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  [Table_Summary] 报告摘要 

上半年军工板块整体营收水平呈现上涨趋势 

2018 年上半年 162 家军工及军民融合上市公司实现营业收入

3818亿元，同比增长 13.71%；归母净利润 209亿元，同比增长 1.35%。

平均毛利率、净利率为 19.51%和 5.57%，同比分别下降 0.02 和 0.24

个百分点。期间费用率 12.67%，同比下降 0.24 个百分点。存货和

预收账款同比增长 4.93%和 25.25%，分别为 3039 亿元和 890 亿元，

反映行业需求处于上升趋势。经营性现金流净额-188 亿元，较去年

的-260 亿元有所改善。 

航空、材料、电子信息化领域业绩改善最为明显 

从细分领域来看，航空、军用材料、电子信息化这三个细分领

域业绩表现最为出色，收入增速分别为：34.30%、19.56%、31.69%；

净利润增速分别为：24.14%、24.36%、38.22%。 

央企营收稳居龙头，主机厂盈利能力快速提升 

各大军工央企 2018 上半年营收达到 2533.94 亿元，远大于地方

性国企与民参军企业上半年营收之和，体现了央企在军工行业难以

动摇的主导地位。民参军企业营收 748.36 亿元，同比增长 13.63%，

接近于军工全行业的营收增速；而央企和地方性国企分别同比增长

10.93%和 3.24%，均低于军工行业营收增幅。央企上半年归母净利

润达 95.55 亿元，增幅 7.26%，地方性国企和民参军企业归母净利

润不同程度下降。 

从主机厂业绩来看，剔除中航沈飞（受重组影响）后，5 家主

机厂上半年实现营收 273.36 亿元，同比增长 9.86%；归母净利润 6.51

亿元，同比大幅增长 88.93%。利润增速远高于收入增速，主机厂的

盈利能力改善明显。净利率从 1.22%提升至 2.21%，增长 0.99 个百

分点；毛利率下降 0.85 个百分点到 11.06%；期间费用率降低 1.86

个百分点达到 8.35%。同时主机厂的预收账款同比增长 49.88%，提

升明显，需求上升显著。 
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重点推荐标的业绩位于板块前列 

从我们重点推荐的 14 家公司的业绩情况来看，上半年实现营收

594.38 亿元，同比增长 32.91%；归母净利润 30.09 亿元，同比增长

61.44%；净利率 5.1%，同比上升 0.91 个百分点。期间费用率大幅

下降至 10.85%，同比减少 2.75 个百分点。存货同比上涨 27.12%，

预收账款大幅上涨 265.81%。 

军工板块估值处于历史低位，配置价值凸显 

自 2017 年 4 月份起，军工板块迎来较大调整，截止目前下跌幅

度高达 40.67%。在今年市场数次反弹中，军工板块涨幅处于市场前

列，表现出良好的弹性。我们认为，军工板块估值已经处于历史相

对低位，板块继续下行空间有限，中长期配置价值及安全边际凸显。 

二季度基金重仓股中军工行业持仓市值占比为 2.83%，其中主动

型基金持仓市值占比 1.91%。持仓向主机厂、核心配套公司进一步集

中。 

军改后累积军品订单开始加速释放，从中报业绩披露情况来看，

军工企业业绩出现改善迹象，行业即将迎来业绩拐点。改革方面，

军民融合、军品定价体制改革、军工科研院所改制进程有望加速推

进。多重因素驱动基本面改善，军工行业将迎来业绩和改革的双拐

点。 

军工企业大股东屡现增持，彰显未来发展信心。今年，中航工

业集团增持中航电子、中航资本和中航科工股份；中国航发拟增持

航发控制、航发动力；海格通信大股东增持公司股份等。军工板块

上市公司大股东的增持潮充分体现出对行业未来发展的信心。 

随着改革的推进，未来装备采购将更多采用竞标采购方式，提

出企业提前自主投入等新的要求，因此具备更强的技术实力、资金

实力的大型军工企业将更加占据优势。同时，我国国防信息化水平

较发达国家落后，未来有望加快建设进度，我们认为，相较于机械

制造类企业，信息化相关企业将更加具备增长空间。 

投资策略：我们建议从两条主线精选细分领域龙头个股，关注

行业垄断性强、技术壁垒高、业绩和估值双提升的标的。主线一，

主战装备列装预期增强，关注主机厂及核心配套公司：中航飞机

（000768）、中航沈飞（600760）、中直股份（600038）、航发动力

（600893）、内蒙一机（600967）、中航光电（002179）、中航机电
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（002013）、中航电子（600372）；主线二，军品订单复苏，产业链

上游和国防信息化和高端材料企业最先受益：菲利华（300395）、海

格通信（002465）、合众思壮（002383）、航锦科技（000818）、泰豪

科技（600590）、光威复材（300699）。 

风险提示： 

军队订单释放不达预期，军民融合推进速度低于预期。 
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一、 军工板块中报业绩综述 

2018年军工板块中报业绩披露已落下帷幕，我们选取军工及军民融合162只股票为

样本，对上半年军工板块业绩情况进行分析。总体来看，军工板块整体营收水平呈现上

涨趋势，部分细分领域盈利能力已显著改善，净利润增速同比上涨明显。2018年上半年

162家军工企业实现营业收入3818亿元，同比增长13.71%；归母净利润209亿元，同比增

长1.35%。平均毛利率、净利率为19.51%和5.57%，同比分别下降0.02和0.24个百分点；期

间费用率12.67%，同比下降0.24个百分点。存货和预收账款同比增长4.93%和25.25%，分

别为3039亿元和890亿元，反映行业需求处于上升趋势。经营性现金流净额-188亿元，较

去年的-260亿元有所改善。 

 

图表1：2018年H1军工板块业绩综述 

指标 2018 上半年 2017 上半年 同比 

营业总收入（亿元） 3,818.07 3,357.72 13.71% 

归母净利润（亿元） 209.09 206.30 1.35% 

毛利润（亿元） 744.87 655.67 13.60% 

毛利率 19.51% 19.53% -0.02% 

净利率 5.75% 6.29% -0.54% 

存货（亿元） 3,039.38 2,896.66 4.93% 

预收账款（亿元） 889.77 710.39 25.25% 

经营性现金流量（亿元） -187.99 -260.04 27.71% 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

(一) 航空、材料、电子信息化领域业绩改善最为明显 

从细分领域来看，航空、军用材料、电子信息化这三个细分领域业绩表现最为出色，

收入增速分别为：34.30%、19.56%、31.69%；净利润增速分别为：24.14%、24.36%、

38.22%。 

图表2：细分领域营收增长情况  图表3：细分领域归母净利润增长情况 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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航空板块收入同比增长34%，需求显著增强 

航空板块实现营业收入784.24亿元，同比增长34.30%；归母净利润26.13亿元，同比

增长24.14%；净利率3.25%，同比下降0.31个百分点。期间费用率下降2.36个百分点至

10.51%，存货及预收账款提升明显，分别上涨19.34%和86.55%。 

图表4：航空板块上半年业绩情况（亿元） 

简称 分类 
2018 年 H1

营收 

2017 年 H1

营收 
增幅（%） 

2018 年 H1 归

母净利润 

2017 年 H1 归母净

利润 
增幅（%） 

中直股份 

航空 

53.59 53.09 0.94% 1.78 1.53 15.98% 

洪都航空 3.92 9.70 -59.54% -0.49 -0.60 — 

航发控制 12.85 12.25 4.88% 1.67 1.43 16.67% 

中航飞机 132.72 107.50 23.47% 1.62 0.92 77.33% 

中航机电 54.50 40.34 35.09% 2.89 1.80 60.50% 

成飞集成 8.50 5.72 48.70% -0.53 0.03 — 

中航电测 7.01 5.86 19.64% 0.91 0.71 28.23% 

中国海防 1.25 1.49 -16.02% 0.16 0.29 -45.93% 

中航电子 29.73 27.28 8.97% 1.48 1.46 1.77% 

航发科技 8.91 9.29 -4.10% -0.47 0.27 -271.37% 

中航沈飞 62.57 5.48 1042.75% 1.00 -0.27 — 

中航重机 25.57 26.74 -4.38% 0.69 1.08 -36.85% 

中航高科 13.92 17.60 -20.92% 1.26 2.14 -41.01% 

航发动力 83.12 78.54 5.83% 3.60 1.59 125.92% 

中航光电 35.85 30.33 18.20% 4.65 4.42 5.37% 

航新科技 2.88 1.95 47.98% 0.31 0.22 41.50% 

晨曦航空 0.53 0.85 -37.46% 0.05 0.17 -70.84% 

华伍股份 4.11 2.64 55.43% 0.25 0.24 3.05% 

钢研高纳 3.45 3.39 1.78% 0.46 0.38 20.41% 

炼石有色 6.55 0.83 685.40% -1.30 -1.45 — 

天保基建 10.75 5.39 99.24% 2.39 1.74 37.49% 

中航三鑫 21.93 17.81 23.16% -0.16 -0.40 — 

春兴精工 23.18 14.69 57.76% 0.30 0.48 -37.49% 

利君股份 2.76 2.71 1.86% 0.79 0.59 35.12% 

贵航股份 14.30 17.00 -15.91% 0.75 0.98 -23.78% 

宝胜股份 152.77 79.02 93.33% 0.82 0.69 19.05% 

南方轴承 1.98 1.92 2.82% 0.83 0.44 88.50% 

博云新材 2.77 2.69 2.82% 0.05 -0.12 — 

爱乐达 0.73 0.64 13.78% 0.39 0.36 8.32% 

安达维尔 1.55 1.20 28.75% -0.02 -0.08 — 

综述 784.24 583.95 34.30% 26.13 21.05 24.14% 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

航天板块 

航天板块营收保持稳定上涨，但盈利能力减弱。上半年实现营业收入418.54亿元，

同比增长15.34%；归母净利润12.19亿元，同比增长0.91%；净利率4.42%，同比下降0.03
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个百分点。 

图表5：航天板块上半年业绩情况（亿元） 

简称 分类 

2018 年

H1 营收 

2017 年 

H1 营收 增幅（%） 

2018 年 H1 

归母净利润 

2017 年 H1 

归母净利润 增幅（%） 

中国卫星 

航天 

32.11 26.79 19.87% 1.80 1.76 2.20% 

航天动力 6.71 6.61 1.48% 0.11 0.13 -14.09% 

航天通信 55.15 39.16 40.84% 0.84 -0.50 — 

航天电子 60.71 55.83 8.73% 2.24 2.09 7.13% 

航天电器 11.69 12.72 -8.15% 1.57 1.49 5.43% 

航天长峰 5.31 5.15 3.08% -0.06 0.00 — 

航天科技 28.69 27.43 4.59% 0.44 0.71 -38.64% 

航天晨光 11.18 10.99 1.77% -0.08 -0.10 — 

航天发展 10.00 8.78 13.84% 1.68 1.16 44.85% 

康拓红外 0.98 0.97 1.43% 0.22 0.22 1.81% 

航天机电 33.41 26.46 26.25% -1.75 -1.99 — 

航天信息 155.77 135.37 15.07% 3.78 5.81 -34.99% 

航天工程 6.83 6.59 3.66% 1.40 1.29 8.14% 

合计 418.54 362.86 15.34% 12.19 12.08 0.91% 
 资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

船舶行业：盈利能力有所恢复 

船舶行业虽然营收、归母净利润分别同比下降12.08%和1.1%，但净利率提升0.88个

百分点，盈利能力得到改善。其中，*ST船舶（600150.SH）实现扭亏为盈，归母净利润

2.03亿元，净利率提升了4.4个百分点，达到3.26%。中国重工（601989.SH）上半年归母

净利润增速也高达51.73%，归母净利润9.53亿元，净利润率增长了3.38个百分点到3.16%。 

图表6：船舶行业上半年业绩情况（亿元） 

简称 分类 
2018 年 H1

营收 

2017 年 H1

营收 
增幅（%） 

2018 年 H1 归母

净利润 

2017 年 H1 

归母净利润 
增幅（%） 

中国重工 

船舶 

194.19 192.28 0.99% 9.52 6.27 51.73% 

中国动力 119.68 116.41 2.81% 6.17 5.60 10.04% 

中国应急 11.16 10.77 3.64% 1.10 1.01 9.31% 

中船科技 14.46 18.63 -22.36% 0.08 0.13 -38.98% 

*ST 船舶 76.38 85.37 -10.53% 2.03 -0.19 — 

中船防务 82.19 104.17 -21.10% -2.94 0.43 — 

瑞特股份 2.10 2.34 -10.48% 0.57 0.58 -1.03% 

天沃科技 39.79 69.77 -42.97% 1.02 0.90 13.70% 

湘电股份 28.29 47.68 -40.67% -2.21 0.19 — 

海兰信 3.18 3.18 -0.10% 0.59 0.48 23.50% 

久之洋 1.95 1.61 20.90% 0.21 0.38 -44.53% 

天海防务 5.89 6.69 -12.04% 0.41 0.94 -55.88% 

瑞特股份 2.10 2.34 -10.48% 0.57 0.58 -1.03% 

总计 581.41 661.31 -12.08% 17.16 17.36 -1.10% 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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地面兵装：盈利能力下降显著 

地面兵装领域盈利能力下降明显，上半年实现收入755.66亿元，同比增长7.94%；

归母净利润32.80亿元，同比大幅下降46.85%；主要是由于长安汽车（000625.SZ）利润大

幅下滑所致，剔除长安汽车影响后，地面兵装板块实现收入增速9.52%，归母净利润增速

7.74%，净利润率提升0.22个百分点。 

 

图表7：地面兵装板块上半年业绩情况（亿元） 

简称 分类 

2018 年 H1

营收 

2017 年 H1

营收 增幅（%） 

2018 年 H1

归母净利润 

2017年H1归母

净利润 增幅（%） 

中兵红箭 

地面

兵装 

20.68 16.46 25.62% 1.55 -0.02 — 

光电股份 8.77 4.92 78.19% 0.25 0.07 233.46% 

北方导航 4.98 6.87 -27.53% 0.13 0.05 180.31% 

凌云股份 63.27 57.98 9.12% 1.77 2.35 -24.68% 

晋西车轴 5.52 6.45 -14.46% 0.27 0.13 103.65% 

内蒙一机 50.82 45.82 10.91% 2.89 1.96 47.28% 

北方股份 6.20 2.69 130.52% 0.69 0.21 224.35% 

长春一东 4.88 4.02 21.47% 0.22 0.15 40.48% 

北化股份 10.04 6.22 61.51% 0.61 0.26 137.54% 

利达光电 4.85 4.48 8.23% 0.22 0.08 165.21% 

西仪股份 4.27 4.65 -8.05% 0.06 0.15 -59.32% 

中原特钢 4.73 5.09 -7.10% -0.46 -1.00 — 

斯太尔 1.21 0.63 92.14% -1.44 1.20 -219.91% 

德威新材 13.00 8.58 51.42% 0.35 0.10 256.18% 

迪马股份 26.28 23.79 10.47% 1.83 1.11 64.94% 

华锦股份 162.78 156.17 4.24% 7.63 8.29 -8.01% 

东安动力 6.95 9.70 -28.37% 0.13 0.39 -66.80% 

长安汽车 356.43 335.55 6.22% 16.10 46.21 -65.16% 

综述 755.66 700.08 7.94% 32.80 61.71 -46.85% 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

军用电子信息化板块：收入利润快速增长 

军用电子信息化板块上半年实现收入575.37亿元，同比增长31.69%；归母净利润

69.32亿元，同比增长38.22%；净利率12.20%，同比增加0.91个百分点。存货及预收账款

提升明显，分别同比增加21.11%和34.58%。 
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图表8：军工电子信息化板块上半年业绩情况（亿元） 

简称 分类 

2018年H1

营收 

2017 年 H1

营收 增幅（%） 

2018 年 H1 归

母净利润 

2017 年 H1 归母

净利润 增幅（%） 

四川九洲 

电子信息化 

16.31 14.26 14.33% 0.14 -0.19 — 

国睿科技 4.56 4.40 3.43% 0.24 0.79 -69.95% 

四创电子 11.74 9.32 25.97% -0.37 -0.43 — 

北斗星通 14.80 8.41 75.91% 0.48 0.26 88.41% 

振芯科技 1.81 2.03 -10.64% 0.26 0.25 7.19% 

星网宇达 1.75 1.09 60.43% 0.12 0.19 -39.35% 

海兰信 3.19 3.19 -0.10% 0.60 0.48 23.50% 

烽火电子 4.69 4.41 6.33% 0.20 0.16 20.47% 

海格通信 18.27 16.66 9.62% 1.87 1.38 35.43% 

华力创通 2.21 2.30 -4.10% 0.06 0.20 -67.88% 

杰赛科技 22.22 13.51 64.51% 0.39 0.21 87.68% 

太极股份 26.96 23.73 13.63% 0.20 0.20 2.42% 

海康威视 208.76 164.48 26.92% 41.47 32.92 26.00% 

神剑股份 8.85 8.10 9.26% 0.45 0.55 -18.27% 

合众思壮 24.08 6.36 278.34% 1.80 0.50 258.40% 

盛路通信 7.14 5.09 40.29% 0.95 0.90 5.48% 

欧比特 3.76 3.25 15.68% 0.59 0.55 7.35% 

中海达 5.84 4.13 41.59% 0.53 0.24 116.94% 

北信源 1.96 1.69 16.24% 0.24 0.18 36.93% 

东土科技 3.68 3.38 8.91% 0.31 0.44 -27.85% 

精准信息 1.14 0.91 25.70% 0.22 0.06 248.70% 

美亚柏科 4.82 3.70 30.17% 0.40 0.33 22.25% 

旋极信息 16.83 12.64 33.08% 2.49 1.56 59.16% 

红相股份 6.29 1.38 357.10% 1.21 0.14 746.08% 

华测导航 4.26 2.77 54.01% 0.44 0.34 29.81% 

凯乐科技 80.62 75.23 7.15% 6.15 3.46 77.59% 

久远银海 2.96 2.41 23.01% 0.43 0.35 24.29% 

航天发展 10.00 8.78 13.84% 1.68 1.16 44.85% 

合众思壮 24.08 6.36 278.34% 1.80 0.50 258.40% 

中海达 5.84 4.13 41.59% 0.53 0.24 116.94% 

佳讯飞鸿 4.88 3.38 44.21% 0.50 0.33 51.28% 

旋极信息 16.83 12.64 33.08% 2.49 1.56 59.16% 

华测导航 4.26 2.77 54.01% 0.44 0.34 29.81% 

综述 575.37 436.90 31.69% 69.32 50.16 38.22% 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

通航无人机板块：收入利润稳增 

通航/无人机板块实现收入176.24亿元，同比增长22.10%；归母净利润14.53亿元，

同比增长13.74%；净利率8.79%，同比下降0.97个百分点。 
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图表9：通航/无人机板块上半年业绩情况（亿元） 

简称 分类 
2018年H1

营收 

2017 年 

H1 营收 
增幅（%） 

2018 年 H1

归母净利润 

2017 年 H1

归母净利润 
增幅（%） 

海特高新 

通航/无人机 

2.104 2.096 0.37% 0.32 0.23 38.33% 

隆鑫通用 51.332 47.410 8.27% 4.17 5.01 -16.71% 

宗申动力 30.695 26.617 15.32% 1.69 1.64 3.24% 

山河智能 27.232 17.703 53.82% 3.00 0.84 255.99% 

南洋科技 9.378 6.661 40.79% 0.30 0.55 -44.99% 

长鹰信质 13.351 11.017 21.18% 1.36 1.29 5.51% 

通裕重工 17.333 13.927 24.45% 1.09 0.99 10.54% 

佳讯飞鸿 4.880 3.384 44.21% 0.50 0.33 51.28% 

中电兴发 9.957 7.720 28.99% 0.84 0.81 3.40% 

威海广泰 9.983 7.808 27.86% 1.26 1.09 15.77% 

综述 176.244 144.344 22.10% 14.53 12.77 13.74% 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

军工材料板块：业绩稳定增长 

军工材料板块上半年实现收入236.13亿元，同比增长19.56%；归母净利润9.73亿元，

同比增长24.36%；净利率4.17%，同比增长0.12个百分点。 

图表10：军工材料板块上半年业绩情况（亿元） 

简称 分类 
2018 年 H1

营收 

2017 年 H1

营收 
增幅（%） 

2018年H1归

母净利润 

2017 年 H1

归母净利润 
增幅（%） 

博云新材 

军工材料 

2.77 2.69 2.82% 0.05 -0.12 — 

菲利华 3.29 2.38 38.57% 0.79 0.53 48.90% 

*ST 抚钢 29.65 27.73 6.94% -0.70 0.60 -216.70% 

泰和新材 9.97 8.39 18.77% 1.00 0.62 62.66% 

安泰科技 25.63 22.63 13.27% -0.10 0.20 -147.42% 

西部材料 7.71 6.41 20.28% 0.23 0.20 15.12% 

楚江新材 64.42 49.13 31.11% 2.13 1.72 23.54% 

久立特材 19.49 13.74 41.81% 1.32 0.67 98.44% 

康达新材 3.41 2.48 37.87% 0.40 0.38 3.87% 

永兴特钢 24.28 19.57 24.05% 2.24 1.67 34.33% 

银邦股份 9.73 8.87 9.66% 0.14 0.28 -48.01% 

新劲刚 1.12 1.03 8.45% 0.08 0.07 4.08% 

宝钛股份 15.80 11.41 38.40% 0.34 -0.52 — 

鹏起科技 10.59 10.79 -1.87% 1.57 2.06 -23.67% 

万泽股份 0.10 1.77 -94.17% 0.23 0.09 160.41% 

钢研高纳 3.45 3.39 1.78% 0.46 0.38 20.41% 

中原特钢 4.73 5.09 -7.10% -0.46 -1.00 — 

综述 236.13 197.50 19.56% 9.73 7.83 24.36% 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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(二) 央企营收稳居龙头 

以资产属性划分，我们将股票池内公司划分为三种资产类型：中央国有企业，地方

国有企业和民营参军企业。其中民营参军企业达到82家，占比近50%；央企和地方性国

企分别为68家和13家。 

央企营收稳居龙头，民参军增速超平均。各大军工央企2018上半年营收达到2533.94

亿元，远大于地方性国企与民参军企业上半年营收之和，体现了央企在军工行业难以动

摇的主导地位。民参军企业营收748.36亿元，YoY为13.63%，接近于军工全行业的营收增

速；而央企和地方性国企分别同比增长了10.93%和3.24%，均低于军工行业营收增幅。央

企上半年归母净利润达95.55亿元，增幅7.26%，而地方性国企和民参军企业同比均下降。 

 

图表11：2018H1营收情况（按资产性质分）  图表12：2018H1归母净利情况（按资产性质分） 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

民参军企业毛利率居于高位，地方性国企盈利能力增长。民参军企业大多从事军工

配套产品与系统的设计与生产，毛利率高于央企与地方性国企。2018年上半年毛利率的

变化仍然体现这一规律。民参军企业毛利率有小幅下滑到24.42%，但仍然高于地方性国

企和央企。地方性国企的毛利率逆势上涨到22.90%，大于军工全行业毛利率，体现了地

方性国企的盈利能力在逐步改善。净利率的变化与毛利率显示了同一趋势，表明民参加

企业拥有更好的盈利能力。 

央企预收账款和存货份额最大，民参军企业增长潜力无穷。2018 年上半年，央企

的存货和预收账款均为最高，预收账款为633.00亿元，较上年增长21.57%；存货总量达

到 2459.75 亿元，增幅3.20%。民参军企业的预收账款和存货量远小于央企，然而其增

幅比央企分别高出45.47和21.99个百分点，下游民参军公司产品需求增长迅速。相比于央

企和民参军企业，地方性国企的预收账款和存货水平均较低，其增速与央企较为接近。 
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图表13：净利率变化情况（按资产性质分）  图表14：毛利率变化情况（按资产性质分） 

 

 

 

图表15：2018年H1企业预收账款情况  图表16：2018年H1企业存货情况 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

地方性国企和民参军企业现金流改善明显。央企在上半年现金流为-99.08亿元，较

上年同期的105.59亿元变化幅度较小。地方性国企和民参军企业在2018上半年现金流分别

达到-19.99亿和-0.67亿元，比起去年同期增长幅度显著。 

图表17：2018年H1企业经营性现金流情况 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

(三) 主机厂盈利能力快速提升 
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从主机厂业绩来看，剔除中航沈飞重组影响后，5家主机厂上半年实现营收273.36

亿元，同比增长9.86%，归母净利润6.51亿元，同比大幅增长88.93%。利润增速远高于收

入增速，可见主机厂的盈利能力改善明显。净利率水平从1.22%提升至2.21%，增长了0.99

个百分点，期间费用率降低了1.86个百分点达到8.35%的水平。同时主机厂的预收账款同

比增长了49.88%，可见下游的需求逐渐提升。 

图表18：主机厂上半年业绩情况（亿元） 

简称 分类 
2018 年 H1

营收 

2017 年 H1

营收 
增幅（%） 

2018 年 H1 归

母净利润 

2017 年 H1 归母

净利润 
增幅（%） 

中直股份 航空 53.59 53.09 0.94% 1.78 1.53 15.98% 

洪都航空 航空 3.92 9.70 -59.54% -0.49 -0.60 -17.89% 

航发动力 航空 83.12 78.54 5.83% 3.60 1.59 125.92% 

中航飞机 航空 132.72 107.50 23.47% 1.62 0.92 77.33% 

内蒙一机 
地面

兵装 
50.82 45.82 10.91% 2.89 1.96 47.28% 

综述 273.36 248.83 9.86% 6.51 3.45 88.93% 
 资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

(四) 重点推荐标的业绩处于板块前列 

从我们重点推荐的14家公司的业绩情况来看，上半年实现营收594.38亿元，同比增

长32.91%；归母净利润30.09亿元，同比增长61.44%；毛利率16.80%，同比下降1.85个百

分点。净利率5.1%，同比上升0.91个百分点。期间费用率大幅下降至10.85%，同比减少

2.75个百分点。存货同比上涨27.12%，预收账款大幅上涨265.81%。 

图表19：14家重点推荐标的上半年业绩情况（亿元） 

简称 分类 
2018 年 H1

营收 

2017 年 H1

营收 
增幅（%） 

2018 年 H1 归

母净利润 

2017年H1归母净利

润 

增幅

（%） 

中航飞机 航空 132.72 107.50 23.47% 1.62 0.92 77.33% 

中航沈飞 航空 62.57 5.48 1042.75% 1.00 -0.27 — 

中直股份 航空 53.59 53.09 0.94% 1.78 1.53 15.98% 

航发动力 航空 83.12 78.54 5.83% 3.60 1.59 125.92% 

内蒙一机 
地面

兵装 
50.82 45.82 10.91% 2.89 1.96 47.28% 

中航光电 航空 35.85 30.33 18.20% 4.65 4.42 5.37% 

中航机电 航空 54.50 40.34 35.09% 2.89 1.80 60.50% 

中航电子 航空 29.73 27.28 8.97% 1.48 1.46 1.77% 

菲利华 材料 3.29 2.38 38.57% 0.79 0.53 48.90% 

海格通信 电子 18.27 16.66 9.62% 1.87 1.38 35.43% 

合众思壮 电子 24.08 6.36 278.34% 1.80 0.50 258.40% 

航锦科技 电子 18.29 14.95 22.31% 2.41 0.61 295.12% 

泰豪科技 电子 21.04 13.58 55.00% 1.15 0.68 70.69% 

光威复材 材料 6.51 4.91 32.59% 2.14 1.53 40.37% 

综述 594.38 447.22 32.91% 30.09 18.64 61.44% 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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二、 行业观点及投资建议 

自2017年4月份起，军工板块迎来较大调整，截止目前下跌幅度高达40.67%。在今

年市场数次反弹中，军工板块涨幅处于市场前列，表现出良好的弹性。我们认为，军工

板块估值已经处于历史相对低位，板块继续下行空间有限，中长期配置价值及安全边际

凸显。 

二季度基金重仓股中军工行业持仓市值占比为2.83%，其中主动型基金持仓市值占

比1.91%。持仓向主机厂、核心配套公司进一步集中。 

图表20：公募基金军工持仓变化情况 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

军改后累积军品订单开始加速释放，从中报业绩披露情况来看，军工企业业绩出现

改善迹象，行业即将迎来业绩拐点。改革方面，军民融合、军品定价体制改革、军工科

研院所改制进程有望加速推进。多重因素驱动基本面改善，军工行业将迎来业绩和改革

的双拐点。 

根据全军武器装备采购信息网公式信息披露，2018年截止目前，军品订单采购数量

超过300项，2015年、2016年和2017年整年采购数量分别为5、6、9项，远超过前三年总

和。 
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图表21：全军武器装备采购信息网订单数量（年度）  图表22：全军武器装备采购信息网订单数量（8.31） 

 

 

 

资料来源：全军武器装备采购信息网，太平洋研究院整理  资料来源：全军武器装备采购信息网，太平洋研究院整理 

 

军工企业大股东屡现增持，彰显未来发展信心。今年，中航工业集团增持中航电子、

中航资本和中航科工股份；中国航发拟增持航发控制、航发动力；海格通信大股东增持

公司股份等。军工板块上市公司大股东的增持潮充分体现出对行业未来发展的信心。 

随着改革的推进，未来装备采购将更多采用竞标采购方式，提出企业提前自主投入

等新的要求，因此具备更强的技术实力、资金实力的大型军工企业将更加占据优势。同

时，我国国防信息化水平较发达国家落后，未来有望加快建设进度，我们认为，相较于

机械制造类企业，信息化相关企业将更加具备增长空间。 

投资策略：我们建议从两条主线精选细分领域龙头个股，关注行业垄断性强、技术

壁垒高、业绩和估值双提升的标的。主线一，主战装备列装预期增强，关注主机厂及核

心配套公司：中航飞机（000768）、中航沈飞（600760）、中直股份（600038）、航发动力

（600893）、内蒙一机（600967）、中航光电（002179）、中航机电（002013）、中航电子

（600372）； 

主线二，军品订单复苏，产业链上游和国防信息化和高端材料企业最先受益：菲利

华（300395）、海格通信（002465）、合众思壮（002383）、航锦科技（000818）、泰豪科

技（600590）、光威复材（300699）。 

风险提示：军队订单释放不达预期，军民融合推进速度低于预期。 

 

 
图表 23 重点推荐公司盈利预测表  

代码 名称 最新评级 
EPS   PE 股价 

2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E 2018/9/4 

000768 中航飞机 买入 0.17 0.21 0.25 97.77 80.59 66.20 16.65 

600967 内蒙一机 买入 0.31 0.39 0.49 46.13 36.30 29.32 14.30 

600760 中航沈飞 买入 0.51 0.59 0.72 75.69 65.02 53.77 38.60 

600038 中直股份 买入 0.77 0.91 1.12 52.23 44.30 36.19 40.35 
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002179 中航光电 买入 1.05 1.29 1.52 42.01 34.05 28.89 43.92 

002013 中航机电 买入 0.24 0.25 0.30 35.83 34.39 28.50 8.60 

600372 中航电子 买入 0.31 0.35 0.40 44.92 39.84 34.72 13.83 

000818 航锦科技 买入 0.37 0.75 1.01 27.84 13.73 10.20 10.30 

300395 菲利华 买入 0.41 0.57 0.76 37.85 27.42 20.57 15.63 

300699 光威复材 买入 0.77 0.92 1.17 53.52 44.71 35.10 41.21 

300053 欧比特 买入 0.19 0.28 0.38 55.31 38.32 28.24 10.73 

600590 泰豪科技 买入 0.38 0.48 0.62 17.45 13.81 10.69 6.63 

002465 海格通信 买入 0.13 0.22 0.29 68.46 40.60 30.33 8.90 

002383 合众思壮 买入 0.33 0.59 0.78 51.28 28.49 21.55 16.81 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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