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 2018H1 军工行业营收、归母净利润双双高增长，归母净利增速较去年同期进一步提高。2018

年上半年军工行业实现营业总收入 2288.2 亿元，同比增速 11%，营收增速为 3 年同期最高

水平；实现归母净利 110.42 亿元，增速 29.75%。上半年军工行业营收及归母净利润双增长，

且归母净利润增速大幅高于收入增速。信达军工行业 2018 年中报扣非后归母净利润规模达

82.83 亿元，同比增速 23.5%，略低于归母净利润增速。 

 2018H1 年除船舶外子行业营业总收入均实现正增长，其中航空、航天、核工业营业总收入

增速较上年同期有显著提高。从盈利情况来看改善幅度较收入更为明显，地面兵装、航空、

航天、军工电子及信息化行业 2018H1 归母净利润增速水平均延续 2018Q1 增长趋势，且较

去年同期增速提升明显，地面兵装、航空、航天、军工电子及信息化行业 2018H1 归母净利

润增速分别为 51.64%、56.96%、42.21%、34.41%，较去年同期增速分别提高 32.23pct、

45.78pct、72.01pct、15.05pct。 

 2018H1 央企军工集团盈利增速达 35.1%，大幅超越民营资本及地方国企。营业收入方面央

企军工集团改善十分明显，从去年同期负增长转为正增长，增速达 8.02%；民营资本军工企

业收入增速较去年同期有所下滑，但仍保持较高增长，增速达 25.49%。央企军工集团归母

净利润增速则大幅超越去年同期，2018H1 央企军工集团归母净利润增速达 35.10%（去年同

期仅 1.50%），同时也高于民营资本军工企业 30.35%的增速。地方国企及其他央企收入及

净利润增长进一步下滑。 

 中报已经开始逐步验证我们前期一再强调的基本面拐点出现，以信达军工跟踪的 122 家军工企

业中报披露盈利情况来看，整个军工行业 2018H1 延续了 2018Q1 盈利改善趋势，继续保持较

高增长。军工行业归母净利同比增速达 29.75%，较去年大幅提升；从板块来看，央企军工集团

改善明显，2018H1 央企军工集团归母净利润同比增速达 35.1%；在子行业中，航空及地面兵

装同比增速分别为 56.96%、51.64%。尤其需要注意的是，主机厂盈利改善趋势显著高于行业

平均水平。 

 目前市场情况来看，市场目前担忧的是是否会出现“杀盈利”的情况，军工行业具有明显的逆

周期确定性，在估值底已经形成的情况下，盈利下行风险很小，中报基本面也同样反映盈利持

续改善趋势，在机构低配、估值处于历史相对估值低位、盈利保持大幅度改善趋势情况下，军
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工行业有望脱离与创业板的联动效应，形成独立行情。我们认为军工基本面大周期是向上的，

这主要是基于装备研制列装周期成熟带来的采购量提升、国防开支上行做出的判断，在国内经

济温和下行背景下，市场目前对各行业后续盈利预期不乐观，担忧在经济下行背景下企业盈利

出现下滑，但相较来说军工企业整体收入和盈利水平受军品采购周期影响更大，与宏观经济运

行相比具有较明显的逆周期特性，因此我们认为后续军工企业在宏观经济整体承压背景下，盈

利将具有较高的韧性及景气度，在机构低配、估值处于历史相对估值低位、盈利保持大幅度改

善趋势情况下，军工行业有望脱离与创业板的联动效应，形成独立行情。 

 风险因素：装备列装进度低于预期；军品定价机制、军民融合等政策推进低于预期；板块盈

利改善情况不及预期。 
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行业整体情况 

军工行业整体营收及归母净利延续改善趋势，继续保持较高增长 

军工板块已悉数披露 2018 年中报，以信达军工跟踪 122 只军工股为可比口径（下文如无说明，“军工板块”均指此可比口径），

梳理军工行业业绩变化情况，报告中所涉及收入及利润增速均为经调整后数据。 

2018 年上半年军工行业实现营业总收入 2288.2 亿元，同比增速 11%，营收增速为 3 年同期最高水平；实现归母净利 110.42

亿元，增速 29.75%。上半年军工行业营收及归母净利润双增长，且归母净利润增速大幅高于收入增速。信达军工行业 2018

年中报扣非后归母净利润规模达 82.83 亿元，同比增速 23.5%，略低于归母净利润增速。 

图 1：信达军工行业 18 年中报营业总收入及同比增速 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

 图 2：信达军工行业 2018 年中报归母净利润及增速 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 
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图 3：信达军工行业 18 年中报扣非后归母净利润及同比增速 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

 
 

军工行业单季度收入及归母净利润情况持续向好，受行业基本面持续向好及中航工业均衡交付的持续推进，2018Q2 收入增速

达 16.51%，创近 3 年来最高增速；同时归母净利润延续了 17 年来持续增长的趋势，归母净利润增速达 27.87%。 

图 4：信达军工行业单季度收入及归母净利润增速情况 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

ROE 触底回升态势延续，盈利质量持续改善 

2018H1 军工行业整体 ROE 在较上年同期小幅下降，达 2.57%（上年同期 2.64%），但仍保持在上升通道。在净利率明显提
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升、资产周转率基本持平的情况下，ROE 小幅下降主要原因为资产负债率下降较为明显。 

图 5：军工行业 ROE 企稳回升 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

 

军工行业毛利率水平仍处于 2015 年以来上升改善通道，同时净利率提升幅度明显，中报净利率达 4.92%（去年同期 4.22%），

这一净利率水平也是 2012 年以来军工行业净利率最高水平。 

图 6：信达军工行业 18 年中报毛利率 18.06% 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

 图 7：信达军工行业 2018 年中报净利率达近 5 年来新高 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

军工行业整体资产负债率进一步降低，行业自 2015 年开始去杠杆，资产负债率持续降低，2018H1 资产负债率达 50.82%，

已经实现 12 个季度资产负债率下降。中报资产周转率基本与去年同期持平，为 0.2014（去年同期 0.2025）。总的说来资产周

转率自 2015 年以来已经触底，基本维持在这一水平，未来随着基本面好转，预计周转率将出现明显提升。 
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图 8：信达军工行业 2018 年中报资产负债率进一步降低 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

 图 9：信达军工行业 2018 年中报资产周转率基本保持平稳 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

军工子行业盈利表现 

军工板块包括航空、航天、船舶、地面兵装、军工电子及信息化、核工业、基础材料、通用配套 8 个子行业，2018H1 年除船

舶外子行业营业总收入均实现正增长，其中航空、航天、核工业营业总收入增速较上年同期有显著提高。从盈利情况来看改

善幅度较收入更为明显，地面兵装、航空、航天、军工电子及信息化行业 2018H1 归母净利润增速水平均延续 2018Q1 增长

趋势，且较去年同期增速提升明显，地面兵装、航空、航天、军工电子及信息化行业 2018H1 归母净利润增速分别为 51.64%、

56.96%、42.21%、34.41%，较去年同期增速分别提高 32.23pct、45.78pct、72.01pct、15.05pct。 

图 10：军工子行业 2018H1 年营业总收入增速 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

 图 11：军工子行业 2018H1 年归母净利润增速 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 
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航空、地面兵装、军工电子及信息化子行业在军工行业中盈利占比继续提升。从收入来看，航空、军工电子及信息化、航天

占军工板块收入占比较上年同期有明显增长，其中航空占比大幅提升 2.9pct；航空、地面兵装、军工电子及信息化归母净利

润占比提升较为明显。航空、军工电子及信息化为目前为军工行业贡献利润最多的两个子行业。 

图 12：军工各子行业 2018H1 年营业总收入占比 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

 图 13：军工子行业 2018H1 归母净利润占比 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

子行业中地面兵装、航天 ROE 改善幅度明显，航空、军工电子及信息化小幅提升。地面兵装、军工电子及信息化的 ROE 改

善主要受益于资产负债率提升和净利率的大幅改善，相较其他子行业，地面兵装、军工电子及信息化 45%左右的资产负债率

水平不高，仍有一定加杠杆空间。 

 

图 14：军工各子行业近 3 年中报净资产收益率变化  图 15：军工子行业近年资产负债率变化 
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资料来源：万得，信达证券研发中心 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

 

图 16：军工各子行业近 3 年中报净利率 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

 图 17：军工子行业近年周转率 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

央企军工、民营军工及地方国企军工企业盈利表现 

2018H1 央企军工集团盈利增速达 35.1%，大幅超越民营资本及地方国企。营业收入方面央企军工集团改善十分明显，从去

年同期负增长转为正增长，增速达 8.02%；民营资本军工企业收入增速较去年同期有所下滑，但仍保持较高增长，增速达

25.49%。央企军工集团归母净利润增速则大幅超越去年同期，2018H1 央企军工集团归母净利润增速达 35.10%（去年同期仅
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1.50%），同时也高于民营资本军工企业 30.35%的增速。地方国企及其他央企收入及净利润增长进一步下滑。 

图 18：2018H1 央企军工集团收入改善明显 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

 图 19：不同股东性质 2018H1 年归母净利润增速情况 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

央企军工集团企业 ROE 仍处于小幅改善通道，民营资本军工企业 ROE 微降，地方国企及其他央企保持平稳。央企军工集团

在资产负债率持续降低情况下仍实现 ROE 改善，主要受益于净利率大幅提升，2018H1 央企军工集团净利率达 3.35%，较去

年同期提高 0.76pct，且净利率仍处于持续改善通道。 

图 20：2018H1 不同股东性质 ROE 变化情况 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

 图 21：不同股东性质 2018H1 年净利率 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 
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图 22：2018H1 不同股东性质资产负债率 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

 图 23：不同股东性质资产周转率 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

在央企军工集团中，兵器装备集团、兵器工业集团、中航工业、航天科工集团盈利增速较上年同期明显加快。 

图 24：各央企军工集团收入增速 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

 图 25：各央企军工集团归母净利润增速 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

 

行业核心观点 

我们研究表明军工行业市场表现与创业板联动特性在今年以来是进一步加强的，因此我们建议根据军工和创业板联动效应，

选择具有估值相对具有安全边际的标的，把握军工行业投资机会。同时我们也认为，军工行业后续投资逻辑的演绎，要尤为

关注军工行业能否脱离创业板的影响，形成所谓基于基本面拐点的“军工 2.0”行情。因此对于军工行业基本面运行趋势判断
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即成为军工行业后续行情走向重点。 

中报已经开始逐步验证我们前期一再强调的基本面拐点出现，以信达军工跟踪的 122 家军工企业中报披露盈利情况来看，整

个军工行业 2018H1 延续了 2018Q1 盈利改善趋势，继续保持较高增长。军工行业归母净利同比增速达 29.75%，较去年大幅

提升；从板块来看，央企军工集团改善明显，2018H1 央企军工集团归母净利润同比增速达 35.1%；在子行业中，航空及地面

兵装同比增速分别为 56.96%、51.64%。尤其需要关注的是，我们跟踪的 8 家主机厂及核心装备央企盈利情况改善幅度显著

高于行业整体水平，达 5141.5%。 

目前市场情况来看，市场目前担忧的是是否会出现“杀盈利”的情况，军工行业具有明显的逆周期确定性，在估值底已经形

成的情况下，盈利下行风险很小，中报基本面也同样反映盈利持续改善趋势，在机构低配、估值处于历史相对估值低位、盈

利保持大幅度改善趋势情况下，军工行业有望脱离与创业板的联动效应，形成独立行情。我们认为军工基本面大周期是向上

的，这主要是基于装备研制列装周期成熟带来的采购量提升、国防开支上行做出的判断，在国内经济温和下行背景下，市场

目前对各行业后续盈利预期不乐观，担忧在经济下行背景下企业盈利出现下滑，但相较来说军工企业整体收入和盈利水平受

军品采购周期影响更大，与宏观经济运行相比具有较明显的逆周期特性，因此我们认为后续军工企业在宏观经济整体承压背

景下，盈利将具有较高的韧性及景气度，在机构低配、估值处于历史相对估值低位、盈利保持大幅度改善趋势情况下，军工

行业有望脱离与创业板的联动效应，形成独立行情。 

主战装备研制成熟及列装，为装备升级换代带来的大规模采购奠定良好基础。我国新一代主战装备纷纷于近几年研制成熟，

进入密集定型、列装服役周期，主战装备大规模采购具备了条件。尤其是航空更是多型主战装备都具备了采购条件，同时又

有大量需求，航空主战装备放量采购将会是大概率事件。2018 年中央一般公共预算支出安排中，国防支出 11069.51 亿元，

增长 8.1％，18 年起军费开支从“主要用于支持深化国防和军队改革”倾向“用于更新武器装备”。 

聚焦军机产业链投资机会，重点关注主机厂。基于军工行业整体向好，且航空主战装备未来三到五年将处于采购景气高峰的

判断，我们强烈建议聚焦军机产业链投资机会。 

 

风险因素 

装备列装进度低于预期；军品定价机制、军民融合等政策推进低于预期；板块盈利改善情况不及预期。 
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