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国防军工 

中报收官印证反转逻辑，首选成长白马 

业绩反转逻辑强化，首选成长白马。本周(8.27-9.02)国防军工指数上涨

1.06%，排名 4/29。本周我们分析了全部中报业绩数据，基本面明显好转。

跟踪军工 B 级基金，持续关注下折风险。我们认为 8 月初美国封锁事件造成

的悲观情绪已基本消除，中旬以来指数有明显反弹，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，业绩拐点得到验证。2）估值优势：行业估值和基金持仓均创 5

年新低，成长白马持仓比例有望提升。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。 

中报如期收官，印证军工基本面持续好转。我们综合多种研究方法分析了军
工股票池中 164 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 3976 亿元，同比增长 17.08%，同比增
加 13.24 个百分点；实现归母净利润 214 亿元，同比增长 9.66%，同比增
加 0.02 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（+31.63%）、航空（+22.63%）、
材料及加工（+20.97%）板块营收增速居前，地面武器、航天、核电板块营
收同比增速均大于 10%。中报验证了我们对军工业绩拐点的判断，由于订
单确认集中在第四季度，基本面好转逻辑将持续强化。 

持仓比重创新低，成长白马持仓有望提升。军工是调整最充分的行业之一，
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。基金持仓比重创 5 年新低，2018Q2 板块
基金持仓比重和板块市值占 A 股市值比均继续下降：基金持仓比仅为
3.08%，低于 2013Q1 的 3.98%；板块市值占 A 股市值比为 1.38%。军工
板块无资金外流压力，兼具成长性与弹性。目前基本面与估值背离明显，我
们认为未来主动型基金对军工板块中成长白马的配臵比重有望增加。 

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 35.07 29.08 23.74 19.22 

600038 中直股份 0.77 0.91 1.12 1.37 48.84 41.32 33.75 27.54 

600967 内蒙一机 0.31 0.39 0.49 0.59 42.06 33.31 26.86 21.93 

600760 中航沈飞 0.51 0.59 0.72 0.87 70.55 60.67 49.79 41.31 

600879 航天电子 0.20 0.22 0.27 0.31 33.90 29.39 24.92 21.33 

002013 中航机电 0.24 0.24 0.29 0.35 32.83 32.22 26.82 22.53 

603678 火炬电子 0.52 0.82 1.10 1.41 40.69 25.96 19.22 15.00 

300395 菲利华 0.41 0.55 0.71 0.90 37.64 28.22 21.90 17.34  
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 31 日收盘价计算 
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一、军工行业最新观点与展望 

1.1 业绩反转逻辑强化，首选成长白马 

业绩反转逻辑强化，看好成长白马。本周(8.27-9.02)上证综指上涨 0.02%，创业板指数

下跌 1.39%，国防军工指数上涨 1.06%，跑赢大盘 1.04 个百分点，排名第 4/29。本周

我们分析了全部中报业绩数据，基本面明显好转，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。持续跟踪富国军工 B 分级基金，

关注下折风险，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 月初美国封锁事件造成的悲观情绪已基本消除，中旬以来指数有明显反弹，

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，业绩拐点得到验证。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，成长白马持仓比例有望提升。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 中报如期收官，成长白马持仓有望提升 

1.2.1 中报如期收官，印证军工基本面持续好转 

本周中报发布如期收官，军工行业基本面明显好转。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%。本周 2018 年军工行业中报如期收官，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 164 家公司（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）。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 164 家军工股票

池公司共实现营业收入 3976 亿元，同比增长 17.07%。与 2017 年同期相比，营业收入

同比增速增加 13.24 个百分点。164 家公司共实现归属母公司净利润 214 亿元，同比增

长 9.66%。与 2017 年同期相比，归母净利润同比增速增加 0.04 个百分点。营业收入与

净利润较上年均有明显提升，军工板块业绩好转的逻辑得到强化。 

 

图表 1：164 家样本公司 2018H1 营业收入同比增长 13.24%  图表 2：164 家样本公司 2018H1 营业收入同比增长 9.66% 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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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 21 家增加到 24 家；  

 收入增速在 35%-50%的公司从 6 家增加到 9 家； 

 收入增速在 15%-35%的公司集中度有所下降，从 47 家减少到 38 家； 

 收入增速在 0%-15%的公司集中度明显增长，从 41 家增加到 58 家； 

 收入出现负增长的公司从 49 家减少到 35 家。 

图表 3：样本中 2017H1 营收增速 15%-50%区间的企业占比 32%  图表 4：样本中 2018H1 营收增速 15%-50%区间的企业占比 29% 

 

 

 
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 2018 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%以上的公司数量从 36 家增加到 38 家； 

 净利润增速在 35%-50%的公司数量从 11 家增至 12 家； 

 净利润增速在 15%-30%的公司从 24 家下降到 22 家； 

 净利润增速在 0%-15%的公司集中度明小幅上升，从 24 家增加到 29 家； 

 净利润出现负增长的公司从 69 家减少到 63 家。 

图表 5：样本中 2017H1 净利润增速大于 35%区间的企业占比 29%  图表 6：样本中 2018H1 净利润增速大于 35%区间的企业占比 30% 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

国企军工净利润增速远超民参军，民参军企业净利润增速稍降。样本中 102 家民参军企

业 2018H1 营业收入 1324.78 亿元，同比增长 22.55%，较 2017 年增加 4.26 个百分点；

62 家国企军工企业实现营业收入 2651.04 亿元，同比增长 14.52%，扭转负增长局面。
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我们认为民参军企业营业收入同比表现更佳的原因是其受到军改影响小于国企军工，同

时也与相关业绩指标基数较小有关。2018 年上半年民参军企业实现净利润 80.43 亿元，

同比增长 1.21%，比 2017 年上半年增速下降 2.75%；国企军工企业实现净利润 133.08

亿元，同比增长 1.56%至 15.49%，增速高于民参军企业 14.28%。 

图表 7：样本中 2018H1 民参军企业营业收入同比增速 22.55%  图表 8：样本中 2018H1 国企军工企业营业收入同比增速 14.52% 

 

 

 

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 1.21%  图表 10：样本中 2018H1 国企军工企业归母净利润同比增速 15.49% 

 

 

 
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、航空等板块营业收入增速居前。从军工板块的角度看，国防信息化

（+31.63%）、航空（+22.63%）、材料及加工（+20.97%）板块增速较高，核电（+15.69%）、

航天（+15.38%）、地面武器（+15.24%）与 2017H1 相同，均保持快速增长态势。扣

非净利润方面地面武器板块净利润增速达 44.22%，同时船舶（+26.94%）、航空

（+17.32%）、航天（+16.14）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 地面武器板块扣非净利润增速 44.22%，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 
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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 

业绩季度差异大，基本面好转逻辑将进一步强化。军工行业有 60 家公司在中报里预计

了 Q1-Q3 的净利润同比增速变动范围，其中 12 家预增，1 家预减，20 家略增，4 家略

减，7 家续盈，9 家续亏，2 家首亏，5 家扭亏。以业绩预期净利润的下限计算，30 家军

工行业公司 2018 年 1-9 月业绩将超过 17 年全年的 75%；以业绩预期的上限计算，42

家军工行业公司今年 1-9 月业绩将超过 17 年全年的 75%。军工企业（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，我们判断行业基本面好转的逻辑将持续得到验证。 

图表 15：截至 9 月 1 日，军工板块 2018Q1-Q3 部分业绩预报情况 

代码 名称 
业绩预告

类型 

预计 2018 年 Q3 净

利润增速（%） 
2017年 Q3净利润

（万元） 

2017 年全年净

利润（万元） 

预计 18 年 Q3 净利润（万元） 

下限 上限 下限 上限 

000697.SZ 炼石有色 续亏 -13  -13  -19183.59  5789.32  -21700.00  -21700.00  

002013.SZ 中航机电 略增 5  35  30174.20  57900.84  41240.84  53023.94  

002023.SZ 海特高新 略增 0  30  4409.54  3436.89  4409.54  5732.40  

002025.SZ 航天电器 略增 5  20  22725.41  31139.22  23860.00  27270.00  

002111.SZ 威海广泰 略增 10  30  15921.74  11325.98  17513.91  20698.26  

002149.SZ 西部材料 略增 1  26  3570.02  5407.48  3600.00  4500.00  

002151.SZ 北斗星通 略增 5  50  7580.17  10491.17  7959.10  11370.20  

002163.SZ 中航三鑫 续亏 -10  56  -4533.13  -914.27  -5000.00  -2000.00  

002171.SZ 楚江新材 略增 14  33  26311.84  36062.83  30000.00  35000.00  

002179.SZ 中航光电 略增 0  15  62942.80  82535.08  62942.80  72384.22  

002190.SZ 成飞集成 续亏 -1220  -824  60.84  -10832.44  -10000.00  -7000.00  

002194.SZ *ST 凡谷 续亏 77  88  -36546.53  -51443.36  -8400.00  -4400.00  

002214.SZ 大立科技 略增 0  30  2694.05  3016.06  2694.05  3502.27  

002224.SZ 三力士 续盈 -20  20  12504.97  16079.28  10003.97  15005.96  

002246.SZ 北化股份 略增 0  30  6690.66  10848.09  6691.00  8698.30  

002253.SZ 川大智胜 预增 35  55  2106.26  4544.48  2843.45  3264.70  

002254.SZ 泰和新材 预增 102  145  6928.67  10006.78  14000.00  17000.00  

002260.SZ *ST 德奥 续亏 -56  -8  -4157.18  -51347.82  -6500.00  -4500.00  

002268.SZ 卫士通 续亏 1  29  -9620.22  16905.49  -9500.00  -6800.00  

002297.SZ 博云新材 扭亏 125  137  -2186.63  -6238.86  550.00  800.00  

002318.SZ 久立特材 预增 70  100  10801.46  13382.42  18362.48  21602.92  
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002338.SZ 奥普光电 略减 -30  0  3456.27  3846.83  2419.39  3456.27  

002342.SZ 巨力索具 略减 -40  0  2287.31  -1716.18  1372.38  2287.31  

002368.SZ 太极股份 略增 0  50  6607.63  29194.06  6482.03  9723.04  

002383.SZ 合众思壮 预增 195  237  7120.72  24192.67  21000.00  24000.00  

002389.SZ 南洋科技 续盈 -20  10  7908.93  18670.40  6554.40  9012.30  

002413.SZ 雷科防务 略增 0  50  7607.78  12256.26  7607.78  11411.67  

002414.SZ 高德红外 预增 110  150  4480.80  5844.48  9409.68  11202.00  

002415.SZ 海康威视 略增 15  35  615281.42  941085.51  707573.63  830629.92  

002428.SZ 云南锗业 预增 125  175  400.66  846.44  900.00  1100.00  

002439.SZ 启明星辰 略增 25  43  5513.82  45189.20  6900.00  7900.00  

002446.SZ 盛路通信 续盈 -3  14  11185.04  10077.74  10800.00  12800.00  

002450.SZ 康得新 略增 15  40  187936.54  247438.18  216128.00  263112.00  

002465.SZ 海格通信 略增 20  50  17751.01  29328.42  21301.22  26626.52  

002519.SZ 银河电子 续盈 -20  20  13169.17  18728.66  10535.34  15803.00  

002520.SZ 日发精机 略增 10  50  4669.43  5716.94  5136.37  7004.15  

002544.SZ 杰赛科技 略减 -50  0  2924.33  20172.75  3932.87  7665.74  

002552.SZ *ST 宝鼎 扭亏 826  972  -344.13  -13505.86  2500.00  3000.00  

002560.SZ 通达股份 预增 130  180  1060.48  1202.68  2439.09  2969.33  

002576.SZ 通达动力 预增 2161  3291  53.08  392.07  1200.00  1800.00  

002651.SZ 利君股份 预增 10  60  7515.59  12873.78  8267.00  12024.00  

002664.SZ 长鹰信质 续盈 -10  20  19277.13  25582.47  17349.42  23132.56  

002669.SZ 康达新材 略增 10  40  4899.30  4377.83  5389.23  6859.02  

002686.SZ 亿利达 续盈 -30  10  10554.38  14052.86  7388.07  11609.82  

002756.SZ 永兴特钢 略增 25  50  26038.71  35165.96  32548.39  39058.07  

300008.SZ 天海防务 预减 -100  -70  12358.06  16413.91  0.00  4298.00  

300045.SZ 华力创通 预增 70  100  2800.58  8131.71  4762.00  5601.16  

300076.SZ GQY 视讯 扭亏 203  222  -2612.81  -10461.79  2700.00  3200.00  

300123.SZ 亚光科技 预增 350  377  1886.94  9655.71  8500.00  9000.00  

300369.SZ 绿盟科技 续亏 23  31  -5814.10  15236.77  -4500.00  -4000.00  

300456.SZ 耐威科技 预增 200  230  2633.74  4843.44  7901.23  8691.35  

600150.SH *ST 船舶 扭亏 0  0  -29266.99  -230006.57  0.00  0.00  

600151.SH 航天机电 续亏 0  0  -24399.27  -30910.33  0.00  0.00  

600171.SH 上海贝岭 略减 0  0  15251.33  17365.35  0.00  0.00  

600391.SH 航发科技 首亏 0  0  2264.49  4687.39  0.00  0.00  

600416.SH 湘电股份 首亏 0  0  5425.29  9119.73  0.00  0.00  

600536.SH 中国软件 续亏 0  0  -20683.08  7489.84  0.00  0.00  

600760.SH 中航沈飞 扭亏 0  0  -3923.83  70677.61  0.00  0.00  

601606.SH 长城军工 略增 12  22  0.00  11536.28  4800.00  5200.00  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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1.2.2 估值处于历史底部，成长白马持仓有望提升 

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 

持仓比重创 5 年新低，成长白马持仓比重有望提升。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。从基金重仓个股上看，主动型基金持有白马股数量和比重均较

大，当前军工板块基本面与估值背离明显，我们认为未来主动型基金对于军工成长白马

的配臵比重有望增加。 
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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 

 

图表 19：从持仓数据上看，持有军工白马股的基金数量和基金持有白马股的市值比重均较高 

序号 证券代码 证券简称 持股基金数(个) 基金持市值合计(亿元) 公司总市值(亿元) 基金持市值占比 

1 600038.SH 中直股份 66 20.35 235.73 8.63% 

2 002179.SZ 中航光电 71 22.90 308.48 7.42% 

3 600879.SH 航天电子 31 14.02 191.16 7.33% 

4 002025.SZ 航天电器 14 6.68 99.10 6.74% 

5 600990.SH 四创电子 17 4.81 78.51 6.13% 

6 600967.SH 内蒙一机 40 12.15 215.26 5.64% 

7 002013.SZ 中航机电 29 15.22 273.17 5.57% 

8 000768.SZ 中航飞机 60 22.82 433.02 5.27% 

9 600760.SH 中航沈飞 72 25.14 503.56 4.99% 

10 600893.SH 航发动力 33 18.95 502.17 3.77% 

11 600562.SH 国睿科技 21 3.78 106.73 3.54% 

12 002465.SZ 海格通信 23 6.51 185.28 3.52% 

13 300114.SZ 中航电测 7 1.30 53.40 2.44% 

14 300065.SZ 海兰信 7 1.16 51.02 2.27% 

15 002338.SZ 奥普光电 1 0.53 25.92 2.05% 

16 600482.SH 中国动力 15 6.01 302.60 1.99% 

17 600343.SH 航天动力 2 1.15 58.59 1.96% 

18 300034.SZ 钢研高纳 2 0.76 39.52 1.92% 

19 601989.SH 中国重工 21 17.17 924.34 1.86% 

20 600118.SH 中国卫星 5 3.56 225.86 1.57% 

21 600372.SH 中航电子 8 3.17 229.75 1.38% 

22 600765.SH 中航重机 4 0.63 57.88 1.09% 

23 300252.SZ 金信诺 2 0.50 52.41 0.96% 

24 300101.SZ 振芯科技 7 0.60 78.56 0.77% 

25 300474.SZ 景嘉微 12 0.86 125.87 0.68% 

26 000901.SZ 航天科技 2 0.42 61.54 0.68% 

27 600184.SH 光电股份 2 0.43 63.04 0.68% 

28 300045.SZ 华力创通 1 0.38 57.09 0.67% 

29 300424.SZ 航新科技 4 0.30 46.60 0.64% 

30 300447.SZ 全信股份 1 0.19 40.47 0.48% 

31 000547.SZ 航天发展 6 0.45 111.65 0.40% 

32 600862.SH 中航高科 1 0.32 85.67 0.38% 

33 002413.SZ 雷科防务 2 0.22 62.28 0.35% 

34 600316.SH 洪都航空 2 0.21 66.84 0.32% 

35 600399.SH *ST 抚钢 5 0.22 71.50 0.31% 

36 000519.SZ 中兵红箭 5 0.30 109.05 0.27% 
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37 600855.SH 航天长峰 2 0.08 41.33 0.20% 

38 002664.SZ 长鹰信质 2 0.16 100.41 0.15% 

39 000738.SZ 航发控制 4 0.05 152.71 0.03% 

40 002414.SZ 高德红外 2 0.02 83.90 0.03% 

41 600685.SH 中船防务 1 0.00 188.56 0.00% 

42 000697.SZ 炼石有色 1 0.00 80.37 0.00% 

43 000561.SZ 烽火电子 0 0.00 35.76 0.00% 

44 000687.SZ 华讯方舟 0 0.00 70.57 0.00% 

45 002111.SZ 威海广泰 0 0.00 39.56 0.00% 

46 002151.SZ 北斗星通 0 0.00 131.90 0.00% 

47 002190.SZ 成飞集成 0 0.00 61.31 0.00% 

48 002214.SZ 大立科技 0 0.00 25.09 0.00% 

49 300397.SZ 天和防务 0 0.00 28.82 0.00% 

50 300527.SZ 中国应急 0 0.00 87.98 0.00% 

51 300581.SZ 晨曦航空 0 0.00 25.45 0.00% 

52 300696.SZ 爱乐达 0 0.00 37.85 0.00% 

53 300719.SZ 安达维尔 0 0.00 40.21 0.00% 

54 300722.SZ 新余国科 0 0.00 35.02 0.00% 

55 600391.SH 航发科技 0 0.00 48.03 0.00% 

56 600435.SH 北方导航 0 0.00 121.53 0.00% 

57 600501.SH 航天晨光 0 0.00 31.47 0.00% 

58 600677.SH 航天通信 0 0.00 42.11 0.00% 
 

资料来源：Wind 国盛证券研究所 注：市值选取日期为 2018 年 6 月 30 日 

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 31 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。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 31 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 5.87%，与上周 4.4%的下跌

空间相比稍有缓和，持续跟踪短期下折风险。 

图表 20：按照 8 月 31 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 0.371 0.330 12.42% 5.87% 96.03 中证军工 富国基金 

502005 军工 B 0.460 0.399 15.26% 10.60% 3.30 中证军工 易方达基金 

150206 国防 B 0.511 0.454 12.56% 13.71% 74.96 中证国防 鹏华基金 

150222 中航军 B 0.821 0.829 -0.97% 31.03% 16.15 军工指数 前海开源基金 

150187 军工 B 级 0.963 0.891 8.13% 33.80% 11.17 中证军工 申万菱信基金 

150336 军工股 B 0.588 0.544 8.09% 18.56% 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 21：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(8.27-9.02)行情回顾  

2.1 行业指数表现 

本周(8.27-9.02)上证综指上涨 0.02%，创业板指数下跌 1.39%，国防军工指数上涨

1.06%，跑赢大盘 1.04 个百分点，排名第 4/29。 

图表 22：本周(8.27-9.02)国防军工指数上涨 1.06% 

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 

1.06% 0.02% -1.39% 1.04% 4/29 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 23：本周(8.27-9.02)国防军工指数在行业指数中排名第 4/29 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

2.2 行业个股表现 

本周（8.27-9.02），航天发展（13.95%）领涨，航天板块表现较好。航天通信（12.77%）、

华东电脑（12.20%）、金信诺（7.77%）等股票涨幅居前。GQY 视讯（-13.42%）、中船

防务（-11.33%）、楚江新材（-9.58%）等股票跌幅居前。国企军工板块航天发展（13.95%）、

航天通信（12.77%）、华东电脑（12.20%）；民参军板块金信诺（7.77%）、中光防雷（7.06%）、

三力士（4.98%）等股票涨幅居前。 
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图表 24：本周(8.27-9.02)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 

000547.SZ 航天发展 8.25 13.95% - - - - 

600677.SH 航天通信 8.92 12.77% 300076.SZ GQY 视讯 4.84 -13.42% 

600850.SH 华东电脑 19.4 12.20% 600685.SH 中船防务 10.96 -11.33% 

300252.SZ 金信诺 9.85 7.77% 002171.SZ 楚江新材 6.04 -9.58% 

300414.SZ 中光防雷 16.69 7.06% 002023.SZ 海特高新 11.3 -7.60% 

600038.SH 中直股份 37.73 5.92% 300034.SZ 钢研高纳 10 -6.89% 

600482.SH 中国动力 19 5.15% 002686.SZ 亿利达 6.05 -6.78% 

002224.SZ 三力士 5.69 4.98% 300325.SZ 德威新材 3.46 -6.23% 

600893.SH 航发动力 23.59 4.84% 300091.SZ 金通灵 9.96 -5.86% 

002163.SZ 中航三鑫 5.2 4.84% 600562.SH 国睿科技 15.38 -5.82% 
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 

图表 25：本周(8.27-9.02)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 

000547.SZ 航天发展 8.25 13.95% 600685.SH 中船防务 10.96 -11.33% 

600677.SH 航天通信 8.92 12.77% 600562.SH 国睿科技 15.38 -5.82% 

600850.SH 华东电脑 19.4 12.20% 002389.SZ 南洋科技 11.79 -5.53% 

600038.SH 中直股份 37.73 5.92% 600495.SH 晋西车轴 4.39 -5.18% 

600482.SH 中国动力 19 5.15% 600775.SH 南京熊猫 5.83 -5.05% 

600893.SH 航发动力 23.59 4.84% 600990.SH 四创电子 37.94 -4.91% 

002163.SZ 中航三鑫 5.2 4.84% 600391.SH 航发科技 13.38 -4.63% 

300114.SZ 中航电测 10.12 4.22% 000519.SZ 中兵红箭 7.59 -4.17% 

002013.SZ 中航机电 7.88 3.82% 600862.SH 中航高科 5.86 -3.62% 

000768.SZ 中航飞机 15.3 3.66% 601611.SH 中国核建 7.77 -3.60% 
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 26：本周(8.27-9.02)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 

300252.SZ 金信诺 9.85 7.77% - - - - 

300414.SZ 中光防雷 16.69 7.06% 300076.SZ GQY 视讯 4.84 -13.42% 

002224.SZ 三力士 5.69 4.98% 002171.SZ 楚江新材 6.04 -9.58% 

300193.SZ 佳士科技 6.21 4.19% 002023.SZ 海特高新 11.3 -7.60% 

002194.SZ *ST 凡谷 4.06 4.10% 300034.SZ 钢研高纳 10 -6.89% 

300188.SZ 美亚柏科 18.67 3.95% 002686.SZ 亿利达 6.05 -6.78% 

002552.SZ *ST 宝鼎 4.86 3.85% 300325.SZ 德威新材 3.46 -6.23% 

002439.SZ 启明星辰 18.1 3.49% 300091.SZ 金通灵 9.96 -5.86% 

000760.SZ 斯太尔 3.63 3.42% 002669.SZ 康达新材 12.65 -5.74% 

300456.SZ 耐威科技 24.38 3.35% 300353.SZ 东土科技 11.68 -4.96% 
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，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 

【国防部：中国第二艘航母近日海上试验安全顺利，达到预期目的】 

【第二十二批赴刚果（金）维和工兵分队组织模拟营区防卫演练】 

【国防部回应解放军参加俄军演：不针对第三方，和地区局势无关】 

【国防部：中美澳将在澳大利亚昆士兰举行“科瓦里”联合训练】 

【黄山舰抵澳参加“卡卡杜-2018”海上联演】 

【德国成立新机构强化网络安全，结束对中美数字技术依赖】 

【联合国特使呼吁叙利亚冲突各方避免军事行动升级】 

【波音赢得美海军舰载无人加油机招标，提升航母远程打击能力】 

【叙外长：若美对叙军事侵略，大马士革将行使自卫权】 

3.2 国内要闻 

【国防部：中国第二艘航母近日海上试验安全顺利，达到预期目的】人民日报北京 8 月

30 日消息，8 月 30 日下午，国防部举行例行记者会，国防部新闻发言人吴谦回答了记

者提问。在回答有关航母海试问题时吴谦说，按照建造计划，我国第二艘航母近日从大

连造船厂码头起航，赴相关海域开展海上试验任务，主要是对装备平台和设备进行检验，

这是航母建造过程中的正常工作安排。目前，我国第二艘航母建造工作正按计划稳步推

进，海上试验安全顺利，达到了预期目的。（来源：人民日报） 

【第二十二批赴刚果（金）维和工兵分队组织模拟营区防卫演练】人民网北京 8 月 30

日电，8 月 28 日，第二十二批赴刚果（金）维和工兵分队在天山脚下某综合训练场组织

模拟营区防卫演练，检验复杂环境下部队应急防卫能力，为执行国外维和任务积累经验。

（来源：人民网军事） 

图表 27：第二十二批赴刚果（金）维和工兵分队组织模拟营区防卫演练 

 

资料来源：人民网军事，国盛证券研究所 
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【国防部回应解放军参加俄军演：不针对第三方，和地区局势无关】环球时报官方微博

8 月 30 日消息，针对中国参加俄罗斯“东方-2018”演习是否会成为中俄下一个常态化

军事合作行动，国防部新闻发言人吴谦当日的新闻发布会上表示，中方今后是否继续参

加，这需要双方共同协定。演习不针对第三方，和地区局势无关。（来源：环球时报） 

【国防部：中美澳将在澳大利亚昆士兰举行“科瓦里”联合训练】军报记者 8 月 30 日

消息，吴谦：第四条，关于中美澳“科瓦里”联训。经与美国、澳大利亚防务部门商定，

中美澳三方于 8 月 29 日至 9 月 5 日在澳大利亚昆士兰州举行“科瓦里”联合训练。联

训科目包括海上皮划艇、峡谷穿梭、山地行军等，期间穿插组织野外生存训练。（来源：

国防部） 

【黄山舰抵澳参加“卡卡杜-2018”海上联演】8 月 30 日上午，经过近 10 天的航行，

代表中国海军参加“卡卡杜-2018”多国海上联合演习的黄山舰顺利抵达澳大利亚达尔文

港。联演将于 8 月 31 日至 9 月 15 日在达尔文港及其附近海域举行，共有中国、美国、

日本、印度、加拿大等 27 个国家派出兵力或观察员参加，中国海军首次应邀参加。（来

源：人民网军事） 

3.3 国际要闻 

【德国成立新机构强化网络安全，结束对中美数字技术依赖】路透社 8 月 29 日报道称，

德国 29 日宣布成立一个新机构，资助网络安全研究，结束对美国、中国和其他国家数

字技术的依赖。内政部长霍斯特〃泽霍费尔对记者说，德国需要新的工具来成为网络安

全的顶级高手，并支持欧洲的安全和独立。（来源：路透社） 

【联合国特使呼吁叙利亚冲突各方避免军事行动升级】新华社日内瓦 8 月 30 日电，联

合国叙利亚问题特使德米斯图拉 8 月 30 日在日内瓦呼吁各方采取克制措施，避免在叙

利亚伊德利卜省的军事行动升级，同时为目前被围困在该地区的平民提供能够安全撤出

的人道主义走廊。（来源：新华社） 

【波音赢得美海军舰载无人加油机招标，提升航母远程打击能力】据美国国防部网站 8

月 30 日消息，美海军航空系统司令部授予波音公司一份总金额约 8.05亿美元的MQ-25A

“黄貂鱼”航母舰载无人加油机工程与制造发展合同。该合同为固定价格加激励（恒定

目标）类合同，要求波音公司设计、发展、制造、试验、验证、鉴定、交付和支持 4 架

MQ-25A 舰载无人加油机，包括将该机综合到航母舰载机联队以提供初始作战能力。（来

源：美国国防部） 

图表 28：波音为 MQ-25A 隐身舰载无人加油机方案研制的样机 

 
资料来源：澎湃新闻，国盛证券研究所 
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【叙外长：若美对叙军事侵略，大马士革将行使自卫权】俄新社 8 月 30 日报道，叙利

亚外长穆阿利姆当日在莫斯科与俄罗斯外长拉夫罗夫会晤时表示，美国、英国和法国对

叙利亚军队反恐的成功感到不满，并阻挠叙利亚政治进程。穆阿利姆表示，如果美国发

动军事侵略，大马士革将行使自卫权，他同时警告西方国家，不要对叙利亚发动侵略。

（来源：俄新社） 

四、上市公司公告速递 

【中国动力】2018 年 8 月 8 日起至 2018 年 8 月 31 日期间，中船投资累计增持公司股

份合计 13,871,212 股，占公司总股本的 0.80%，累计增持金额 249,666,886.22 元。 

【威海广泰】广泰投资于 2018 年 8 月 31 日通过深圳证券交易所系统以集中竞价的方式

增持本公司股份 194,700 股，占公司总股本的 0.05%。 

【雷科防务】本次回购注销的股份合计 15,660,484 股，占回购注销前公司总股本的

1.3554%，本次回购注销完成后，公司总股本由 1,155,407,134 股减少至 1,139,746,650

股。 

【国睿科技】2018 年 8 月 30 日，电科投资通过上海证券交易所交易系统增持公司股份

2,537,090 股，占公司总股本的 0.4077%，增持均价为 15.683 元/股。 

【银河电子】截至公告披露日，控股股东银河电子集团直接持有本公司股份 239,420,401

股，占公司总股本的 21.25%。其所持公司股份累计被质押 171,000,000 股（含本次），

占公司总股本的 15.18%。 

【中航机电】本次发行人民币 21亿元可转债，每张面值为人民币 100元，共计 21,000,000

张，按面值发行。本次发行的可转换公司债券简称为“机电转债”，债券代码为“128045”。 

【航天科技】报告期内，公司共实现营业收入 28.69 亿元，较去年同期同比上升 4.59％；

共实现利润总额 8225.44 万元，较去年同期下降 14.23％；实现归属于上市公司股东的

净利润 4364.22 万元，较去年同期下降 38.64％。 

【中航沈飞】报告期内，公司实现营业收入 625,730.77 万元，同比增长 519.27%，实

现净利润 10,168.61 万元，归属母公司所有者的净利润 9,974.74 万元，全面完成 2018

年半年度经营计划目标。 

【航天长峰】以 2018 年中期利润分配实施股权登记日总股本为分配基数，预计每 10 股

拟派发现金红利 0.088 元（含税）人民币，共计拟向全体股东派发现金红利 3097875.19

元（含税）人民币，占 2017 年度实现的归属于母公司所有者净利润的 30.03%。 

【北斗星通】黄磊先生与张正烜先生作为和芯星通核心员工股权认购计划激励对象，通

过和芯星通设立的股权激励对象持股平台北京和芯智汇投资管理中心（有限合伙），本次

转让股份分别为 240,000.6667 股、133,333.67 股。 

【航天电子】航天电子于 2018 年 8 月 27 日召开公司董事会 2018 年第七次会议，审议

通过了《关于公司设立北京分公司的议案》，同意公司设立北京分公司。 
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五、军工主题日历与重要回顾 

图表 29：下周（9.03-9.09）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 30：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 35.07 29.08 23.74 19.22 

600038 中直股份 0.77 0.91 1.12 1.37 48.84 41.32 33.75 27.54 

600967 内蒙一机 0.31 0.39 0.49 0.59 42.06 33.31 26.86 21.93 

600760 中航沈飞 0.51 0.59 0.72 0.87 70.55 60.67 49.79 41.31 

600879 航天电子 0.20 0.22 0.27 0.31 33.90 29.39 24.92 21.33 

002013 中航机电 0.24 0.24 0.29 0.35 32.83 32.22 26.82 22.53 

603678 火炬电子 0.52 0.82 1.10 1.41 40.69 25.96 19.22 15.00 

300395 菲利华 0.41 0.55 0.71 0.90 37.64 28.22 21.90 17.34 
 

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 31 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。 

  

9月03日 9月03日 9月07日

2018年中非合作论坛
北京峰会

GIEC2018全球互联网
经济大会

BCCC全球区块链技术
案例峰会2018
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