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 报告要点 

 行情综述 

本周上证综指报 2681.64，下跌 0.76%；深证成指报 8113.88，下跌 2.51%；

中小板指报 5533.30，下跌 3.17%；创业板指报 1366.57，下跌 4.12%；中证

军工指报 7396.50，下跌 0.40%。 

 重点军情 

国内要闻：“东方－2018”战略演习中俄联合战役演练正式开始；航空工业首架

FTC-2000G 军贸飞机总装下线；中国航展将于 11 月 6 日在珠海启幕。 

国际形势：美印签署新军事协议；俄公开最新察打一体重型无人机性能对标美

全球鹰。 

 本周观点： 

或受板块中报业绩影响，军工板块自八月中下旬持续走强，至本周五出现较大

调整，中证军工指数当日下跌 3.13%。我们认为军工板块当前整体估值仍处于

历史低位，未来受军队战略转型影响，核心军工企业订单或保持稳健增长，建

议关注产业链地位较高且具有平台稀缺属性的核心军工企业在板块调整后凸显

的配置机会。此外，近期军工板块建议关注三个方面：1、军品定价机制改革：

今年军品定价机制有望从论证阶段进入政策落地，将为总体研制单位的营业利

润增大弹性空间，重点关注：内蒙一机、中航飞机；2、国企混改：当前各军工

集团资产证券化率不足 45%，在资产证券化目标指向下，18 年军工集团资产证

券化有望再次发力，重点关注：国睿科技、四创电子；3、军民融合产业基金：

国家军民融合产业基金有望在国家政策的推动下和近期各地方政府纷纷成立军

民融合基金的背景下成立，未来将为军工产业链提供持续动能。 

 关注组合： 

长江军工组合第三十七周市场表现：上周组合绝对收益-1.24%，累计收益 

1.91%；相对中证军工取得-0.84%超额收益，累计 17.33%超额收益。基于标的

优质基本面、合理估值水平及其行业龙头地位，建议重点关注：内蒙一机、国

睿科技、中国动力、菲利华、中航机电。 
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核心观点 

2016 年初至今，中证军工指数共计下跌 47.39%。经过两年多的调整，我们看好 18 年

军工行情，观点如下：  

拐点将至，坚定看好全年业绩改善：五年计划第二年与军改两不利因素影响逐渐减弱，

“机械化目标”，我们坚定看好 18 年军工企业业绩改善预期。 

期限接近，离目标差距明显，年初资产注入值得重视：当前，军工集团的资产证券化进

程明显处于调整观望期。但随着“十三五”进入“成绩验收”阶段，若 2018 年各集团

资产证券化进程仍无实质性启动，则相应“十三五”资产证券化目标将很难实现。 

军民融合作为我国的国家战略，是我国军工行业未来的重要成长方向：未来军民融合相

关政策将会进一步细化，为深度发展做出指导。短期来看，新材料与信息化类军民融合

企业发展较快，有望成为 2018 年新主题并取得较好表现。长远来看，定位于国家重点

推进领域、依托大体量市场、具备核心技术以及合理企业制度的军民融合企业更具成长

空间。 

军品定价机制改革：我国总体研制单位因为现行“成本加成法”定价机制的限制，普遍

利润率偏低。18 年新军品定价机制有望从论证阶段进入政策落地，将为总体研制单位

的营业利润增大弹性空间。 

千亿规模军民融合产业基金蓄势待发：军民融合作为我国的国家战略，是我国军工行业

未来的重要成长方向。截至目前已有超千亿的军民融合基金成立，未来将为军工产业链

提供持续动能。 

长江军工组合第三十七周市场表现：上周组合绝对收益-1.24%，累计收益 1.91%；相

对中证军工取得-0.84%超额收益，累计 17.33%超额收益。基于标的优质基本面、合理

估值水平及其行业龙头地位，建议重点关注如下标的： 

内蒙一机、国睿科技、中国动力、菲利华、中航机电 

表 1：长江军工投资组合 

证券代码 证券简称 
EPS（元） P/E（X） 

17A 18E 19E 17A 18E 19E 

600967.SH 内蒙一机 0.31 0.39 0.49 38.78 35.53 28.72 

600562.SH 国睿科技 0.35 0.31 0.40 67.87 52.29 40.70 

600482.SH 中国动力 0.69 0.81 0.98 35.80 27.85 22.91 

300395.SZ 菲利华 0.41 0.55 0.71 41.72 26.42 20.51 

002013.SZ 中航机电 0.24 0.25 0.30 44.83 32.77 27.29 

资料来源：Wind，长江证券研究所（采用 9 月 14 日万得数据） 
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一周行情综述 

本周上证综指报 2681.64，下跌 0.76%；深证成指报 8113.88，下跌 2.51%；中小板指

报 5533.30，下跌 3.17%；创业板指报 1366.57，下跌 4.12%；中证军工指报 7396.50，

下跌 0.40%。 

表 2：主要指数涨跌 

指数名称 报价 周涨跌幅 

上证综指 2681.64 -0.76% 

深证成指 8113.88 -2.51% 

中小板指 5533.30 -3.17% 

创业板指 1366.57 -4.12% 

中证军工 7396.50 -0.40% 

资料来源：Wind，长江证券研究所（截至 2018 年 9 月 14 日） 

上证综指本周仍呈下跌趋势，整周下跌 0.76%，仅有周四小幅反弹 1.15%；相比之下，

中证军工指数本周相对跌幅较小，周五出现较大调整，整周收盘下跌 0.40%，跑赢大盘。 

表 3：中证军工指数本周走势 

指数名称 2018/9/10 2018/9/11 2018/9/12 2018/9/13 2018/9/14 

上证综指 -1.21% -0.18% -0.33% 1.15% -0.18% 

中证军工 -1.92% 1.70% 0.97% 2.08% -3.13% 

资料来源：Wind，长江证券研究所（截至 2018 年 9 月 14 日） 

图 1：中证军工指数本周走势 

 
资料来源：Wind,长江证券研究所 

本周长江军工股票池 30 只重点股票中，涨幅较大的有四创电子、中航重机和中国动力，

其中四创电子涨幅为 6.51%，涨幅最大；跌幅较大的有菲利华和火炬电子，其中菲利华

的跌幅最大，下跌 6.91%。 

表 4：军工行业上市公司周涨跌幅排行（长江军工股票池） 

涨幅排名 股票名称 周涨幅 跌幅排名 股票名称 周跌幅 

1 四创电子 6.51% 1 菲利华 -6.91% 

2 中航重机 6.35% 2 火炬电子 -6.60% 
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3 中国动力 6.27% 3 中航机电 -3.75% 

4 瑞特股份 4.74% 4 海兰信 -3.58% 

5 湘电股份 3.96% 5 应流股份 -2.94% 

6 中航电子 2.74% 6 中航飞机 -2.75% 

7 全信股份 2.26% 7 光启技术 -2.21% 

8 金信诺 1.90% 8 航新科技 -2.07% 

9 中国重工 1.68% 9 苏试试验 -1.71% 

10 杰赛科技 1.62% 10 国睿科技 -1.65% 

资料来源：Wind，长江证券研究所（截至 2018 年 9 月 14 日） 

表 5：军工分级 B 基金净值情况 

证券代码 证券简称 
分级基金母 

基金代码 
基金简称 基金规模（亿元） 上市日期 

单位净值 

（元） 

下折阈值 

（元） 

下折母基金

需跌（%） 

150182.SZ 军工 B 161024.OF 富国中证军工 B 96.03  2014-04-23 0.38 0.25  9.14 

150187.SZ 军工 B 级 163115.OF 申万菱信中证军工 B 11.17  2014-08-11 0.96 0.25  36.20 

150206.SZ 国防 B 160630.OF 鹏华中证国防 B 74.96  2014-12-05 0.52 0.25  17.14 

150222.SZ 中航军 B 164402.OF 前海开源中航军工 B 2.91  2015-04-20 0.90 0.25  33.35 

150336.SZ 军工股 B 161628.OF 融通中证军工 B 0.12  2015-07-13 0.60 0.25  21.51 

502005.SH 军工 B 502003.SH 易方达军工 B 3.30  2015-07-15 0.50 0.25  16.46 

资料来源：Wind，长江证券研究所（截至 2018 年 9 月 14 日） 
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军工行业资讯 

【新华网】“东方－2018”战略演习中俄联合战役演练正式开始 

中国军队参加的“东方－2018”战略演习，11 日在俄罗斯后贝加尔边疆区楚戈尔训练

场正式拉开帷幕。本次战略演习是自 1981 年苏联“西方－81”演习以来俄罗斯规模最

大的军事演习，参演人员超过 30 万，参演装备车辆 3.6 万台、各种飞机 1000 余架、舰

船近 80 艘，堪称“史无前例”。中俄两军战略指挥机构共同组建导演部，联合战役指挥

机构分别由中国人民解放军北部战区、俄联邦武装力量东部军区派出。中方参演兵力约

3200 人，各型装备车辆 1000 余台，固定翼飞机和直升机 30 架。 

这是中国军队经过革命性改革重塑后首次以军委联合参谋部为主、抽组军委机关相关部

门精干人员编成中方导演部赴境外组织联合战役行动演练，也是中国军队历史上派兵出

境参演规模最大的一次，演练课题由以往的联合反恐拓展为组织联合防御和反攻的传统

安全课题。 

图 2：“东方－2018”战略演习 

 

资料来源：新华网，长江证券研究所 

【中国航空】航空工业首架 FTC-2000G 军贸飞机总装下线 

9 月 5 日上午，航空工业首架 FTC-2000G 军贸飞机在贵州安顺航空工业贵飞总装下线。

FTC-2000G 是航空工业贵飞针对国际市场需求自主创新研制、具有完全自主知识产权

的一款多用途飞机，计划 9 月底实现首飞，并参加 11 月在珠海举办的第 12 届中国航展。 

FTC-2000G 丰富了航空工业军贸飞机出口产品型谱。该机功能定位为攻击为主，兼具

战斗和教练功能，功能完备，经济适用，性价比高，能够完成战时攻击与作战任务，也

适用飞行员日常中/高级训练，还具备加挂侦察吊舱，改装侦察机潜力。该机采用大长细

比机身、两侧肋下鼓包式进气道、带机翼边条的梯形机翼、后掠式全动水平尾翼和后掠

垂直尾翼的常规气动布局，挂载能力强，全机最多可布置 7 个外挂点，最大挂载重量达

3000 千克。 

 

http://www.avic.com.cn/
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图 3：FTC-2000G 军贸飞机 

 

资料来源：中国航空报，长江证券研究所 

【新华网】中国航展将于 11 月 6 日在珠海启幕 

第十二届中国航展将于 11 月 6 日至 11 日在珠海国际航展中心举办。本届航展展览规模

创历史新高，已有来自世界 40 个国家和地区的 770 家参展商确定参展，将有超 100 架

飞机进行飞行表演。与此同时，长征火箭、国产大飞机家族等“高、精、尖”展品有望集

体亮相。 

本届航展除空军的飞行表演队外，沙特阿拉伯皇家空军“沙特之鹰”飞行表演队也将携

9 架 Hawk MK 65A 式教练机首次参展，为广大观众呈献精彩绝伦的飞行表演。同时，

在本届航展上，ARJ21 先进支线客机、波音 787 宽体客机等国内外明星机型也将进行

性能示范飞行。 

此外，随着地面装备动态演示区规模的扩大，本届航展地面装备动态演示的内容更加丰

富。中国兵器、中国兵装以及东风、北汽等“民参军”企业的 30 多个型号装备，将进

行爬纵坡、涉水池、蛇形机动等项目表演。届时空中飞行表演和地面动态演示将交相辉

映。 

【新华网】美印签署新军事协议 

日前，美国与印度“2+2”高级别对话在印度首都新德里举行，双方签署了“通信、兼容与

安全协议”（COMCASA）。虽然新协议的签署进一步密切了美印军事合作关系，但是综

合观察美印关系，除印度武器进口市场将发生波动外，对美印整体关系以及地区安全形

势和战略平衡影响不大。 

【新华网】俄公开最新察打一体重型无人机性能对标美全球鹰 

俄罗斯“红星”电视台 10 日在“军事验收”节目中公布了俄军最新型察打一体“牵牛星”重型

无人机的视频。这是俄方首次公布这款俄军最大无人机的试飞视频。这段视频是年初无

人机试飞时拍摄的，时长约 7 分钟，展示了无人机起飞和降落地面时的试飞情况。报道

称，无人机的飞行动作十分完美，进行了相当复杂的机动。 
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报道认为，今年年底该无人机就可能将会投入批量生产，并很快装备部队。俄国防部表

示，目前俄军各兵种装备的无人机数量超过 1900 架，用于几乎所有的作战和训练活动。

其中装备俄军最多的是“海鹰-10”无人机，它的飞行距离达 600 公里。俄罗斯还在研发重

达 20 吨的重型无人攻击机，战斗力将更强。 
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本周重点公告 

一、 停复牌 

暂无 

二、 增发&解限 

2018/9/12 

【中航机电】公司 21 亿元可转换公司债券将于 9 月 14 日起在深交所挂牌交易。 

三、 股权变动 

2018/9/11 

【航新科技】公司控股股东卜范胜等协议转让股份给开元国创恒誉的过户登记手续已全

部完成，转让后四位实际控制人拥有股份占公司股份的 36.75%，开元国创恒誉占 5%。 

四、 决议 

2018/9/13 

【中航机电】公司收到公司董事长王坚先生、董事周寒先生、董事刘蓉女士、董事赵卫

先生的书面辞职报告； 

【中航电子】公司收到公司董事唐军先生、刘慧先生提交的书面辞职报告。 

五、 事项披露 

2018/9/11 

【金信诺】公司已完成对其控股子公司金诺（深圳）减少注册资本由人民币 6.05 亿元

减少至人民币 1.85 亿元的工商变更； 

【金信诺】公司拟将为子公司常州安泰诺特种印制板有限公司向银行申请授信提供不超

过人民币 8000 万元的担保。 

2018/9/12 

【四创电子】中国电科博微子集团已完成工商注册登记手续。 

2018/9/13 

【瑞特股份】公司出资人民币 800 万元，占全部注册资本的 40%，投资设立参股公司

浙江北鲲智能，已完成了工商登记注册手续； 

【中国动力】中船重工集团及其一致行动人中船投资自 8月以来，合计增持股份 5298.33

万股，增持股份已达到公司总股本的 3.06%。 

2018/9/14 

【航发动力】公司下属子公司南方公司拟以导管冲压中心、设备及部分无形资产对其子

公司株航零部件进行增资，上述增资资产的评估价值为 8360.22 万元。 
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