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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 50 

行业总市值(百万元) 699915 

行业流通市值(百万元) 525884 

[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 
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 我们选取了军工行业军用品业务占比较大的 47 家上市公司，对比分析了 13-18
年上半年业绩表现，经统计，2018 年上半年军工行业营收 1085.28 亿元，比上年
同期（927.75 亿元）增长 16.98%，归母净利润 54.09 亿元，比上年同期（46.75
亿元）增长 29.62%.军工行业整体业绩表现良好，行业基本面初步改善。 

 按照公司属性划分：军工央企表现突出，民参军增速较快。军工央企（28 家）
预收账款增速较大，下半年业绩稳定增长。今年上半年营收 959.42 亿元，比上
年同期（840.40 亿元）增长 14.16%。归母净利润同比增长 19.17%，应收账款、
预收账款增速分别为 28.94%、115.33%。地方国企（3家）今年上半年营收 38.75
亿元，比上年同期（32.39 亿元）增长 19.29%，净利润同比增速 87.66%，归母净
利润同比增长 82.66%。应收账款比上年同期下降 4.92%，预收账款增速 68.97%。
民参军企业（16家）今年上半年营收 87.11 亿元，比上年同期（54.86 亿元）增
长 58.79%。归母净利润同比增长 45.17%。应收账款、预收账款增速分别为 48.38%、
32.26%。 

 按照行业属性划分：航空、陆装表现亮眼，国防信息化、新材料增长稳定。上半
年营收增速分别为 26.52%、15.09%、51.42%、25.18%。航空子行业的营收占整体
47.68%。四个子行业净利润增速分别达到了 42.95%、120.69%、39.56%、85.37%。 

 按照产业链划分：主机厂表现亮眼，各项业绩指标增速较快。主机厂（6 家）今
年上半年营收 335.75 亿元，比上年同期（248.37 亿元）增长 35.18%，归母净利
润 8.60亿元，比上年同期（5.31亿元）增长 62.08%。配套厂（30 家）今年上半
年营收 692.66 亿元，比上年同期（633.50 亿元）增长 9.34%，归母净利润 35.91
亿元，比上年同期（30.41 亿元）增长 18.10%。零部件及原材料（11 家）今年上
半年营收 55.10 亿元，比上年同期（44.14 亿元）增长 24.83%，归母净利润 9.39
亿元，比上年同期（5.75亿元）增长 62.78%。 

 在对比分析了各公司中报的基础上，综合公司当前及未来成长，47 家标的公司中
中航沈飞、中直股份、中航飞机、中航机电、中航光电、航天发展、泰豪科技业
绩表现突出。 

 2018 年上半年公募基金持仓处于低位，青睐主机厂以及航空行业，按公募基金
持仓市值排名，中航光电第二季度基金持股市值为 40.36 亿元位列第一，其次为
中航沈飞、中航飞机、中直股份、中航光电等。 

 风险提示：军民融合相关政策落实进度存在不确定性；军工板块估值较高；军工
混改、科研院所进程不及预期；海空装备列装缓慢。 

 

重点公司基本状况 

简称 股价 

(元) 

EPS PE PEG 评级 

2018E 2019E 2020E 

2018E 

2018E 2019E 2020E 

2018E 中航沈飞

 38.21 

中航机电

 7.97 

中直股份

 37.62 

中航电子

 12.66 

中航光电

 43.05 

38.21 

7.97 

37.62 

12.66 

43.05 

21.09 

43.86 

12.66 

6.49 

0.59 0.72 0.87 65.06 53.32 43.79 3.82 —— 

中航机电 

 

7.97 

 

0.24 0.29 0.35 32.64 27.08 22.73 2.46 —— 

中直股份 

 

37.62 

 

0.96 1.20 1.48 39.08 31.40 25.37 2.01 —— 

中航电子 

中航光电 

 

12.66 

 

0.35 0.40 0.46 36.52 31.97 27.79 2.96 —— 

中航光电 

 

43.05 

 

1.28 1.60 1.99 33.57 26.95 21.64 1.73 —— 

康达新材 

 

21.09 

 

0.60 0.91 1.39 35.15 23.18 15.17 1.18 买入 

四创电子 

 

43.86 

 

1.62 2.05 2.45 27.07 21.40 17.90 1.42 买入 

东土科技 

 

12.66 

 

0.41 0.58 0.77 30.88 21.83 16.44 1.11 买入 

泰豪科技 

 

6.49 

 

0.46 0.57 0.68 14.11 11.39 9.54 0.80 买入 
备注：股价为 9月 4日收盘价，除康达新材、四创电子、东土科技、泰豪科技均采用 WIND一致

预测 

 

 

 

均采用 Wind 一致预测 
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1.中报显示军工行业基本面改善   

1.1 军工行业整体业绩表现良好，行业基本面初步改善 

 我们选取了军品业务占比较大的 47 家上市公司，统计了从 13 年至 18

年中报的相关业绩数据。经统计，2018 年上半年军工行业营收 1085.28

亿元，比上年同期（927.75 亿元）增长 16.98%，归母净利润 54.09 亿

元，比上年同期（46.75 亿元）增长 29.62%，行业基本面改善。行业净

利率 5.08%，比上年同期（4.70%）上升 0.38%。 

1.2 军工央企表现突出，民参军增速较快 

 按公司属性划分：将 47 家上市公司分为军工央企（28 家）、地方国企

（3 家）和民参军公司（16 家)，对比 17-18 年上半年相关业绩表现。 

 军工央企表现突出，议价能力强。军工央企今年上半年营收 959.42 亿

元，比上年同期（840.40 亿元）增长 14.16%，归母净利润 37.34 亿元，

同比增长 19.17%，存货、应收账款和预收账款相较于上年同期分别增

长 6.72%，28.94%、115.33%。央企在产业链中议价能力较强，预付账

款增速 16.10%，低于行业整体水平。 

 地方国企营收稳步增长，订单增速良好。地方国企上半年营收 38.75 亿

元，比上年同期（32.49 亿元）增长 19.29%，归母净利润 1.62 亿元，

比上年同期（0.89 亿元）增长 82.66%，。存货、应收账款和预付账款

相较于上年同期分别减少 1.02%、4.92%、11.09%。预收账款同比增加

68.97%. 

 民参军公司各项业绩指标增速较快。民参军公司上半年营收 87.11 亿元，

比上年同期（54.86 亿元）增长 58.79%，归母净利润 14.34 亿元，比上

年同期（9.37 亿元）增长 52.98%，存货、应收账款和预收账款、预收

账款相较于上年同期分别增加 25.81%、48.38%、32.26%、49.97%。 

1.3 军工子行业业绩表现情况 

 按照行业属性划分，我们将 47 家公司分为航空（15 家）、航天（4 家）、

船舶（6 家）、国防信息化（14 家）、陆装（4 家），新材料（4 家）

六个子行业，对比 17-18 年上半年相关业绩表现。 

图表 1：18H 行业整体表现（单位：亿元） 

 营收 yoy 毛利 yoy 归母净利润 yoy 预收账款 yoy 

总体板块 1085.28  16.98% 191.24  8.41% 54.09  29.62% 260.38  111.02% 

央企 959.42  14.16% 148.29  5.42% 37.34  19.17% 249.37  115.33% 

地方国企 38.75  19.29% 11.24  8.74% 1.62  82.66% 4.53  68.97% 

民参军 87.11  58.79% 31.70  24.80% 14.34  52.98% 6.48  32.26% 

来源：wind，中泰军工研究所 

图表 2：18H子行业整体业绩表现（单位：亿元） 

 营收 yoy 毛利 yoy 归母净利润 yoy 预收账款 yoy 
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 航空、陆装表现亮眼。综合业绩指标来看，航空、陆装营收分别为 517.43

亿元、85.25 亿元，营收增速分别为 26.52%、15.09%。航空子行业净

利润、存货、应收账款、预收账款均保持良好增速。陆装净利润增速以

及预收账款增速明显，看好下半年业绩表现。 

 国防信息化、新材料增长稳定。国防信息化以及新材料子行业今年上半

年营收增速分别为 25.18%、51.42%。净利润增速分别达到 39.56%、

85.37%。 

 

 

 

 

来源:wind，中泰证券研究所  来源:wind，中泰证券研究所 

 

 

 

 

来源:wind，中泰证券研究所  来源:wind，中泰证券研究所 
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航空 517.43  26.52% 88.82  14.47% 22.59  43.55% 149.42  154.36% 

航天 114.51  9.97% 23.35  8.81% 7.29  12.12% 12.65  -23.85% 

船舶 218.36  -7.80% 22.34  -27.75% 5.28  -36.59% 24.01  -26.78% 

地面兵装 85.25  15.09% 13.63  26.07% 4.83  133.75% 58.83  1254.19% 

国防信息化 114.56  51.42% 32.97  17.48% 9.40  43.47% 14.32  42.61% 

新材料 35.17  25.18% 10.13  34.01% 4.71  84.36% 1.16  34.00% 

来源：wind，中泰军工研究所 

图表 3：18H 子行业营收增速  图表 4：18H 子行业净利润增速 

图表 5：18H 子行业存货增速  图表 6：18H 子行业应收账款增速 

图表 7：18H 子行业预收账款增速 
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来源:wind，中泰证券研究所 

1.4 主机厂、配套厂、零部件及原材料业绩表现 

 按照产业链划分，我们将 47 家上市公司分为主机厂（6 家）、配套厂（30

家）、零部件及原材料（11 家）三类，对比 17-18 年上半年相关业绩表

现。 

 主机厂表现亮眼，各项业绩指标增速较快。主机厂今年上半年营收

335.75 亿元，比上年同期（248.37 亿元）增长 35.18%，归母净利润

8.60 亿元，比上年同期（5.31 亿元）增长 62.08%。净利率 2.44%，同

比增长 20.11%。应收账款和预收账款增速较大，增速分别达到 70.76%

和 294.85%，应收账款增速高于收入增速，由于军工企业最终的用户是

军队，因此不存在坏账的现象，另一方面，预收账款高速增长反映了军

方的订货情况较好，为下半年的业绩增长奠定基础。预付账款 42.29 亿

元，同比下降 1.26%，企业议价能力增强。 

 

 配套厂期间费用管控较好。配套厂今年上半年营收 692.66 亿元，比上

年同期（633.50 亿元）增长 9.34%，归母净利润 35.91 亿元，比上年同

期（30.41 亿元）增长 18.10%。相较于主机厂、零部件及原材料，配套

厂的销售费用、管理费用、财务费用管控较好，销售费用、管理费用同

比增长 0.34%、4.51%，财务费用同比下降 35.01%。 

 

图表 9：产业链业绩同比表现（单位：亿元） 

  营收 净利率 归母净利润 存货 应收账款 预收账款 

主机厂 
17H 248.37  2.04% 5.31  345.37  136.57  44.21  

18H 335.75  2.44% 8.60  464.69  233.20  174.57  

-500%

0%

500%

1000%

1500%

图表 8：18H产业链整体业绩表现（单位：亿元） 

 营收 yoy 毛利 yoy 归母净利润 yoy 预收账款 yoy 

主机厂 335.75  35.18% 30.13  30.22% 8.60  62.08% 174.57  294.85% 

配套厂 692.66  9.34% 140.51  3.06% 35.91  18.10% 83.43  7.88% 

零部件及原

材料 
55.10  24.83% 19.90  23.69% 9.36  62.78% 2.26  29.28% 

来源：wind，中泰军工研究所 
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yoy 35.18% 20.11% 62.08% 34.55% 70.76% 294.85% 

配套厂 

17H 633.50  5.10% 30.41  650.20  595.31  77.34  

18H 692.66  5.37% 35.91  603.48  713.43  83.43  

yoy 9.34% 5.19% 18.10% -7.18% 19.84% 7.88% 

零部件及原材

料 

17H 44.14  13.30% 5.75  46.81  57.18  1.75  

18H 55.10  17.19% 9.36  49.31  70.62  2.26  

yoy 24.83% 29.32% 62.78% 5.34% 23.50% 29.28% 

来源：wind，中泰军工研究所 

 

 零部件及原材料各项业绩指标稳步增长。零部件及原材料上半年营收

55.10 亿元，比上年同期（44.14 亿元）增长 24.83%，归母净利润 9.36

亿元，比上年同期（5.75 亿元）增长 62.78%。净利率 17.19%，应收账

款、预收账款、预付账款稳定上升，分别较上期同比增长 23.50%、

29.28%、36.51%。 

 

 

 

 

来源:wind，中泰证券研究所  来源:wind，中泰证券研究所 

 

 

 

 

来源:wind，中泰证券研究所  来源:wind，中泰证券研究所 
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图表 10：产业链营收业绩表现  图表 11：产业链归母净利润业绩表现 

图表 12：产业链存货业绩表现  图表 13：产业链应收账款业绩表现 

图表 14：产业链预收账款业绩表现  图表 15：产业链净利率业绩表现 
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来源:wind，中泰证券研究所  来源:wind，中泰证券研究所 

1.5 业绩突出的个股分析 

 在对比分析了各公司中报的基础上，综合公司当前及未来成长，47 家标

的公司中中航沈飞、中直股份、中航飞机、中航机电、中航光电、航天

发展、泰豪科技业绩表现突出。 

 中航沈飞上半年营业收入 62.57 亿元，比上年同期（5.47 亿元）增长

1042.74%，上半年实现扭亏为盈，公司毛利率 9.17%，高于主机厂产

业链平均水平。我国战斗机领域唯一上市公司，在国内处于技术领先地

位，军用飞机更新换代需求迫切，核心产品有望增厚公司业绩。公司同

步进行无人机研发，无人机的研制具有战略意义，未来有望成为公司新

业绩增长点。长期激励计划改善公司分配制度，激励和留住核心人才，

为公司的长期持续发展奠定坚实基础。 

 中直股份上半年营业收入 53.59 亿元，比上年同期（53.09 亿元）增长

0.94%，预收账款增速 53.27%，看好下半年业绩增长。我国直升机研制

龙头，核心产品列装海陆空三军，与其他国家相比，我国直升机数量相

对较少，公司未来产品需求旺盛。军改影响减弱，下游市场空间增大，

公司作为军民用直升机龙头，在军用及民用市场前景广阔。 

 中航飞机上半年营业收入 132.72 亿元，比上年同期（107.50 亿元）增

长 23.47%，营业收入位列第一，归母净利润同比增速为 166.40%。海

空军装备建设高峰期，公司作为军用运输机和轰炸机产业龙头，产品需

求稳定增长，有利企业未来业绩。受益于军品定价机制改革，公司营收

以及净利率将明显改善，另外军民融合，以及高端制造转型不断突破，

公司作为总装厂单位，发展前景广阔。 

 中航机电上半年营收54.50亿元，比上年同期（48.80亿元）增长11.68%，

归母净利润 2.90 亿元，同比增长 52.67%。作为航空机电龙头企业，在

目前我国军机数量以及质量落后于美国等其他发达国家情况下，企业未

来产品需求乐观。公司于 8 月 17 日发布公告称控股股东被纳入国企改

革“双百企业”名单，公司资产证券化有望稳步推进。 

 中航光电上半年营收35.85亿元，比上年同期（30.33亿元）增长18.20%，

归母净利润 4.65 亿元，同比增长 11.14%。ROE 为 9.16%，位列第一，

PE 相对较低为 40.79 倍。军改影响逐步减弱，军工订单有望改善，作

为军品电子元器件龙头企业，公司军工产品需求量有望提升。公司军品

涉及几乎所有军工领域，公司目前业务涉及 5G 基站、新能源汽车，未

来前景广阔，有望推动业绩稳步增长。 
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 航天发展上半年营收 10.00 亿元，比上年同期（8.78 亿元）增长 13.84%，

归母净利润 1.68 亿元，同比增长 42.87%，PE 相对较低为 42.29 倍。

公司作为军工央企控股的混合所有制企业，集团资产证券化的推进有望

为企业注入优质资产。公司于 2015 年 7 月收购的南京长峰，是电子蓝

军唯一标的，预计未来在室内射频仿真、有源靶标模拟、仿真雷达系统

三大领域持续为公司带来可靠收入。公司拟投资 10 亿元设立航天科工

微系统研究院，提前布局自主可控相关产业，有利于企业未来发展。 

 泰豪科技上半年营业收入 21.04 亿元，比上年同期（13.58 亿元）增长

54.93%。军工装备业务主要围绕武器装备信息化方向，市场占有率居行

业前列,公司未来将充分享受军工信息化和军民融合快速发展带来的红

利，智慧能源产业链布局初步完成，未来快速增长可期，预计该板块未

来仍将保持 20%以上较高增速。公司 2017 年 9 月 29 日公告，大股东

同方股份累计增持 11,906,428 股，总增持金额为 15,074.30 万，第一大

股东增持、股权激励彰显对公司未来发展的信心，为公司长期稳健发展

奠定良好基础。 

1.6 代表性公司业绩表现情况 

 从今年上半年营业收入来看，中航飞机营收 132.72 亿元位列第一，中国

动力、航发动力营收分别为 119.68 亿元、83.12 亿元位列第二、第三。 

 由营收前十来看，6 家主机厂中 4 家均位列营收前十。部分航空类主机

厂由于持续推进均衡生产，今年各季度交付节点与上年同期相比前移，

三季度主要产品交付与上年同期相比于己将大幅改善。 

 今年上半年船舶行业营收较上年同期下降 7.77%。营收第二位的中国动

力今年上半年营收 119.68 亿元，归母净利润 6.17 亿元位列第一，PE 相

对较小为 29.40。 

图表 16：代表性公司相关指标排名统计 

营收前十 营收后十 

序号 公司名称 营收(亿） 序号 公司名称 营收(亿） 

1 中航飞机 132.72  1 爱乐达 0.73  

2 中国动力 119.68  2 中国海防 1.25  

3 航发动力 83.12  3 奥普光电 1.77  

4 中船防务 82.20  4 振芯科技 1.81  

5 中航沈飞 62.57  5 景嘉微 1.91  

6 航天电子 60.71  6 久之洋 1.95  

7 中航机电 54.50  7 瑞特股份 2.10  

8 中直股份 53.59  8 苏试试验 2.60  

9 中航光电 35.85  9 航新科技 2.88  

10 中国卫星 32.11  10 宏达电子 3.09  

营收增速前十 营收增速后十 

序号 公司名称 营收 yoy 序号 公司名称 营收 yoy 

1 中航沈飞 519.27% 1 洪都航空 -59.54% 

2 合众思壮 278.34% 2 北方导航 -27.53% 
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3 华讯方舟 83.37% 3 中船防务 -21.10% 

4 光电股份 78.19% 4 振芯科技 -10.64% 

5 新研股份 58.09% 5 瑞特股份 -10.48% 

6 航新科技 47.98% 6 航天电器 -8.15% 

7 宝钛股份 38.40% 7 中国海防 -5.29% 

8 雷科防务 33.16% 8 中航重机 -4.38% 

9 光威复材 32.59% 9 杰赛科技 -3.30% 

10 宏达电子 28.86% 10 万泽股份 0.00% 

归母净利润前十 归母净利润后十 

序号 公司名称 归母净利润(亿) 序号 公司名称 归母净利润(亿) 

1 中国动力 6.17  1 中船防务 -2.95  

2 中航光电 4.65  2 洪都航空 -0.49  

3 航发动力 3.60  3 四创电子 -0.37  

4 中航机电 2.89  4 北方导航 0.13  

5 航天电子 2.24  5 中国海防 0.16  

6 光威复材 2.14  6 烽火电子 0.20  

7 新研股份 1.89  7 奥普光电 0.21  

8 海格通信 1.87  8 久之洋 0.22  

9 合众思壮 1.80  9 国睿科技 0.24  

10 中国卫星 1.80  10 光电股份 0.25  

归母净利润同比增速前十 归母净利润同比增速后十 

序号 公司名称 归母净利润 yoy 序号 公司名称 归母净利润 yoy 

1 中兵红箭 7665.43% 1 中船防务 -2508.99% 

2 中航沈飞 407.11% 2 北方导航 -433.30% 

3 光电股份 353.84% 3 四创电子 -289.36% 

4 航发动力 253.55% 4 国睿科技 -72.71% 

5 耐威科技 248.74% 5 中国海防 -43.27% 

6 合众思壮 230.19% 6 久之洋 -37.42% 

7 中航飞机 166.40% 7 瑞特股份 -36.04% 

8 高德红外 148.89% 8 中航重机 -34.78% 

9 宝钛股份 144.68% 9 杰赛科技 -27.81% 

10 中航机电 52.67% 10 中航电子 -26.13% 

毛利率前十 毛利率后十 

序号 公司名称 毛利率 序号 公司名称 毛利率 

1 景嘉微 79.57% 1 中船防务 2.98% 

2 爱乐达 69.56% 2 中航飞机 6.78% 

3 宏达电子 67.87% 3 洪都航空 8.03% 

4 中国海防 51.57% 4 中航沈飞 9.17% 

5 瑞特股份 50.68% 5 中国卫星 12.78% 

6 振芯科技 48.82% 6 光电股份 13.18% 

7 高德红外 48.04% 7 四创电子 13.30% 
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8 苏试试验 47.50% 8 杰赛科技 16.44% 

9 雷科防务 47.14% 9 中直股份 16.52% 

10 烽火电子 44.69% 10 中国动力 16.61% 

ROE 前十 ROE 后十 

序号 公司名称 ROE 序号 公司名称 ROE 

1 中航光电 9.16% 1 中船防务 -2.72% 

2 宏达电子 9.02% 2 四创电子 -1.74% 

3 光威复材 8.11% 3 洪都航空 -1.00% 

4 火炬电子 6.82% 4 北方导航 0.64% 

5 航天电器 6.46% 5 宝钛股份 0.99% 

6 瑞特股份 6.30% 6 中航飞机 1.04% 

7 景嘉微 6.14% 7 光电股份 1.09% 

8 中航电测 6.11% 8 国睿科技 1.34% 

9 爱乐达 5.50% 9 中航沈飞 1.39% 

10 中国应急 5.46% 10 航发动力 1.39% 

PE 前十 PE 后十 

序号 公司名称 PE 序号 公司名称 PE 

1 北方导航 566.65  1 洪都航空 -87.96  

2 宝钛股份 340.27  2 中船防务 -11.85  

3 振芯科技 313.92  3 中国动力 29.40  

4 中国海防 274.63  4 新研股份 34.12  

5 高德红外 201.90  5 航天电器 34.52  

6 久之洋 184.16  6 航天电子 39.05  

7 耐威科技 163.37  7 中航光电 40.79  

8 中航沈飞 144.54  8 中航电测 41.03  

9 光电股份 142.07  9 航天发展 42.29  

10 奥普光电 131.83  10 瑞特股份 45.26  

来源：wind，中泰军工研究所 

2.2018 上半年公募基金持仓：基金持仓处于低位，青睐主机厂与

航空行业   

 我们统计了 14 年至 18 年公募基金重仓持有军工股情况，18 年一季度

公募基金持有军工股持仓比例为 4.16%，二季度持仓比例为 3.93%，公

募基金持仓比例目前处于低位，看好后期发展。 

 公募基金持仓比例=公募基金前十大重仓股中军工股市值之和/公募基金

前十大重仓股市值之和 

 结合沪深 300、创业板以及中证军工指数来看，当市场行情较好，指数

上升，公募基金对军工股持仓也随之增加，反之，当指数下降，市场避

险情绪上升，军工股持仓比例随之下降。 

图表 17：公募基金军工持仓比例  图表 18：公募基金军工行业持仓与指数走势 
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来源:wind，中泰证券研究所  来源:wind，中泰证券研究所 

 按照公募基金持股市值排名，中航光电第二季度基金持股市值为 40.36

亿元位列第一，其次为中航沈飞、中航飞机、中直股份、中航光电等 

 按照公募基金加仓市值排名，2018 年二季度，军工行业公募基金加仓最

多的公司依次为中航沈飞、中航飞机、中航机电、中国长城等。 

 按照公募基金减仓市值排名，2018 年二季度，军工行业公募基金减仓最

多的公司依次为台海核电、洪都航空、航发科技、航天通信等。 
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图表 19：公募基金持仓统计 

前十大重仓股 

序号 股票简称 
持有基 

金数 

持股总量 

(万股) 

持股市值 

(亿) 

持股占流通 

股比 

持股市值环比变动

（%) 

1 中航光电 303 10350  40.36  13.23% 29.19% 

2 中航沈飞 243 10537  37.98  30.55% 59.73% 

3 中航飞机 280 23153  36.21  8.36% 59.18% 

4 中直股份 297 8635  34.53  14.65% 56.07% 

5 中航机电 235 39877  30.19  12.69% 48.69% 

6 中国重工 169 62109  25.09  3.38% 59.75% 

7 航发动力 176 11070  24.71  5.68% 62.59% 

8 航天电子 168 31401  22.07  13.01% 83.28% 

9 航天电器 119 7109  16.42  16.57% 38.95% 

10 台海核电 125 10343  14.75  21.15% -33.34% 

公募基金加仓前十 

序号 股票简称 
持股总量 

(万股） 

季度持仓变动 

(万股） 

加仓市值 

(亿) 

股价变动 

(%) 

持股市值环比变动

（%) 

1 中航沈飞 10537  7433  27.27  4.52% 254.73% 

2 中航飞机 23153  12105  17.23  -8.96% 90.78% 

3 中航机电 39877  26732  14.99  -34.52% 98.65% 

4 中国长城 18702  17165  12.04  -13.29% 954.90% 

5 中直股份 8635  3718  10.76  -17.29% 45.24% 

6 航天电子 31401  16232  10.03  -11.46% 83.28% 
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3.标的公司中报业绩表现总表   

图表 20：标的公司中报业绩表现 

产

业

链 

公司名称 

营业收

入 

（亿元） 

营收 yoy 
归母净利润

（亿元） 
归母净 yoy 

预收账款 

（亿元） 

应付账

款 

（亿元） 

存货 

（亿元） 
ROE PE  

主

机

厂 

中航飞机 132.72  23.47% 1.62  166.40% 8.91  171.84  166.50  1.04% 94  

中直股份 53.59  0.94% 1.78  14.21% 41.33  64.34  132.38  2.45% 53  

中航沈飞 62.57  519.27% 1.00  407.11% 67.62  78.92  92.27  1.39% 145  

洪都航空 3.92  -59.54% -0.49  19.09% 0.96  14.00  35.13  -1.00% -88  

中国卫星 32.11  19.87% 1.80  2.45% 3.22  35.31  16.58  3.41% 65  

配

套

厂 

航发动力 83.12  5.83% 3.60  253.55% 5.54  72.62  151.77  1.39% 89  

中航电子 29.73  8.97% 1.48  -26.13% 3.16  40.60  37.07  2.08% 70  

中航机电 54.50  11.68% 2.89  52.67% 4.43  57.06  40.51  3.41% 47  

航发控制 12.85  4.88% 1.67  17.61% 0.58  5.17  8.66  3.22% 69  

中航电测 7.01  19.64% 0.91  30.89% 1.26  2.61  2.85  6.11% 41  

中航重机 25.57  -4.38% 0.69  -34.78% 6.73  25.96  22.72  1.79% 50  

中航光电 35.85  18.20% 4.65  11.14% 0.63  19.10  17.99  9.16% 41  

航天电子 60.71  8.73% 2.24  5.95% 15.45  39.95  70.08  1.94% 39  

航天发展 10.00  13.84% 1.68  42.87% 3.48  7.94  7.37  3.07% 42  

航天电器 11.69  -8.15% 1.57  6.09% 0.60  9.36  4.20  6.46% 35  

杰赛科技 22.22  -3.30% 0.39  -27.81% 2.52  18.63  13.14  1.81% 59  

四创电子 11.74  25.97% -0.37  -289.36% 0.94  15.67  15.20  -1.74% 49  

国睿科技 4.56  3.43% 0.24  -72.71% 0.19  6.14  12.74  1.34% 69  

7 中航光电 10350  3134  9.12  -9.93% 29.19% 

8 中航电子 11289  6814  7.76  -16.28% 111.16% 

9 航天电器 7109  3800  7.67  -12.63% 87.72% 

10 火炬电子 3931 3107  7.57  -7.81% 339.46% 

公募基金减仓前十 

序号 股票简称 
持股总量 

(万股） 

季度持仓变动 

(万股） 

减仓市值 

(亿) 

股价变动 

(%) 

持股市值环比变动

（%) 

1 台海核电 10343  1978  -7.38  -46.09% -33.34% 

2 洪都航空 1029  -2602  -3.98  -31.47% -80.57% 

3 航发科技 1037  -1424  -3.44  -27.61% -69.50% 

4 航天通信 89  -3086  -3.39  -25.90% -97.93% 

5 航天长峰 424  -1425  -2.17  -18.70% -81.37% 

6 北方导航 5020  -443  -1.97  -26.55% -32.51% 

7 宝钛股份 305  -777  -1.73  -27.72% -79.63% 

8 山河智能 106  -2401  -1.70  -7.37% -96.10% 

9 中国动力 5839  1107  -1.63  -30.14% -13.79% 

10 航天晨光 464  -1379  -1.61  -29.59% -82.27% 

来源：wind，中泰军工研究所 
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航新科技  2.88  47.98% 0.31  14.08% 0.32  1.52  3.39  3.33% 83  

耐威科技 3.49  24.24% 0.57  248.74% 1.12  0.90  1.48  4.03% 163  

雷科防务 3.93  33.16% 0.68  30.82% 0.75  1.14  4.15  1.79% 54  

高德红外 3.31  4.80% 1.03  148.89% 0.94  2.64  9.13  3.07% 202  

海格通信 18.27  9.62% 1.87  50.01% 1.39  9.81  19.08  2.29% 124  

合众思壮 24.08  278.34% 1.80  230.19% 12.36  4.95  8.86  4.78% 46  

苏试试验 2.60  19.09% 0.30  12.67% 0.59  0.85  2.15  4.63% 46  

华讯方舟 11.78  83.37% 0.51  -24.54% 8.63  3.64  1.38  3.37% 58  

瑞特股份 2.10  -10.48% 0.58  -36.04% 0.09  0.79  1.57  6.30% 45  

中国海防 1.25  -5.29% 0.16  -43.27% 0.01  1.34  1.25  1.48% 275  

中船防务 82.20  -21.10% -2.95  -2508.99% 33.19  77.53  48.57  -2.72% -12  

中国动力 119.68  2.81% 6.17  12.95% 16.93  42.81  59.97  2.34% 29  

中国应急 11.17  3.64% 1.11  12.66% 1.09  4.89  4.84  5.46% 48  

久之洋 1.95  20.90% 0.22  -37.42% 0.06  0.77  3.53  1.84% 184  

北方导航 4.98  -27.53% 0.13  -433.30% 1.35  10.85  7.10  0.64% 567  

光电股份 8.77  78.19% 0.25  353.84% 1.78  7.47  6.37  1.09% 142  

中兵红箭 20.68  25.62% 1.55  7665.43% 3.51  6.32  16.37  2.04% 50  

零

部

件

及

原

材

料 

新研股份 7.71  58.09% 1.89  8.14% 0.40  2.64  6.78  2.99% 34  

钢研高纳 3.45  1.78% 0.46  29.93% 0.22  1.13  4.08  3.41% 76  

烽火电子 4.69  6.33% 0.20  2.35% 0.36  7.20  7.01  1.54% 58  

火炬电子 9.41  12.30% 1.76  47.10% 0.06  3.71  4.29  6.82% 50  

宏达电子 3.09  28.86% 1.29  36.01% 0.04  0.39  2.19  9.02% 
 

光威复材 6.51  32.59% 2.14  1.43% 0.10  1.35  1.71  8.11% 
 

爱乐达 0.73  13.78% 0.39  -5.20% 0.00  0.09  0.60  5.50% 56  

宝钛股份 15.80  38.40% 0.34  144.68% 0.78  3.54  18.99  0.99% 340  

振芯科技 1.81  -10.64% 0.26  14.56% 0.29  0.64  2.67  2.91% 314  

景嘉微 1.91  12.34% 0.62  4.89% 0.01  0.56  0.98  6.14% 117  

来源：wind，中泰军工研究所 

 

风险提示  

 军民融合相关政策落实进度存在不确定性；军工板块估值较高；军工混

改、科研院所进程不及预期；海空装备列装缓慢。
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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