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国防军工 

研发抵扣颁新规，反转逻辑再强化 

回归基本面，军工反转逻辑继续演绎。本周(9.17-9.23)国防军工指数上涨

0.21%，排名 29/29。9 月 20 日研发费用优税新规发布，军工板块业绩有望

明显改善。8-9 月军工超额收益明显，市场普遍关心行情能否持续，我们 7

月 15 日《中报预示基本面好转，聚焦成长白马》提出，基本面最悲观时期

已经过去，“反转逻辑”将催化板块行情。我们维持前期判断：1）重视基

本面：与以往不同，2018 年军工投资主线在于基本面预期反转，而不只是

主题炒作。通过历史行情回溯，这是第一次没有短期事件催化剂的板块反弹，

值得重视。2）军工避险属性：以往军工被视为高弹性品种，由于机构持仓

创 5 年新低，而未来 3 年成长性确定，风险偏好修复，军工龙头攻防兼备。

3）选股思路上：订单看总装，业绩盯配套，重点在白马，航空亮点多。维

持行业“增持”评级。 

研发抵扣新规发布，军工业绩提升有望显著受益。9 月 20 日，财政部发布

《关于提高研究开发费用税前加计扣除比例的通知》，优税新规将普遍改善

上市公司业绩，根据我们的测算：1）从整体上看，军工行业研发费用率为

4.5%，预计行业优税近 10 亿元，净利润提升幅度近 6%。2）从个股上看，

新政对历史业绩表现不佳者改善较为明显。3）核心军工企业本身享受国家

军品免增增值税的优惠政策，边际影响较小。我们认为作为新政的最受益行

业之一，军工基本面预期有望升温，反转逻辑将再强化。 

业绩反转确立，把握“军工反转”三阶段。我们定义的“军工反转逻辑”包

含三层含义：1)业绩反转：2017Q4 起基本面逐季向好，重视“高增长+低

估值”的成长白马。2)预期反转：军费增速拐点向上，2018 年龙头业绩反

转确立，市场对 2019-2020 年军工整个板块成长性的预期将从质疑转向乐

观。3)持仓反转：资金面边际好转，基金持仓比重提升。随着反转逻辑逐渐

被市场认可，军工有望迎来趋势性行情。 

选股主线与受益标的： 1）首选景气上行、业绩确定性高、攻防兼备的成长
白马：航天电器、中直股份、内蒙一机、中航沈飞；2）改革受益品种：航
天电子、中航机电；3）军工+5G/半导体/新材料领域的优质民参军：火炬
电子、菲利华、金信诺。 

催化剂：军品定价改革、院所改制持续推进、军民融合利好政策。 

风险提示：1）军工改革力度不及预期；2）军工企业订单波动较大；3）样

本选取可能引起误差的风险；4）模型测算中指标项存在误差。 
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重点标的  

股票 股票  EPS （元）   P E  

代码 名称 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

002025 航天电器 0.73 0.88 1.08 1.33 36.85 30.62 24.95 20.28 

600038 中直股份 0.77 0.91 1.12 1.38 50.85 42.98 35.07 28.49 

600967 内蒙一机 0.31 0.39 0.49 0.60 44.55 35.04 28.28 23.12 

600760 中航沈飞 0.51 0.60 0.73 0.88 72.67 62.13 51.03 42.34 

600879 航天电子 0.20 0.22 0.26 0.31 35.74 31.02 26.40 22.71 

002013 中航机电 0.24 0.25 0.30 0.35 35.04 33.36 28.03 23.90 

603678 火炬电子 0.52 0.82 1.10 1.41 36.79 23.29 17.38 13.58 

300395 菲利华 0.41 0.55 0.71 0.90 36.17 27.11 21.04 16.66 
 
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 注释：EPS 来自 Wind 一致预测，PE 根据 2018 年 9 月 21 日收盘价计算 
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一、军工本周(9.17-9.23)行情回顾  

1.1 行业指数表现 

本周(9.17-9.23)上证综指上涨 4.32%，创业板指数上涨 3.26%，国防军工指数上涨

0.21%，跑输大盘 4.11 个百分点，排名第 29/29。 

图表 1：本周(9.17-9.23)国防军工指数上涨 1.04% 

国防军工涨跌幅 上证综指涨跌幅 创业板指涨跌幅 相对上证收益 行业排名 

0.21% 4.32% 3.26% -4.11% 29/29 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 2：本周(9.17-9.23)国防军工指数在行业指数中排名第 29 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

1.2 行业个股表现 

本周（9.17-9.23），南风股份（25.56%）领涨，航空板块表现较好。达刚路机（25.50%）、

新研股份（9.93%）、晋西车抽（9.48%）等股票涨幅居前。合众思壮（-12.31%）、通达

股份（-6.92%）、*ST抚钢（-4.91%）等股票跌幅居前。国企军工板块晋西车轴（9.48%）、

中航三鑫（6.34%）、中航光电（5.79%）；民参军板块南风股份（25.56%）、达刚路机

（25.50%）、新研股份（9.93%）等股票涨幅居前。 

图表 3：本周(9.17-9.23)涨跌幅前十名列表 

本周涨幅前十 本周跌幅前十 

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 

300004.SZ 南风股份 5.01 25.56% 002383.SZ 合众思壮 14.25 -12.31% 

300103.SZ 达刚路机 8.81 25.50% 002560.SZ 通达股份 4.84 -6.92% 

300159.SZ 新研股份 7.75 9.93% 600399.SH *ST抚钢 5.23 -4.91% 

600495.SH 晋西车轴 4.62 9.48% 300474.SZ 景嘉微 43.59 -3.71% 

002297.SZ 博云新材 7.65 9.13% 002338.SZ 奥普光电 12.82 -3.39% 

002318.SZ 久立特材 6.52 6.89% 603678.SH 火炬电子 19.13 -3.38% 

002163.SZ 中航三鑫 5.2 6.34% 300114.SZ 中航电测 10.54 -3.21% 

002179.SZ 中航光电 44.96 5.79% 002576.SZ 通达动力 9.35 -3.21% 

300091.SZ 金通灵 9.6 5.61% 300424.SZ 航新科技 19.39 -2.61% 

603019.SH 中科曙光 47.44 5.47% 600416.SH 湘电股份 6.9 -2.54% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 注：标的来源于国盛军工股票池，含限制名单中的标的，故以“-”隐去 
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图表 4：本周(9.17-9.23)国企军工板块个股表现列表 

国企军工 

本周涨幅前十 本周跌幅前十 

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 

600495.SH 晋西车轴 4.62 9.48% 300114.SZ 中航电测 10.54 -3.21% 

002163.SZ 中航三鑫 5.2 6.34% 600184.SH 光电股份 12.02 -2.44% 

002179.SZ 中航光电 44.96 5.79% 002368.SZ 太极股份 29.2 -2.11% 

002415.SZ 海康威视 28.93 4.21% 600562.SH 国睿科技 15.85 -1.43% 

601985.SH 中国核电 6 4.17% 600967.SH 内蒙一机 13.81 -1.36% 

002268.SZ 卫士通 22.91 3.67% 002544.SZ 杰赛科技 12.38 -1.35% 

000777.SZ 中核科技 10.68 3.49% 000738.SZ 航发控制 13.73 -1.29% 

600271.SH 航天信息 28.09 3.27% 000768.SZ 中航飞机 15.74 -1.01% 

600482.SH 中国动力 23.1 2.53% 600391.SH 航发科技 13.69 -0.94% 

002013.SZ 中航机电 8.41 2.44% 300516.SZ 久之洋 33.87 -0.65% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 注：标的来源于国盛军工股票池 

 

图表 5：本周(9.17-9.23)民参军板块个股表现列表 

民参军 

本周涨幅前十 本周跌幅前十 

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 

300004.SZ 南风股份 5.01 25.56% 002383.SZ 合众思壮 14.25 -12.31% 

300103.SZ 达刚路机 8.81 25.50% 002560.SZ 通达股份 4.84 -6.92% 

300159.SZ 新研股份 7.75 9.93% 600399.SH *ST抚钢 5.23 -4.91% 

002297.SZ 博云新材 7.65 9.13% 300474.SZ 景嘉微 43.59 -3.71% 

002318.SZ 久立特材 6.52 6.89% 002338.SZ 奥普光电 12.82 -3.39% 

300091.SZ 金通灵 9.6 5.61% 603678.SH 火炬电子 19.13 -3.38% 

603019.SH 中科曙光 47.44 5.47% 002576.SZ 通达动力 9.35 -3.21% 

000818.SZ 航锦科技 10.58 4.75% 300424.SZ 航新科技 19.39 -2.61% 

300379.SZ 东方通 13.66 4.59% 600416.SH 湘电股份 6.9 -2.54% 

002260.SZ *ST德奥 3.21 4.56% 002519.SZ 银河电子 3.86 -2.28% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 注：标的来源于国盛军工股票池，含限制名单中的标的，故以“-”隐去 

 

二、军工行业最新观点与展望 

2.1 回归军工基本面，把握军工反转三阶段 

回归基本面，军工反转逻辑继续演绎。本周(9.17-9.23)国防军工指数上涨 0.21%，跑输

大盘 4.11 个百分点，排名 29/29。9 月 20 日研发费用优税新规发布，军工板块业绩有

望明显改善。8-9 月军工超额收益明显，市场普遍关心行情能否持续？我们 7 月 15 日《中

报预示基本面好转，聚焦成长白马》提出，基本面最悲观时期已经过去，“反转逻辑”将

催化板块行情。我们维持前期判断：1）与以往不同，2018 年军工投资主线在于基本面

预期反转，而不只是炒主题、炒改革；我们统计 2017 年以来军工的 6 次反弹，此次反

弹是第一次在没有短期事件性催化剂而启动，值得重视；2）军工板块当前反而具有避险

属性：以往军工被视为高弹性品种，由于机构持仓创 5 年新低，而未来 3 年成长性确定，

风险偏好修复，军工龙头攻防兼备。3）选股思路上：订单看总装，业绩盯配套，重点在

白马，航空亮点多。我们定义的“军工反转逻辑”包含三层含义： 

http://www.microbell.com


 2018 年 09 月 25 日 

P.5                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

1)业绩反转：2017Q4 起基本面逐季向好，重视“高增长+低估值”的成长白马。 

2)预期反转：军费增速拐点向上，2018 年龙头业绩反转确立，市场对 2019-2020 年军

工整个板块成长性的预期将从质疑转向乐观。 

3)持仓反转：资金面边际好转，基金持仓比重提升。随着反转逻辑逐渐被市场认可，军

工有望迎来趋势性行情。维持行业“增持”评级。 

2.2 研发费用抵扣新规发布，军工企业显著受益 

事件：9 月 20 日，财政部、税务总局和科技部联合发布 99 号文《关于提高研究开发费

用税前加计扣除比例的通知》，研发支出形成费用的，按 75%税前加计扣除；形成无形

资产的，按照无形资产成本的 175%在税前摊销。 

⚫ 从整体上看，预计军工行业优税近 10 亿元，净利润提升幅度近 6%。2017 年 122

家军工上市公司的整体营收规模为 5000.99 亿元，其中研发费用共计投入 226.39

亿元，行业整体的研发费用占营收比例为 4.53%。按照最新的研发费用加计扣除比

例 75%进行测算，若按资本化支出摊销期为 5 年，预计可为行业整体带来约 9.41

亿元的研发费用抵扣减免，约占 2017 年行业净利润总额的 5.85%。 

⚫ 从个股上看，新政对业绩表现不佳者改善较为明显。根据统计，优税政策对净利润

提升幅度超过 10%的军工企业有 11 家，占比约 9.0%。业绩表现不佳者在此次优税

政策中边际改善更为显著。根据测算，在此次税收抵扣影响排名前 20 的军工企业

中，有13只个股的净利率均低于2017年行业的整体净利率3.22%，占比高达65%。 

图表 6：研发税前抵扣新规对军工行业影响排名前 20 的公司 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 注：数据来源为 2017 年年报 

优惠所得税=（25%*费用化研发费用+25%*资本化研发费用/无形资产摊销期）*企业所得税率；其中摊销期为 5 年。 

⚫ 核心军工企业本身享受军品免税政策，边际影响较小。通过梳理发现核心军工企业

如中航沈飞（0.9%）、航发动力（1.7%）、内蒙一机（2.6%）等受此次税收抵扣政

策影响均较小，我们认为主要原因是这类企业的营收和利润主要由核心军品装备所

贡献，而这类产品本身就享受国家军品免增增值税的优惠政策，因此边际影响较小。 
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2.3 板块驱动因素已变，从事件催化转向基本面 

回本溯源，把握军工板块历史行情的演绎规律。2016 年以来军工板块共出现过 7 次获得

超额收益的阶段性行情。2016-2017 年军工板块的阶段性行情主要由短期事件所催化，

单次持续时间较短。2018 年以来，军工板块阶段性行情的主要驱动因素已逐步从单纯的

事件催化转向基本面层面，单次持续时间更长。我们作出此判断的主要依据如下： 

⚫ 从α的角度：受 2015 年开启的军改对军品装备订货调整的影响，行业基本面出现恶

化，直至 2017 年底军改基本调整到位，其影响也逐步消除，军工行业基本面呈现反

转趋势，2018 年的一季报（营收 yoy+14.8%、净利 yoy+20.9%）和半年报（营收

yoy+16.1%、净利 yoy+8.8%）均印证了反转趋势的形成和强化。 

⚫ 从β的角度：一直以来军工行业的高β属性均表现为与创业板同涨同跌的高度一致

性，但 2018 年 8 月以来这一趋势已出现显著背离，中信军工指数的上涨独立于上证

综指及创业板指。 

图表 7：2016 年以来军工板块共出现过 7 次获得超额收益的阶段性行情 

军工行情持

续时间 

期 间 中

信 军 工

收益率 

期间相对

上证综指

收益率 

期间相对

创业板指

收益率 

核心驱动因素/催化剂总结 
持续

周期 

2016 年 
25.90% 18.60% 15.80% 

1、南海仲裁、韩国萨德等周边安全形势变化等事件催化； 
42天 

0518-0714 2、3 月 25 日中央政治局会议把军民融合上升为国家战略。 

2017 年 
8.60% 6.50% 8.70% 

受兵器工业集团混改顶层文件发布催化，兵器系带领军工

板块走出一波小行情。 
5 天 

0103-0109 

0330-0411 7.20% 5.70% 7.80% 朝核问题引发市场对安全形势的预期发生恶化。 9 天 

0601-0707 8.20% 5.00% 4.20% 
1、市场止跌回升，军工板块跟随反弹； 

27天 
2、8 月中印边境对峙催化。 

2018 年 

21.40% 25.80% 10.50% 

1、2 只军工分级基金相继下折对板块的短期利空出清； 

50天 0209-0419 2、中美贸易摩擦导致市场转向自主可控的军工板块避险； 

  3、板块基本面反转逐步确立。 

0619~0724 6.70% 10.50% 7.40% 

1、短期利空已基本兑现（美国加息、中美贸易摩擦加剧、

资管新规去杠杆等）； 26天 

2、中报业绩或超预期。 

0808~0913 11.30% 14.60% 17.30% 

1、中报印证板块基本面反转逻辑，行业上行确定性高； 

27天 2、中美贸易战范围扩大，整体宏观经济增长放缓，市场

悲观和避险情绪较浓。 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

2010 年以来各子板块的行情演绎较充分地反映了不同时期的行情驱动因素。2016 年以

前军工行业的核心驱动逻辑是军工资产证券化的潜在预期。2016 年之后市场转熊，军工

行业的行情驱动要素也跟随行业成熟的不断提升和市场风格的转换逐步切换到基本面优

先。历经 2010 和 2014 年的军工资产密集上市以及后续的 IPO 上市和重组，进入市场的

核心军工资产在不断增加，从而带来整个军工行业上市成熟度的提高。我们认为，正是

因为先期已形成相对成熟的军工行业市场环境，后期才有可能见证军工板块行情的核心

驱动逻辑从以往的资产证券化或题材炒作转移到行业和公司的基本面层面，而今年 8 月

至今的阶段性行情或已正式开启这一重大转折点。 
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图表 8： 2010 年以来军工行业子板块行情回顾 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

2.4 三季报业绩预期较好，反转逻辑将继续演绎 

2018Q1-Q3 预报优于 2017 年同期，反转逻辑继续演绎。我们在 7 月 15 日《中报预示基

本面好转，聚焦成长白马》中指出，军工基本面最悲观时期已经过去，“业绩反转逻辑”

将催化板块行情，重视“高增长+低估值”的成长白马。9 月 2 日《中报收官印证反转逻

辑，首选成长白马》再次强调，在军改影响消除、装备加速换代的背景下，核心军工企

业将率先受益。由于装备采购特点，订单确认集中在 Q4，从存货、预收账款等关键指标

看业绩有望逐季好转，我们认为业绩反转逻辑将持续强化。截至 9 月 23 日，股票池中

44 家公司已发布 2018Q1-Q3 业绩预报，再次印证了我们的逻辑： 

⚫ 超七成预报业绩向好：从业绩预报类型上看，其中 9 家预增，16 家略增，4 家续盈，

3 家扭亏；“略增+预增+续盈+扭亏”占比达 73%。 

⚫ 净利润增速中枢上移：平均净利润增速 12 家 0-15%，14 家 15%-35%，2家 35%-50%，

9 家>50%；增速大于 15%数量占比 57%。同时根据预报上/下限计算，分别有 19 和

29 家净利润超过 2017 年全年 75%。 

图表 9：根据预报类型，“略增+预增+续盈+扭亏”占比 73%  图表 10：预计 2018Q1-Q3 净利润增速平均值大于 35%的企业占比 57% 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 11：截至 9 月 1 日，军工板块 2018Q1-Q3 部分业绩预报情况 

名称 
业绩预告

类型 

预计 18Q1-Q3净利润增（%） 17Q1-Q3净利

润（万元） 

2017 年全年净

利润（万元） 

预计 18Q1-Q3净利润（万元） 

下限 上限 下限 上限 

华力创通 预增 70  100  2801  8132  4762  5601  

川大智胜 预增 35  55  2106  4544  2843  3265  

云南锗业 预增 125  175  401  846  900  1100  

通达动力 预增 2161  3291  53  392  1200  1800  

亚光科技 预增 350  377  1887  9656  8500  9000  

耐威科技 预增 200  230  2634  4843  7901  8691  

合众思壮 预增 195  237  7121  24193  21000  24000  

高德红外 预增 110  150  4481  5844  9410  11202  

泰和新材 预增 102  145  6929  10007  14000  17000  

天海防务 预减 -100  -70  12358  16414  0  4298  

南洋科技 续盈 -20  10  7909  18670  6554  9012  

亿利达 续盈 -30  10  10554  14053  7388  11610  

银河电子 续盈 -20  20  13169  18729  10535  15803  

长鹰信质 续盈 -10  20  19277  25582  17349  23133  

卫士通 续亏 1  29  -9620  16905  -9500  -6800  

中国软件 续亏 0  0  -20683  7490  0  0  

中航三鑫 续亏 -10  56  -4533  -914  -5000  -2000  

航天机电 续亏 0  0  -24399  -30910  0  0  

湘电股份 首亏 0  0  5425  9120  0  0  

航发科技 首亏 0  0  2264  4687  0  0  

中航沈飞 扭亏 0  0  -3924  70678  0  0  

博云新材 扭亏 125  137  -2187  -6239  550  800  

太极股份 略增 0  50  6608  29194  6482  9723  

长城军工 略增 12  22  0  11536  4800  5200  

西部材料 略增 1  26  3570  5407  3600  4500  

北化股份 略增 0  30  6691  10848  6691  8698  

大立科技 略增 0  30  2694  3016  2694  3502  

雷科防务 略增 0  50  7608  12256  7608  11412  

日发精机 略增 10  50  4669  5717  5136  7004  

海特高新 略增 0  30  4410  3437  4410  5732  

北斗星通 略增 5  50  7580  10491  7959  11370  

康达新材 略增 10  40  4899  4378  5389  6859  

航天电器 略增 5  20  22725  31139  23860  27270  

海格通信 略增 20  50  17751  29328  21301  26627  

楚江新材 略增 14  33  26312  36063  30000  35000  

中航机电 略增 5  35  30174  57901  41241  53024  

中航光电 略增 0  15  62943  82535  62943  72384  

威海广泰 略增 10  30  15922  11326  17514  20698  

上海贝岭 略减 0  0  15251  17365  0  0  

杰赛科技 略减 -50  0  2924  20173  3933  7666  

奥普光电 略减 -30  0  3456  3847  2419  3456  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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2.5 估值处于历史底部，成长白马持仓有望提升 

军工行业估值处于历史底部区间，具备反弹基础。军工行业是 2016 年以来 A 股市场调

整最充分的行业之一，中信军工成分股当前 PE 回归至 55-65 倍，接近 2013Q4 水平；

中信军工指数市净率下降至 2.3 倍，接近 2012Q4 水平。从个股上看，核心配套企业 PE

回归至 25-35 倍，处于历史底部区间，具备估值反弹基础。 

图表 12：中信军工指数市盈率不足 65 倍，接近 2013Q4 水平 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 13：中信军工指数市净率下降至 2.3 倍，接近 2012Q4 水平 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

各个子板块估值水平均处于历史低位。根据 2018 年 6 月 30 日股价计算，股票池中材料

及加工（60 倍）、船舶（72 倍）、地面武器（150 倍）、国防信息化（83 倍）、航空（73

倍）、航天（42 倍）等子板块估值水平均下降至 2013 年初水平，具有较强的估值吸引力。 
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图表 14：各子板块相对估值均下降至 2013 年初水平 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

持仓比重创 5 年新低，白马持仓比例有望提升。2018Q2 军工板块的机构持仓持续降低

至 5 年新低仅为 3.08%，低于 2013Q1 的 3.98%。目前板块无资金外流压力，伴随业绩

反转逻辑逐步强化，成长白马已兼具弹性与估值性价比。从基金的个股配置上看，民参

军企业遭到机构抛弃，但中航光电、中直股份、内蒙一机、航天电器等却被逆势增持，

我们判断 2018Q4 这一趋势将再延续。 

图表 15： 2018Q2 基金持仓比重持续下降，已低于 2013 年初水平 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 16：从 2018Q2 持仓数据上看，持有军工白马股的基金数量和基金持有白马股的市值比重均较高（基金持股数前 20 名个股） 

序号 证券代码 证券简称 持股基金数(个) 基金持市值合计(亿元) 公司总市值(亿元) 基金持市值占比 

1 002179.SZ 中航光电 305 40.9  308.5  13.24% 

2 600038.SH 中直股份 302 34.6  235.7  14.67% 

3 000768.SZ 中航飞机 281 36.2  433.0  8.37% 

4 600760.SH 中航沈飞 244 153.9  503.6  30.56% 

5 002013.SZ 中航机电 237 34.7  273.2  12.71% 

6 600967.SH 内蒙一机 221 47.2  215.3  21.94% 

7 600893.SH 航发动力 177 28.5  502.2  5.68% 

8 601989.SH 中国重工 170 31.3  924.3  3.38% 

9 600879.SH 航天电子 169 24.9  191.2  13.01% 

10 600372.SH 中航电子 164 14.7  229.8  6.42% 

11 002465.SZ 海格通信 159 18.0  185.3  9.70% 

12 600118.SH 中国卫星 148 12.2  225.9  5.41% 

13 600482.SH 中国动力 132 19.4  302.6  6.42% 

14 000547.SZ 航天发展 129 12.8  111.7  11.44% 

15 600562.SH 国睿科技 124 17.2  106.7  16.10% 

16 002025.SZ 航天电器 119 16.4  99.1  16.57% 

17 000519.SZ 中兵红箭 93 6.2  109.1  5.67% 

18 000738.SZ 航发控制 92 5.8  152.7  3.78% 

19 300101.SZ 振芯科技 81 6.5  78.6  8.21% 

20 002414.SZ 高德红外 78 2.8  83.9  3.31% 
 

资料来源：Wind 国盛证券研究所 注：市值选取日期为 2018 年 6 月 30 日 

三、军工行业重大新闻 

3.1 要闻速递 

【中国北斗将向全球用户提供遇险报警服务】 

【中央军委国际军事合作办公室向美方提出严正交涉】 

【918 当天中国海警进入钓鱼岛海域巡航，卫星照片曝对峙现场】 

【我军向亚太地区外军展示新型卫生装备】 

【乌克兰海军船只穿过刻赤海峡大桥进入亚速海】 

【俄军将装备无人武直或由卡-52 进行空中指挥】 

【不顾宪法限制？日本谋求研发 5 马赫以上高超音速导弹】 

【美智库：美空中力量无法满足全部作战需求】 

3.2 国内要闻 

【中国北斗将向全球用户提供遇险报警服务】随着首次装载搜救载荷的两颗北斗导航卫

星 19 日夜间升空，中国北斗将逐步开始为全球用户提供遇险报警服务。从西昌卫星发

射中心升空的这两颗卫星，是我国首批装载搜救载荷的北斗导航卫星，也是北斗三号系

统第 13、14 颗卫星这两颗卫星发射成功后建成北斗中轨搜救系统，并作为全球卫星搜

救系统的组成部分，为全球海上、陆上和空中用户提供遇险报警及定位服务，这是中国

北斗“走出去”取得的又一重大成就。。（来源：解放军报） 
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图表 17：中国在西昌卫星发射中心成功发射两颗北斗导航卫星 

 

资料来源：国际在线，国盛证券研究所 

【中央军委国际军事合作办公室向美方提出严正交涉】9 月 22 日晚，中央军委国际军事

合作办公室副主任黄雪平召见美国驻华使馆代理国防武官孟绩伟，就美方宣布对中国中

央军委装备发展部及该部负责人实施制裁提出严正交涉和抗议。黄雪平说，中俄两国军

事合作是主权国家进行的正常合作，符合国际法。美方悍然宣布对中国军队有关部门及

高级将领实施无理制裁，是对国际关系准则的公然践踏，是霸权主义的充分体现，严重

破坏两国、两军关系，性质十分恶劣。（来源：新华社） 

【918 当天中国海警进入钓鱼岛海域巡航，卫星照片曝对峙现场】据日本 NHK 电视台

和俄罗斯卫星网日语频道报道，在 9 月 18 日-20 日期间，四艘中国海警船组成的中国海

警船编队进入我钓鱼岛附近海域正常巡航。这是中国海警船今年第 18 次进入该海域进

行执法，不过中国海警的正常巡航遭到日本海上保安厅船只的阻挠和干扰。日本 NHK 电

视台 9 月 19 日的报道称，经过日本海上保安厅第 11 管区那霸海保总部确认，9 月 18

日晚上 9 点至晚上 11 点前，中国海警局的 4 艘船相继进入中国钓鱼岛附近海域巡航。（来

源：澎湃新闻） 

【我军向亚太地区外军展示新型卫生装备】2018 年亚太军事医学年会 19 日在空军军医

大学举行卫生装备展，我军现役的急救、检查、转运、防护、收治等各类骨干卫生装备

器材集中亮相，来自亚太地区 20 多个国家军队的数百名代表参观展示。这次卫生装备

展示以伤员救治后送环节和流程为主线，按照战术、战役、战略分区进行。在战术环节，

突出展示战现场急救装备器材，我军新型高机动型野战急救车、装甲救护车及新型卫生

员背囊、军医背囊、战位急救包、便携式转运后送担架、战创伤仿真模拟人等 18 种自

救互救、前接后送、模拟训练器材展出。来源：（新华社） 

3.3 国际要闻 

【乌克兰海军船只穿过刻赤海峡大桥进入亚速海】乌克兰海军“顿巴斯”号搜救船和“科

列茨”号拖船２３日通过俄罗斯建造的刻赤海峡大桥（俄称“克里米亚大桥”）进入亚速

海海域。乌海军力量指挥部２３日通报说，两艘乌海军船只本月 20 日从乌南部敖德萨

港出发，“在极其复杂环境下”通过刻赤海峡进入了亚速海。通报说：“乌方是根据联合

国宪章和国际海洋通行法则的规定派船进入亚速海的，无需向俄方通报或申请通行许可。”

（来源：新华社） 
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【俄军将装备无人武直或由卡-52 进行空中指挥】据《俄罗斯报》网站 9 月 16 日报道

称，俄无线电电子技术集团总经理顾问弗拉基米尔·米赫耶夫对国际文传电讯社称，只

要下达相关订单，俄空天军就能在近期获得无人武装直升机。他补充道，现有设备使得

在无人驾驶状态下利用直升机成为可能。因此不会出现任何技术问题。（来源：俄罗斯报） 

图表 18：卡-52 武装直升机空中试飞 

 
资料来源：环球网，国盛证券研究所 

 

【不顾宪法限制？日本谋求研发 5 马赫以上高超音速导弹】参考消息网 9 月 21 日报道 

据合众国际社 9 月 19 日报道称，据当地媒体报道，日本正在研发一种速度可能达到 5

马赫或更高的高超音速导弹。报道称，据共同社 19 日报道，日本已在明年的防务预算

中划拨更多资金（约 5700 万美元）用于导弹研发。（来源：参考消息） 

【美智库：美空中力量无法满足全部作战需求】据美国《国家利益》双月刊网站 9 月 18

日报道称，就像一家车太少、货物太多的卡车运输公司，美国的空中力量超负荷运转，

且维护不足。报道称，兰德公司和政府问责局最近的两项研究结果描绘了一幅美国空中

力量的严峻图景。兰德公司的研究报告分析了美国空军是否有能力在 4 种类型的未来冲

突中作战：与俄罗斯或中国的新冷战，同时伴随一场类似于朝鲜和越南战争的大规模地

区冲突；一场新冷战，同时伴随一场短期地区冲突，比如“沙漠风暴”行动；类似禁飞

区任务的和平执法行动；反叛乱作战。利用在此类冲突中空军实际行动的历史数据，兰

德公司评估空军能否满足 8 类任务的需求，包括夺取制空权、打击、空运、空中加油和

C3ISR（指挥和侦察）。（来源：参考消息） 

四、上市公司公告速递 

【雷科防务】公司于 9 月 16 日接到公司第一大股东江苏常发实业集团有限公司的通知，

常发集团拟通过协议转让的方式转让其持有的雷科防务全部 190,773,335 股，占公司总

股本的 16.74%。 

【航发控制】公司第七届监事会第十六次会议于 2018 年 9 月 21 日召开。会议于 9 月

12 日以传真、电子邮件和正式文本的方式通知了应参会监事。应参加表决监事 5 人，亲

自出席并表决监事 5 人。会议以签字表决的方式形成了如下决议：会议以 5 票同意，0

票反对，0 票弃权，审议通过了《关于继续使用部分闲置募集资金暂时补充流动资金的

议案》。 
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【银河电子】公司全资子公司福建骏鹏通信拟将持有的参股公司福建吉艾普光影科技有

限公司18.18%的股权进行转让。福建骏鹏拟将持有标的公司12%的股权对应人民币660

万元的出资额，以人民币 2400 万元转让给合肥红宝石创投股份有限公司；拟将持有标

的公司6.18%的股权对应人民币340万元的出资额，以人民币1236万元转让给刘文斌。

转让完成后，福建骏鹏不再持有福建吉艾普光影科技有限公司股权。 

【天和防务】公司于 2018 年 6 月 21 日发布了《关于部分董事、高级管理人员及核心团

队增持公司股份计划的公告》，公司部分董事、高级管理人员及核心团队基于对公司既定

战略及未来发展前景的信心，计划自 6 月 22 日起的 6 个月内根据中国证监会和深圳证

券交易所的有关规定增持公司股份，增持金额累计不低于 1,000 万元人民币。 

【航天动力】公司及子公司，自 2018 年 7 月 4 日至 9 月 20 日期间，累计收到各类政府

补助合计 166.50万元。公司根据《企业会计准则第 16号—政府补助》的规定，确认 166.50

万元政府补助与收益相关，计入当期损益。 

【航新科技】公司接到公司实际控制人之一卜范胜先生函告，获悉其已提前购回并解除

质押部分公司股份，解除质押股数 6,350,000，本次解除质押占总股本比例 2.65%，本

次解除质押占其所持比例的 13.55%。 

五、军工主题日历与重要回顾 

图表 19：下周（9.24-9.30）军工主题事件 

 

资料来源：国盛证券研究所 

 

六、选股主线与受益标的 

1）首选景气上行、业绩确定性高、攻防兼备的成长白马：航天电器、中直股份、内蒙

一机、中航沈飞。 

2）改革受益品种：航天电子、中航机电。 

3）军工+5G/半导体/新材料领域的优质民参军：火炬电子、菲利华、金信诺。 

催化剂：军品定价改革、院所改制持续推进、军民融合利好政策。 

 

 

 

 

 

9 月 26 日 9 月 27 日 9 月 28 日 

全国有色金属生态环

境保护大会 

工业企业：利润总额：

累计同比(报告

期:2018 年 8 月) 

2018 新能源汽车三

电系统技术发展交流

大会 
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图表 20：受益标的估值表 

 
股票 

代码 

股票 

名称 
        EPS（元）       PE 

2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

002025 航天电器 0.73 0.88 1.08 1.33 36.85 30.62 24.95 20.28 

600038 中直股份 0.77 0.91 1.12 1.38 50.85 42.98 35.07 28.49 

600967 内蒙一机 0.31 0.39 0.49 0.60 44.55 35.04 28.28 23.12 

600760 中航沈飞 0.51 0.60 0.73 0.88 72.67 62.13 51.03 42.34 

600879 航天电子 0.20 0.22 0.26 0.31 35.74 31.02 26.40 22.71 

002013 中航机电 0.24 0.25 0.30 0.35 35.04 33.36 28.03 23.90 

603678 火炬电子 0.52 0.82 1.10 1.41 36.79 23.29 17.38 13.58 

300395 菲利华 0.41 0.55 0.71 0.90 36.17 27.11 21.04 16.66 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 注释：EPS 来自 Wind 一致预测，PE 根据 2018 年 9 月 21 日收盘价计算 

七、风险提示 

1）军工改革力度不及预期； 

2）军工企业订单波动较大； 

3）样本选取可能引起误差的风险； 

4）模型测算中指标项存在误差。 
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