末汇率：美元兑人
民币（报告期：2018

年8月）
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