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本报告导读： 

成长与改革共振，持续推荐飞行器产业链；海军或列装新型 8X8 战车，未来需求可

期；关注定价改革和院所转制进展。 

摘要： 

[Table_Summary]  成长与改革共振，持续推荐飞行器产业链。本周上证综指下跌 0.76%，

创业板下跌 4.12%，国防军工指数下跌 0.12%，跑赢大盘 0.64 个百分

点，排名第 7/29。我们维持看好军工飞行器产业链的判断：1）军费

增速触底回升，装备费占比有望增加，同时叠加军改结束带来的装备

费执行率提升，我们判断 2018 全年行业增速有望超过 20%，基本面

改善逻辑已在中报得到一定体现，随着后续装备费执行率进一步提

升，未来三年军工基本面有望持续向好，首选飞行器产业链。2）军

品定价改革和院所转制等军工改革有望迈出实质性步伐，提升军工投

资情绪。3）板块估值（43 倍）和基金持仓均（4.3%）均降至 2010 年

以来低位，目前配置收益风险比较高。 

 海军或列装新型 8X8 战车，未来需求可期。1）根据新浪军事 9 月 15

日报道，我海军或已列装国产新型 8X8 轮式突击车，底盘采用 8X8

驱动，动力系统前置，是一种全新的设计。2）8×8 轮式装甲车是一

种具备高机动性能、强防护能力、能够多用途作战的地面武器，目前

美国的“斯特赖克”装甲车已代替 M1 等重型装备在美军中“挑大

梁”，判断 8×8 轮式装甲车是我军由摩托化向全军机械化转型过程

中的重要装备。3）不同于主战坦克，我国 8×8 轮式装甲车起步相对

较晚，目前缺口较大。习主席在十九大报告中明确提出“2020 年基

本完成军队机械化”，预计未来三年 8×8 轮式装甲车有望快速增长，

我们测算市场空间 500 亿以上，推荐内蒙一机。 

 关注定价改革和院所转制进展。1）军品定价改革有望逐步提升主机

厂利润率水平，重点关注“定价改革+管理层激励”带来的投资机会，

首选主机厂。2）首批 41 家院所改制试点有望于 2018 年完成改制，

第二批试点与上市公司关联度有望提高，综合考虑其在军工体系战略

地位及军民通用性，我们预计信息化类军工科研院所有望成为院所转

制重点对象。 

 投资主线：1）军品定价改革+基本面改善首先兑现+股权激励，重点

推荐军品总装厂：中航沈飞、中直股份、内蒙一机、中航飞机。2）

估值相对较低+基本面改善下半年逐步兑现，重点推荐军品零部件供

应商：航天电子、中航光电、航天电器、中航电子（受益）。3）提供

核心军品+产品应用下游中长期增长确定的优质民参军企业：光威复

材（受益）、菲利华。 
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1. 核心观点：成长与改革共振，持续推荐飞行器产业

链 

成长与改革共振，持续推荐飞行器产业链。本周上证综指下跌 0.76%，

创业板下跌 4.12%，国防军工指数下跌 0.12%，跑赢大盘 0.64 个百分点，

排名第 7/29。我们维持看好军工飞行器产业链的判断：1）军费增速触底

回升，装备费占比有望增加，同时叠加军改结束带来的装备费执行率提

升，我们判断 2018 全年行业增速有望超过 20%，基本面改善逻辑已在

中报得到一定体现，随着后续装备费执行率进一步提升，未来三年军工

基本面有望持续向好，首选飞行器产业链。2）军品定价改革和院所转制

等军工改革有望迈出实质性步伐，提升军工投资情绪。3）板块估值（43

倍）和基金持仓均（4.3%）均降至 2010 年以来低位，目前配置收益风险

比较高。 

海军或列装新型 8X8 战车，未来需求可期。1）根据新浪军事 9 月 15 日

报道，我海军或已列装国产新型 8X8 轮式突击车，底盘采用 8X8 驱动，

动力系统前置，是一种全新的设计。2）8×8 轮式装甲车是一种具备高

机动性能、强防护能力、能够多用途作战的地面武器，目前美国的“斯

特赖克”装甲车已代替 M1 等重型装备在美军中“挑大梁”，判断 8×8

轮式装甲车是我军由摩托化向全军机械化转型过程中的重要装备。3）不

同于主战坦克，我国 8×8 轮式装甲车起步相对较晚，目前缺口较大。习

主席在十九大报告中明确提出“2020 年基本完成军队机械化”，预计未

来三年 8×8 轮式装甲车有望快速增长，我们测算市场空间 500 亿以上，

推荐内蒙一机。 

关注定价改革和院所转制进展。1）军品定价改革有望逐步提升主机厂利

润率水平，重点关注“定价改革+管理层激励”带来的投资机会，首选主

机厂。2）首批 41 家院所改制试点有望于 2018 年完成改制，第二批试点

与上市公司关联度有望提高，综合考虑其在军工体系战略地位及军民通

用性，我们预计信息化类军工科研院所有望成为院所转制重点对象。 

投资主线：1）军品定价改革+基本面改善首先兑现+股权激励，重点推荐

军品总装厂：中航沈飞、中直股份、内蒙一机、中航飞机。2）估值相对

较低+基本面改善下半年逐步兑现，重点推荐军品零部件供应商：航天电

子、中航光电、航天电器、中航电子（受益）。3）提供核心军品+产品应

用下游中长期增长确定的优质民参军企业：光威复材（受益）、菲利华。 

表 1：相关标的盈利预测估值 

 
资料来源：Wind，国泰君安证券研究（注：中航电子、光威复材等受益标的盈利预测来自 Wind 一致预期） 

2. 行情回顾：跑赢大盘，航空、国防信息化表现较好 

收盘价 总市值

2018/9/16 亿元 2018E 2019E 2018E 2019E

600038.SH 中直股份 39.39 232 0.89 1.03 44 38 增持

600760.SH 中航沈飞 37.19 520 0.68 0.89 55 42 增持

000768.SZ 中航飞机 15.90 440 0.20 0.24 80 66 增持

600967.SH 内蒙一机 14.00 237 0.39 0.46 36 30 增持

600879.SH 航天电子 6.94 189 0.23 0.27 30 26 增持

002179.SZ 中航光电 42.50 336 1.26 1.55 34 27 增持

002025.SZ 航天电器 26.93 116 0.86 1.03 31 26 增持

600372.SH 中航电子 14.25 251 0.35 0.40 41 36

300699.SZ 光威复材 40.01 147 0.92 1.17 43 34

300395.SZ 菲利华 14.56 43.56 0.50 0.63 29.12 23.11 增持

军品总装厂

军品零部件

优质民参军

更新日期

2018/9/16
投资评级证券代码 证券简称

EPS PE
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2.1. 行业指数表现：下跌-0.12%，跑赢大盘 0.64 个百分点 

本周(9.9-9.16)上证综指下跌-0.76%，创业板指数下跌-4.12%，国防军工

指数下跌-0.12%，跑赢大盘 0.64 个百分点，排名第 7/29。 

表 2：本周(9.9-9.16)国防军工指数下跌-0.12%，跑赢大盘 0.64 个百分点 

 
资料来源：Wind，国泰君安证券研究 

图 1：本周(9.9-9.16)国防军工涨幅排名第 7/29 

 

资料来源：Wind，国泰君安证券研究 

图 2：国企军工指数行情走势 

 
资料来源：Wind，国泰君安证券研究 
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图 3：民参军指数行情走势 

 
资料来源：Wind，国泰君安证券研究 

2.2. 行业个股表现：航空、国防信息化板块表现较好 

本周(9.9-9.16)，航空、国防信息化板块表现较好： 

 航空：通达股份（20.93%）、中航重机（6.35%）等股票涨幅居前。 

 国防信息化：通达动力（6.98%）、四创电子（6.51%）、银河电子（4.22%）

等股票涨幅居前。 

斯太尔（-12.67%）、浪潮信息（-9.30%）等股票跌幅居前。  

表 3：本周(9.9-9.16) 航空、国防信息化板块表现较好 

 

资料来源：Wind，国泰君安证券研究 
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日成交量

股票代码 股票名称 收盘价 涨跌幅 股票代码 股票名称 收盘价 涨跌幅

002560.SZ 通达股份 5.2 20.93% 000760.SZ 斯太尔 3.86 -12.67%

002297.SZ 博云新材 7.01 19.42% 000977.SZ 浪潮信息 23.6 -9.30%

002576.SZ 通达动力 9.66 6.98% 300188.SZ 美亚柏科 17.69 -9.28%

600990.SH 四创电子 43.7 6.51% 002366.SZ 台海核电 8.82 -8.80%

600765.SH 中航重机 8.38 6.35% 002023.SZ 海特高新 11.02 -8.47%

600482.SH 中国动力 22.53 6.27% 300095.SZ 华伍股份 4.93 -8.36%

002519.SZ 银河电子 3.95 4.22% 002415.SZ 海康威视 27.76 -8.08%

600677.SH 航天通信 9.59 4.01% 603019.SH 中科曙光 44.98 -7.71%

600416.SH 湘电股份 7.08 3.96% 600271.SH 航天信息 27.2 -7.29%

300193.SZ 佳士科技 6.7 3.88% 300474.SZ 景嘉微 45.27 -7.08%

本周涨幅前十 本周跌幅前十
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表 4：本周(9.9-9.16)国企军工中，四创电子（6.51%）、中航重机（6.35%）表现较好 

 
资料来源：Wind，国泰君安证券研究 

表 5：本周(9.9-9.16)民参军中，通达股份（20.93%）、博云新材（19.42%）表现较好 

 
资料来源：Wind，国泰君安证券研究 

3. 军工行业重大新闻 

3.1. 国内要闻 

【中国空军：新型战机将在珠海航展进行飞行和静态展示】在第 12 届中

国航展期间，空军新型战机和一批空军现役主战装备将进行飞行展示和

静态展示；空军八一飞行表演队和空军航空大学红鹰飞行表演队将进行

飞行表演，全方位展现空军力量、传播空军价值、弘扬空军文化。（原文

链接： 

http://mil.news.sina.com.cn/china/2018-09-13/doc-ihiixzkm8150110.shtml ） 

  

股票代码 股票名称 收盘价 涨跌幅 股票代码 股票名称 收盘价 涨跌幅

600990.SH 四创电子 43.7 6.51% 002415.SZ 海康威视 27.76 -8.08%

600765.SH 中航重机 8.38 6.35% 600271.SH 航天信息 27.2 -7.29%

600482.SH 中国动力 22.53 6.27% 002368.SZ 太极股份 29.83 -6.75%

600677.SH 航天通信 9.59 4.01% 600536.SH 中国软件 27.4 -5.26%

600372.SH 中航电子 14.25 2.74% 600495.SH 晋西车轴 4.22 -4.31%

600973.SH 宝胜股份 3.87 2.38% 002268.SZ 卫士通 22.1 -4.04%

600148.SH 长春一东 17.48 2.22% 002013.SZ 中航机电 8.21 -3.75%

000733.SZ 振华科技 13.52 2.19% 600171.SH 上海贝岭 9.82 -3.54%

600775.SH 南京熊猫 5.81 1.75% 000768.SZ 中航飞机 15.9 -2.75%

600685.SH 中船防务 11.2 1.73% 000066.SZ 中国长城 6.4 -1.69%

本周涨幅前十 本周跌幅前十

国企军工

股票代码 股票名称 收盘价 涨跌幅 股票代码 股票名称 收盘价 涨跌幅

002560.SZ 通达股份 5.2 20.93% 000760.SZ 斯太尔 3.86 -12.67%

002297.SZ 博云新材 7.01 19.42% 000977.SZ 浪潮信息 23.6 -9.30%

002576.SZ 通达动力 9.66 6.98% 300188.SZ 美亚柏科 17.69 -9.28%

002519.SZ 银河电子 3.95 4.22% 002366.SZ 台海核电 8.82 -8.80%

600416.SH 湘电股份 7.08 3.96% 002023.SZ 海特高新 11.02 -8.47%

300193.SZ 佳士科技 6.7 3.88% 300095.SZ 华伍股份 4.93 -8.36%

300325.SZ 德威新材 3.23 3.53% 603019.SH 中科曙光 44.98 -7.71%

002446.SZ 盛路通信 7.08 3.51% 300474.SZ 景嘉微 45.27 -7.08%

002111.SZ 威海广泰 10.76 3.26% 300395.SZ 菲利华 14.56 -6.91%

300447.SZ 全信股份 11.78 2.26% 603678.SH 火炬电子 19.8 -6.60%

本周涨幅前十 本周跌幅前十

民参军

http://mil.news.sina.com.cn/china/2018-09-13/doc-ihiixzkm8150110.shtml）
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图 4：空军发言人介绍珠海航展情况 

 
资料来源：新浪军事 

【参演东方 2018 演习中方官兵回撤 出色表现受俄军好评】中新社俄罗

斯楚戈尔 9 月 15 日电 （记者 李纯）在圆满完成出境参加“东方-2018”

战略演习任务后，中国参演指挥机构和参演部队于 15 日凌晨开始陆续

撤出俄罗斯楚戈尔训练场返回国内归建。 

根据中俄双方达成的共识，中国军队从 8 月中旬开始赴俄参加“东方-

2018”战略演习。这次受邀参加，是中国军队历史上最大规模的一次出

境参演。（原文链接： 

http://mil.news.sina.com.cn/china/2018-09-16/doc-ihkahyhx6193281.shtml ） 

图 5：东方 2018 演习中方坦克群快速冲击 

 

资料来源：新浪军事 

【中国航发首次集中展示多型国产先进发动机】科技日报 9 月 10 日讯，

记者从中国航空发动机集团获悉，在第六届中国（绵阳）科技城国际科

技博览会（以下简称绵阳科博会）上，中国航发首次组团参展，并携多

http://china.cnr.cn/news/20180812/t20180812_524329315.shtml）
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型先进产品集中亮相。 

公开资料显示，中国航发在此次绵阳科博会上展出了 AEF100 发动机、

涡轴-16 发动机、R0110 重型燃气轮机、AEG100 燃气轮机发电机组等一

系列新型航空发动机、燃气轮机产品，以及部分航空发动机配套、衍生

产品。（原文链接： 

http://mil.news.sina.com.cn/china/2018-09-10/doc-ihivtsyk8686002.shtml） 

3.2. 国际要闻 

【俄海军在日本海举行大规模演习 日本感到担忧】参考消息网 9 月 16

日报道 法媒称，参加俄罗斯史上最大规模军演的俄海军 15 日在日本海

举行演习，尽管东京对俄在该地区的军事集结感到担忧。俄国防部长谢

尔盖·绍伊古称，此次军演是俄罗斯史上规模最大的演习，有近 30 万名

军人、3.6 万辆军车、1000 架飞机和 80 艘军舰参加。（原文链接： 

http://mil.news.sina.com.cn/world/2018-09-09/doc-ihivtsyk5373898.shtml） 

图 6：俄军 15 日在俄罗斯滨海边疆区开展登陆演习 

s  

资料来源：新浪军事 

【美宣布对韩军售 26 亿美元合同 含 P-8A 反潜机与爱国者】参考消息

网 9 月 14 日报道 新媒称，美国国防部 9 月 13 日宣布，同意向韩国出

售六架 P-8A 海上巡逻机及 64 枚爱国者防空导弹，总值 26 亿美元。P-

8A 海上巡逻机由美国波音公司研发生产，可执行情报收集、侦察、反潜

及反舰作战等任务。爱国者防空导弹则是洛克希德-马丁公司的产品，主

要用于拦截战术弹道导弹、巡航导弹及其他空中威胁。（原文链接： 

http://mil.news.sina.com.cn/2018-09-14/doc-ifxeuwwr4323990.shtml) 

【伊朗军队 1 架美制 CH47 直升机遇故障 硬着陆迫降】环球网 9 月 12

日报道，伊朗陆军航空兵一架美制 CH-47“支奴干”运输直升机当日遭

遇紧急情况，随后在卡拉杰镇（Kerej）附近以“硬着陆”迫降成功。当

时机内 5 人全部生还，无人重伤。CH-47“支奴干”是美国研制的纵列

双发双螺旋桨多用途重型运输直升机，美军从 1963 年开始装备，经过数

十年的发展已经拥有众多改进型号，直到今天仍然是美军的骨干运输直

升机。（原文链接： 
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http://mil.news.sina.com.cn/world/2018-09-14/doc-ihkahyhw9643718.shtml ） 

4. 上市公司公告速递 

【台海核电】台海玛努尔核电设备股份有限公司近日接到公司控股股东

烟台市台海集团有限公司（“台海集团”）通知，获悉其所持有的部分公

司股份被司法冻结。台海集团累计持有公司股份 379,021,283 股，占公司

股份总数的 43.71%。台海集团所持有的公司股份累计被质押的数量为

342,140,000 股，占其持有公司股份总数的 90.27%，占公司股份总数的

39.46%；其所持有的公司股份累计被司法冻结的数量为 28,890,900 股，

占其所持有公司股份总数的 7.62%，占公司股份总数的 3.33%。 

【*ST 德奥】关于公司及相关当事人受到深圳证券交易所公开谴责处分

及致歉公告：经查明，德奥通航及相关当事人存在以下违规行为： 

2017 年 10 月 28 日，*ST 德奥披露 2017 年第三季度报告，预计 2017 年

度归属于上市公司股东的净利润(以下简称“净利润”)为-8，000 至-5，

000 万元。2018 年 2 月 25 日，*ST 德奥披露业绩快报，预计 2017 年净

利润为-7，250.73 万元。2018 年 4 月 16 日，*ST 德奥披露业绩快报修正

公告，预计 2017 年度净利润为-4.75 亿元。2018 年 4 月 27 日，*ST 德

奥在 2017 年年度报告中披露 2017 年度经审计的净利润为-5.13 亿元。

*ST 德奥未在规定期限内对业绩预告、业绩快报作出修正，且业绩预告、

修正前业绩快报公告中披露的净利润与 2017 年经审计的净利润存在较

大差异，净利润差异金额分别占 2017 年经审计的净利润绝对值的 84%、

86%。*ST 德奥未能及时、准确地履行相关信息披露义务。 

5. 军工主题日历与重要活动 

图 7：下周(9.16-9.23)军工主题事件 

 

资料来源：新华网，国泰君安证券研究 

6. 风险提示 

 资产注入无法实现的风险。 
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 由于技术问题，军品业务业绩不达预期的风险。 

 民品业务业绩不达预期的风险。 
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