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《【联讯军工 2017年报及 2018Q1分析】

2017年增长稳健，现金流改善明显，航空

装备民参军板块强势》2018-05-02 

  

 一、事件 

9 月 18 日国务院发改委召开新闻发布会，介绍了“加大基础设施等领域补

短板力度 稳定有效投资”有关工作情况。为加大基础设施补短板力度，稳

定有效投资, 接下来将精准聚焦基础设施、农业、脱贫攻坚、生态环保等重

点补短板领域。下一步，国家发改委还将会同相关单位建立补短板协调机制，

协调解决补短板工作中的重大问题。 

 二、行业点评 

今年以来，我国固定资产投资增速逐月放缓，1至 7月增长 5.5%，比 1至 6

月下降 0.5个百分点；1至 8月增长 5.3%，比 1至 7月下降 0.2个百分点。

基础设施投资增速回落，是投资增速放缓的主要原因。基础设施投资增速放

缓，新开工项目计划总投资大幅回落，反映出投资增长后劲不足，需要加大

基础设施领域补短板力度，稳定有效投资。本次国务院发改委会议精神充分

反映了国家下半年再次加大稳增长力度，重点加大基建补短板等领域的固定

资产投资，稳定经济发展。 

在经济面临下行风险的时候，大部分行业都会出现较大的增长压力，为对冲

经济下行风险，部分逆周期行业会迎来国家加大投资力度，逆周期行业在下

半年即将迎来了投资机遇。 

我们认为军工行业是个典型的逆周期行业，四季度建议加大配置力度。 

1） 军工企业盈利情况不跟随 GDP 增速变化，主要跟随国防开支预算增速。

受军改和换届影响，我国国防开支预算增速从 2014 年开始连续 3 年不

断下滑，2017 年国防开支预算增速仅 6.94%，创下近 30 年最低。2018

年开始，国防开支预算增速上调 8.1%，形成明显的上行拐点。结合今后

几年国际形势，主要军工大国国防开支预算都不断走高，以及我国新一

代武器逐步成熟和列装，我们认为未来几年我国国防开支走上上行通道

是大概率事件，军工行业会不随经济形势波动走出独立行情。 

2） 随着近 5 年的中航沈飞、西飞核心资产、中航工业直升机核心资产、

兵器工业装甲车核心资产、中航工业机电系统资产、航天电子相关资产

等的不断注入，已经形成了一批核心军工整机总装上市公司、军工核心

系统级上市公司，军工上市公司逐渐脱离概念炒作，走向业绩驱动。我

们认为随着军费开支走上上行通道，核心军工企业也将显著受益，盈利

情况逐步改善。军工企业作为市场上基本面有显著改善，中长期具备较

大空间的板块也会获得市场的认可，有望走出独立行情。今年，部分优

质军工个股已经明显优先走出了独立行情。 

3） 2018H1中报数据显示，2018年 H1军工行业共实现营收 2547.45亿，同
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《【联讯军工 2018年中期策略报告】基本

面推动军工长期趋势反转，聚焦科研院所

改革和航空装备两条主线》2018-06-08 

《【联讯军工】军工板块底部企稳，建议积

极布局反弹行情》2018-07-04 
 

 

比增长 11.88%，共实现归母净利润 98.48亿，同比增长 22.26%，整体业

绩表现较为抢眼，对比 2017 年报业绩加速明显。按营业收入分析，  

2018H1营业收入增长较快的是民参军行业（37.35%）、航空装备（23.2%）、

航天装备（15.94%），按净利润分析，船舶制造 2018H1净利润增长 66.31%

领先所有军工子行业，地面兵装 2018H1净利润增速 41.66%位列第二，

航空装备、民参军净利润增速也超过了 28%。按净利率分析，军工行业

2018H1 整体净利率为 3.87%，比 2017 年报上升了 0.34%。从军工行业

2018H1财报看，整体上军工行业明显处于业绩加速，其中航空装备、民

参军两个子行业表现突出，营收和净利润都实现了较快的增长，明显领

先其他子行业。船舶制造和地面兵装行业盈利能力在显著改善。 

4） 从 2015 年股灾到现在，军工板块经历了四年的大幅调整，连续四年军

工板块跌幅都在全行业前五。经过多年的深度调整，目前基金对军工板

块配置较低，行业 PEPBband都处于历史下线，从估值上讲具备明显底

部特征，从资产配置上讲具备增加配置的潜力和动力，我们认为下半年

在稳增长的主旋律下，军工作为市场上不多的基本面显著改善，可以作

为逆周期对冲经济下行风险的品种，值得资金加大配置力度。 

 三、投资建议 

四季度稳增长仍是主旋律，强烈建议继续加大对军工基本面持续靓丽的航空

装备、地面兵装、民参军等板块的配置，重点推荐核心整机总装资产中航沈

飞、中航飞机、内蒙一机，系统级资产中航机电、中航电子，零部件级中航

光电、航天电器。军工科研院所改制在年初有首家研究所改制方案获批，四

季度不排除仍有后续科研院所改制获得批复，有事件催化的可能。重点标的

我们推荐四创电子、国睿科技。 

 四、风险提示 

军工订单不达预期，军工科研院所改制不达预期。 
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