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 报告要点 

 半年报业绩持续改善，航空及地面兵装业绩亮眼 

军工企业 18 年半年报已披露完毕，我们选取了 92 家军工企业进行整理。其中，

核心军工企业（32 家）表现亮眼，整体上营收增速 10.72%，归母净利润增速

26%。航空装备及地面兵装业绩改善最为明显，18 年上半年营收及净利润均出

现大幅增长：其中航空装备营业收入 524.26 亿元（同比 23.65%），归母净利

20.6 亿元（同比 24.91%）；地面兵装营业收入 80.27 亿元（同比 19.44%），归

母净利 4.69 亿元（同比 132.63%）。上半年基金重仓军工持股比例保持低位水

平，板块表现弱于大盘，行业估值水平继续向下调整，配置价值凸显。 

 管中窥豹：航空产业链各环节数据优异，总装企业市场地位强势 

根据军工市场特点，以及板块上市公司军品占比和产业链的完整性，我们选取

航空装备子板块，并分别选用存货和应收账款来作为产业链各环节景气度财务

指标进行分析，结果表明，中报航空产业链各环节景气度指标均大幅增长，全

行业景气度具备可持续性。其中，总装企业具有明显的存货占比过高的特征，

但由于其直接面对军方客户，能够通过上游占款的方式大幅提升经营性现金流，

因此其应收账款占营业收入比（20%左右）远远低于配套企业（55%），财务费

用率总体平均低于中上游配套企业，体现出明显的产业链强势地位。 

 军民融合企业基本面持续改善，细分领域投资价值凸显 

我国军民融合企业主要集中于系统配套层面，通常处于军品产业链中上游，受

军改影响较大，部分公司业绩短期承压但整体上相对去年已有所改善。细分领

域内，通用航空与新材料企业业绩表现较好，未来随着军改影响逐步减弱投资

价值将逐步凸显。 

 投资建议 

受益于军改影响减弱及五年计划后半程军品订单放量的规律，军工行业景气度

持续提升，建议重点关注地位明确的核心军品上市平台。 

建议重点关注标的：内蒙一机、中国动力、菲利华、中航光电、中航机电。 
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半年报业绩持续改善，核心军工业绩亮眼 

截至 18 年 8 月 31 日，军工企业半年报披露完毕，从我们统计的 92 家军工企业（核心

军工 32 家1，军民融合企业 60 家 1）的财务数据来看，核心军工企业整体表现亮眼，其

中地面兵装、航天装备、航空装备、电子通信子行业营收及净利润均有增幅，但船舶制

造持续下滑。上半年基金重仓军工持股比例持续保持低配，板块整体表现弱于大盘，我

们认为军工在全年业绩持续改善背景下，行业配置价值明显。 

军工板块业绩明显改善，航空及地面装备增幅明显 

18 年半年报显示军工行业业绩明显改善，总装厂业绩亮眼。我们从军工集团旗下上市

公司中筛选了 32 家主营业务为国防建设核心装备的上市公司，细分为地面兵装、航天

装备、航空装备、电子通信、船舶制造 5 个细分子行业。相比于 2017H1 军品核心资产

2018H1 出现明显业绩改善，上半年实现营收 1159.53 亿元，同比增长 10.72%，增长

幅度较大，实现归母净利润 41.41 亿元，同比增长 26%，业绩增长明显。 

图 1：地面、航空、航天装备细分领域 18H1 营收增幅较大 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

地面兵装及航空装备半年报业绩改善明显，电子通信及船舶行业仍在调整。由于航空工

业集团“均衡生产”2要求，集团旗下多个整机单位实现快速增长，航空装备子行业半

年业绩改善显著，18 年上半年实现营收 524.26 亿元，同比增长 23.65%，实现归母净

利润 20.6 亿元，同比增长 24.91%；而受益于陆军机械化加速，地面兵装业绩也实现明

显增长，18 年上半年实现营收 80.27 亿元，同比增长 19.44%，实现归母净利润 4.69

亿元，同比增长 132.63%。我们认为，18 年航空装备及地面兵装为景气度较高行业，

表现为 18 年营收及净利润均出现大幅增长，而地面兵装的增速大幅超出市场预期。 

从各子行业细分来看，地面兵装板块中内蒙一机所占比重较大，2017 年核心军工资产

注入后公司军品占比提升的同时促使板块 17-18 年半年报营收及净利润均出现较大幅

度上涨；航天装备板块 15-18 年维持了相对稳健的增速；航空装备由于航空工业集团“均

                                                      

1.见附表。 

2.2018 年航空工业集团要求各单位积极推进均衡生产，即生产计划在全年各阶段保持均

衡或稳定递增。目前部分单位已按照“1225”初级均衡生产或“2233”高级均衡生产目标要

求进行排产，即各季度按 10%/20%/20%/50%或 20%/20%/30%/30%进行生产交付。 
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衡生产”要求，集团旗下多个整机单位实现快速增长，板块半年业绩显著改善；电子通

信及船舶制造板块整体表现略逊于其他行业。 

图 2：地面、航空、航天装备细分领域 18H1 归母净利润增幅较大 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

上半年军工各子行业存货大幅增长。军品存货不同于其他消费品，军工产品的存货大都

有具体的国防意向订单，存在跌价或计提可能性较小，因此存货的增长侧面反映军工板

块基本面边际改善较为明显。 

表 1：2018H1 子行业存货情况对比 

  
2016年末 2017年末 2018H1 

地面兵装 
存货（亿元） 38.35 35.71 44.57  

增速 — -6.88%↓ 24.80%↑ 

航天装备 
存货（亿元） 100.52 105.49 127.94  

增速 — 4.94%↑ 21.29%↑ 

航空装备 
存货（亿元） 621.68 664.41 751.30  

增速 — 6.87%↑ 13.08%↑ 

电子通信 
存货（亿元） 48.16 51.29 65.34  

增速 — 6.49%↑ 27.39%↑ 

船舶制造 
存货（亿元） 359.15 262.29 190.90  

增速 — -26.97%↓ -27.22%↓ 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 各子行业存货情况：地面兵装、航天装备、航空装备、电子通信子行业存货相比

期初分别增长 24.80%、21.29%、13.08%和 27.39%，船舶制造受民船行业不景

气影响，存货继续下降。 

 各子行业应收账款情况：各子行业均相对期初上涨，地面兵装、航天装备、航空

装备、电子通信和船舶制造子行业应收账款分别增长 16.06%、40.37%、34.55%、

13.89%和 28.71%。 

表 2：2018H1 子行业应收账款情况对比 

  
2016年末 2017年末 2018H1 

地面兵装 
应收装款（亿元） 24.77 22.96 26.64 

增速  -7.33%↓ 16.06%↑ 

航天装备 
应收装款（亿元） 126.85 152.51 214.07 

增速  20.22%↑ 40.37%↑ 
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航空装备 
应收装款（亿元） 316.27 383.89 516.51 

增速  21.38%↑ 34.55%↑ 

电子通信 
应收装款（亿元） 58.72 83.63 95.24 

增速  42.42%↑ 13.89%↑ 

船舶制造 
应收装款（亿元） 75.08 105.27 135.49 

增速  40.20%↑ 28.71%↑ 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

上半年板块表现：估值继续回归，指数表现弱于大盘 

军工板块上半年表现弱于大盘。从中信一级行业指数来看，由于前期行业估值较高，今

年上半年（年初至 6 月 30 日），军工总体上仍处于估值回归过程，国防军工（中信）指

数下跌 19.03%，在 29 个行业中排名第 22 位，同期上证综指和沪深 300 分别下跌

13.90%、12.90%，军工行业分别跑输上证综指 5.13 个百分点和沪深 300 指数 6.13 个

百分点。 

图 3：2018 上半年中信国防军工指数走势 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

市场关注度有所提升，存在阶段性行情。受益于军改影响结束以及“十三五”后半程军

品订单放量，军工企业基本面转好，市场对军工板块关注度有所回升。虽然 2018 年上

半年中信军工指数下跌超过 19%，但军工板块自 2 月至 4 月走出一波反弹行情，上半

年振幅高达 30.66%，存在较为突出的阶段性行情。 

图 4：中信一级行业 2018 年上半年涨跌幅  图 5：中信军工 PE（TTM）水平降至 2014 年水平 

 

 

 

资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

67.82 
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报告期内军工重仓持股比例企稳，核心军品资产受青睐 

据 18 年上半年披露的机构持仓情况，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。 

我们对全部基金的重仓持股3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 6：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 3：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 ↓ 

                                                      

3.仅统计沪深股市标的，港股美股除外。 
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中航电子 16921.33 上期非重仓 上期非重仓 9 新进 ↑ 

航天电子 8578.83 11398.36 -2819.53 10 9 ↓ 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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管中窥豹：航空装备子板块财务数据分析 

军工板块中，航空装备子板块的上市企业军品占比最高，且上市公司产业链分布较为完

整。我们选取航空装备产业链的企业半年报数据进行分析，以进一步了解当下军工产业

链景气程度及行业特点。 

航空产业链：各环节景气度指标均大幅增长 

航空装备相关总装厂及分系统上市公司大多为航空工业集团旗下上市公司，航空工业集

团在进行了多年的资本注入后，业务板块划分较为清晰，航空产业链军品占比相对较高。

我们将航空装备相关上市公司按总装厂、分系统、零部件及原材料分类。考虑到军工市

场的特征及行业上下游的地位，我们分别按存货和应收账款来作为产业链各环节景气度

财务指标，相应标的和指标分配如下： 

表 4：航空产业链上下游景气度指标 

类目 总装厂 分系统 零部件/原材料 

财务指标 存货 应收账款 应收账款 

上市公司 

中航飞机 中航机电 光威复材 

中直股份 中航光电 爱乐达 

中航沈飞 中航电测 新研股份 

航发动力 中航电子 中航高科 

 

中航重机 全信股份 

  

景嘉微 

资料来源：长江证券研究所 

表 5：2018H1 子行业存货、应收账款情况对比 

  
2016年末 2017年末 2018H1 

总装企业 

总计 

存货（亿元） 436.73 469.57 542.92 

相对期初增速 — 7.52% 15.62% 

分系统企业 

总计 

应收账款（亿元） 149.02 158.35 215.92 

相对期初增速 — 6.26% 36.36% 

零部件及原材

料企业总计 

应收账款（亿元） 31.13 36.19 47.66 

相对期初增速 — 16.28% 31.69% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 总装企业存货：由于军品装备不同于一般消费品，总装企业产品的终端需求为军

方且产品具有销售的确定性，因此存货更能反映未来行业景气程度4，存货的增多

将反应为总装企业景气度的提升。18H1 航空装备总装企业存货增速为 15.62%，

相比 17 年末 7.52%的增幅已有较大提升。 

 分系统企业和零部件/原材料企业应收账款：航空装备的分系统和零部件/原材料企

业总体上受行业地位及军品合同分签顺序所限，其应收账款的提高将反应为已交

付至下游企业产品大幅提升，因此应收账款更能反映行业景气程度。18H1 分系统

                                                      

4.此处未使用预收款主要原因为军品订单签订具有季节性，一般年初 Q1 增幅较大，而

半年报数据相对有效性降低。 
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企业应收账款增速为 36.36%，相比 17 年末的 6.26%已大幅提升；零部件及原材

料企业应收账款增速为 31.69%，相比 17 年末的 16.28%已大幅提升。 

总装企业的存货、分系统企业和零部件及原材料企业的应收账款大幅增加，表面航空装

备产业链景气度较高。受益于军改影响减弱及五年计划后半程军品订单放量的规律，航

空领域军品采购有较为明显的边际改善。 

总装企业行业地位强势 

总装企业在产业链处于强势地位，占用大量上游企业占款。在军工装备生产过程中，配

套企业以赊销的方式向总装企业提供分系统或配套零部件，总装企业负责装备研制，研

制完成之后销售给军方用户。过程中，配套企业由于垫付生产分系统或零部件的生产费

用，因此造成应收账款占营业收入比重过高；而同时总装企业由于接受了大量由配套企

业提供的分系统或零部件，导致其存货占总资产比重过高。图 5 中，总装企业的应收

账款占营业收入比重为 20%左右，远远低于配套企业的 55%。由于总装企业直接面对

军方客户，因此能够通过上游占款的方式大幅提升经营性现金流，而配套企业由于应收

账款过大，占用了大量的企业现金流导致财务费用率较高。 

表 6：中航系企业赊销率及财务费用率 

上市公司 代码 
应收账款/营业收入 财务费用率 

2015 2016 2017 2015 2016 2017 

中航飞机 000768.SZ 27.74% 16.91% 28.71% 0.23% -0.16% 0.16% 

中直股份 600038.SH 27.21% 14.24% 14.31% 0.19% 0.03% 0.01% 

洪都航空 600316.SH 33.62% 27.27% 39.37% 1.77% 1.18% 2.64% 

中航沈飞 600760.SH — 6.07% 9.02% — 0.12% 0.18% 

航发控制 000738.SZ 32.02% 51.64% 33.88% 0.58% 0.52% 1.01% 

中航机电 002013.SZ 64.98% 54.44% 46.39% 3.82% 2.72% 2.45% 

中航电子 600372.SH 66.77% 74.65% 82.67% 3.68% 3.48% 3.44% 

中航光电 002179.SZ 39.47% 36.66% 45.87% 0.90% 0.40% 1.26% 

资料来源：wind，长江证券研究所 

总装企业存货占总资产比重高于配套企业，这是由于总装企业生产用到的很多分系统、

部组件和零部件需要配套企业提前交付，这就造成了大量存货，也导致了配套企业存在

大量应收账款。 

表 7：中航系企业存货增速情况 

上市公司 代码 
存货/总资产 

2015 2016 2017 

中航飞机 000768.SZ 35.49% 32.44% 32.24% 

中直股份 600038.SH 50.39% 52.95% 57.06% 

洪都航空 600316.SH 30.98% 32.77% 36.37% 

中航沈飞 600760.SH — 31.41% 36.08% 

航发控制 000738.SZ 11.81% 11.42% 11.19% 

中航机电 002013.SZ 16.53% 14.82% 16.87% 

中航电子 600372.SH 16.93% 16.07% 15.40% 
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中航光电 002179.SZ 16.77% 15.02% 13.34% 

资料来源：wind，长江证券研究所 

 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 12 / 17 

 

行业研究┃深度报告 

军民融合企业基本面持续改善，细分领域投资价

值凸显 

我国军民融合企业主要集中于元器件、原材料层面，通常处于军品产业链中上游，受军

改影响较大，部分公司业绩短期承压。我们筛选了 60 家军民融合企业，按主营业务类

型分为信息类、制造类、新材料、红外探测、通用航空、军品外贸、军工外延等。2018

年上半年军民融合企业实现营业收入 980.71 亿元，同比增长 25.81%，实现归母净利润

37.75 亿元，同比增长 21.67%，业绩持续改善。 

军民融合企业基本面持续改善，业绩增长分化 

军改影响减弱，盈利能力有望持续改善。2012 年以来军民融合企业整体收入稳步增长， 

2012-2017 年期间上半年营业收入增速维持在 10%左右。2018 年上半年军民融合企业

业绩提升明显，2018 上半年实现营业收入 980.71 亿元，同比增长 25.81%，实现归母

净利润 37.75 亿元，同比增长 21.67%。我们认为军民融合企业作为配套类企业，受订

单周期影响较大，因此在军改影响下业绩短期承压。未来随着军改影响的结束、“十三

五”后半程军品订单的放量以及军民融合政策的推进，军民融合企业的整体盈利能力有

望持续改善。 

图 7：近年来军民融合企业营收表现  图 8：近年来军民融合企业归母净利润表现 

 

 

 

资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

2018 年上半年军民融合企业营收及业绩明显回暖，军改对民参军企业的影响正逐步减

弱。2017 年上半年军民融合上市公司营收同比增速下降有 13 家，占比约 22.03%，增

速 0%-30%有 33 家，占比 55.93%，超过 30%增速共 13 家；2018 年上半年营收同比

下降的占 21.67%，增速为 0-30%的占 48.33%，增速 30%以上的占 30%，新增 5 家企

业。（由于光威复材于去年下半年上市，暂无 2017 年上半年业绩增速情况） 

军民融合企业归母净利润同比下降企业减少，增速扩大的企业增多，表现为民参军企业

盈利能力增强。2017 年上半年同比下降的有 22 家，占比 37.29%，增速 0%-30%有 14

家，占比 23.73%，超过 30%增速共 23 家，占 38.98%；2018 年上半年归母净利润增

速为 0-30%的占 23.33%，30%以上的占 46.67%，同比下降的占 30%。 
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图 9：军民融合上市公司 2017H1 营收增速表现（家数）  图 10：军民融合上市公司 2017H1 归母净利润增速表现（家数） 

 

 

 

资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

图 11：军民融合上市公司 2018H1 营收增速表现（家数）  图 12：军民融合上市公司 2018H1 归母净利润增速表现（家数） 

 

 

 

资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

细分领域差异较大，通用航空与新材料业绩表现较好 

军民融合上市公司相比于传统军工企业，市场化程度高，竞争相对激烈，产业类型上多

集中在电子信息、新材料领域，相关技术水平甚至超过了传统军工企业。 

从营收角度分析，2017 年和 2018 年上半年营收最高的均为通用航空类企业，分别达到

374.72 亿元、416.22 亿元；而 2018 年上半年营收增速最高的是制造类企业，达到

73.1%，主要受益于国家对制造的重视以及军队武器装备的需求提升，2017 年上半年

营收增速最高的则为军品外贸类企业，达到 33.43%。 

从净利润角度分析，2017 年和 2018 年上半年归母净利润最高的均为信息类企业，分别

达到 11.71 亿元、16.2 亿元，主要得益于信息类军民融合企业基数较大及国家对军队信

息化的投入提升；2018 年上半年归母净利润增速最快的是红外探测企业，达到 41.62%

主要受益于高德红外加快军品项目定型批产和供货速度以致利润大幅上升，2017 年上

半年归母净利润增速最快的则为军品外贸类企业，达到 66.22%。 

结合十九大提出的“确保到 2020 年基本实现机械化，信息化建设取得重大进展”这一

阶段性目标，以及我国国防战略的转变，我们认为随着军改影响的减弱，通用航空、电

子信息以及新材料等细分领域有望率先受益。 
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图 13：军民融合上市公司 2017H1 营收增速业绩表现  图 14：军民融合上市公司 2017 年 H1 归母净利润增速业绩表现 

 

 

 

资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

图 15：军民融合上市公司 2018H1 营收增速业绩表现  图 16：军民融合上市公司 2018H1 归母净利润增速业绩表现 

 

 

 

资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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附表 1：32 家核心军工企业 2018H1 业绩汇总 

分类 证券代码 公司简称 
营收（亿元） 归母净利润（亿元） 

2017H1 2018H1 增速 2017H1 2018H1 增速 

地面兵装 

000519.SZ 中兵红箭 16.46 20.68 25.62% -0.02 1.55 不适用 

600184.SH 光电股份 4.92 8.77 78.19% 0.07 0.25 233.46% 

600967.SH 内蒙一机 45.82 50.82 10.91% 1.96 2.89 47.28% 

航天装备 

002025.SZ 航天电器 12.72 11.69 -8.15% 1.49 1.57 5.43% 

600677.SH 航天通信 39.16 55.15 40.84% -0.50 0.84 不适用 

000547.SZ 航天发展 8.78 10.00 13.84% 1.16 1.68 44.85% 

600118.SH 中国卫星 26.79 32.11 19.87% 1.76 1.80 2.20% 

600879.SH 航天电子 55.83 60.71 8.73% 2.09 2.24 7.13% 

航空装备 

000768.SZ 中航飞机 107.50 132.72 23.47% 0.92 1.62 77.33% 

002013.SZ 中航机电 40.34 54.50 11.68% 1.80 2.89 60.50% 

002179.SZ 中航光电 30.33 35.85 18.20% 4.42 4.65 5.37% 

300114.SZ 中航电测 5.86 7.01 19.64% 0.71 0.91 28.23% 

600038.SH 中直股份 53.09 53.59 0.94% 1.53 1.78 15.98% 

600316.SH 洪都航空 9.70 3.92 -59.54% -0.60 -0.49 不适用 

600372.SH 中航电子 27.28 29.73 8.97% 1.46 1.48 1.77% 

600760.SH 中航沈飞 7.03 62.57 519.27% -2.31 1.00 不适用 

600765.SH 中航重机 26.74 25.57 -4.38% 1.08 0.69 -36.85% 

600862.SH 中航高科 17.60 13.92 -20.92% 2.14 1.26 -41.01% 

600893.SH 航发动力 78.54 83.12 5.83% 1.59 3.60 125.92% 

000738.SZ 航发控制 12.25 12.85 4.88% 1.43 1.67 16.67% 

600391.SH 航发科技 9.29 8.91 -4.10% 0.27 -0.47 -271.37% 

电子通信 

600775.SH 南京熊猫 17.52 19.94 13.82% 0.45 0.51 13.67% 

000733.SZ 振华科技 44.12 30.22 -31.52% 1.43 1.64 14.35% 

002544.SZ 杰赛科技 13.51 22.22 -3.30% 0.21 0.39 87.68% 

600562.SH 国睿科技 4.40 4.56 3.43% 0.79 0.24 -69.95% 

002268.SZ 卫士通 5.65 5.98 5.86% -1.24 -0.93 不适用 

600990.SH 四创电子 9.32 11.74 25.97% -0.43 -0.37 不适用 

船舶制造 

600150.SH 中国船舶 85.37 76.38 -10.53% -0.20 2.03 不适用 

600685.SH 中船防务 104.18 82.20 -21.10% 0.44 -2.95 -770.84% 

600482.SH 中国动力 116.41 119.68 2.81% 5.61 6.17 10.04% 

600764.SH 中国海防 1.49 1.25 -5.29% 0.29 0.16 -45.93% 

300527.SZ 华舟应急 10.78 11.17 3.64% 1.01 1.11 9.31% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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附表 2：航空产业链上中下游企业业绩汇总 

分类 证券代码 公司简称 
营收（亿元） 归母净利润（亿元） 

2017H1 2018H1 增速 2017H1 2018H1 增速 

总装企业 

000768.SZ 中航飞机 16.46 20.68 25.62% -0.02 1.55 不适用 

600038.SH 中直股份 4.92 8.77 78.19% 0.07 0.25 233.46% 

600760.SH 中航沈飞 45.82 50.82 10.91% 1.96 2.89 47.28% 

600893.SH 航发动力 12.72 11.69 -8.15% 1.49 1.57 5.43% 

分系统企

业 

002013.SZ 中航机电 39.16 55.15 40.84% -0.50 0.84 不适用 

002179.SZ 中航光电 8.78 10.00 13.84% 1.16 1.68 44.85% 

300114.SZ 中航电测 26.79 32.11 19.87% 1.76 1.80 2.20% 

600372.SH 中航电子 55.83 60.71 8.73% 2.09 2.24 7.13% 

600765.SH 中航重机 107.50 132.72 23.47% 0.92 1.62 77.33% 

零部件及

原材料企

业 

300699.SZ 光威复材 40.34 54.50 11.68% 1.80 2.89 60.50% 

300696.SZ 爱乐达 30.33 35.85 18.20% 4.42 4.65 5.37% 

300159.SZ 新研股份 5.86 7.01 19.64% 0.71 0.91 28.23% 

600862.SH 中航高科 53.09 53.59 0.94% 1.53 1.78 15.98% 

300447.SZ 全信股份 9.70 3.92 -59.54% -0.60 -0.49 不适用 

300474.SZ 景嘉微 27.28 29.73 8.97% 1.46 1.48 1.77% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对大盘涨幅大于 10% 

 增    持： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

 


