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 市场行情回顾 

上周 SW 国防军工指数下跌-0.96%，跑输沪深 300 指数 4.85 个百分点。 

上周，军工板块表现较好的个股前三是鹏起科技（+12.94%），炼石有色

(+8.28%)，太极股份（+4.83%），表现较差的个股前三是安达维尔（-8.31%）、

全信股份（-6.77%）、博云新材（-6.67%）。 

上周（9 月 24 日～9 月 28 日）SW 国防军工指数、沪深 300 指数分别上

涨-0.96%、3.89%。2018 年初至今，SW 国防军工指数、沪深 300 指数分别下

跌 20.78%、15.87%。 

2018 年初至今，SW 国防军工行业在申万 28 个行业中涨幅排名第 11 位。

军工子板块中航空装备板块表现相对较好，年初至今下跌 9.1%。 

 行业投资建议 

国庆期间中美大国博弈加剧，军工板块催化剂较多。 

9 月 28 日，美国众议院周三以压倒性票数通过 6840 亿美元的防务拨

款，空军海军装备均增加了预算； 

9 月 30 日，美国迪凯特号驱逐舰擅自闯入中国南沙群岛，与中国 170 号

驱逐舰发生对峙。 

10 月 4 日，美国《彭博商业周刊》发表封面深度报道：中国特殊部门利

用美国技术供应链中的漏洞，将米粒大小的微型“间谍芯片”偷偷嵌入主板，

渗透到近 30 家美国公司的计算机网络。 

10 月 4 日，美国 CNN 报道美国海军太平洋舰队拟 11 月左右在中国南海、

台湾海峡进行为期一周左右的军演。 

我们认为，随着中美大国博弈加剧，军工板块近期催化剂较多，短期对

军工板块反弹形成利好。中期逻辑看，下半年主旋律是投资稳增长，军工行

业主要依赖国防开支预算，对经济周期波动的敏感性较低，军工板块作为逆

周期行业在四季度仍是具有重点配置吸引力的行业。 

从中长期逻辑看，随着我国经济体量逐步逼近美国，中国已经逐步崛起

为美国在世界上的唯一大国竞争对手，中美大国博弈预计将会是长期的趋势。

军工是大国最强的武器，对比经济体量上的差距，中国与美国在军事实力的

差距无疑更加悬殊，军工行业也预计会得到国家更多资源倾斜，这也是军工

行业未来长期看好的核心逻辑。 

重点方向持续看好航空装备产业链、自主可控的核心系统、零部件。重

点标的：中航机电、中航沈飞、中航沈飞、中航飞机、中航光电、航天电器

等。 
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 本周推荐组合 

本周推荐组合：中航机电、中航沈飞、中航飞机、中航光电、四创电子 

 风险提示 

国防开支预算下行、军工订单进度不及预期、科研院所改制不如预期    
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一、本周观点及投资建议 

国庆期间中美大国博弈加剧，军工板块催化剂较多。 

9 月 28 日，美国众议院周三以压倒性票数通过 6840 亿美元的防务拨款，空军

海军装备均增加了预算； 

9 月 30 日，美国迪凯特号驱逐舰擅自闯入中国南沙群岛，与中国 170 号驱逐舰发生

对峙。 

10 月 4 日，美国《彭博商业周刊》发表封面深度报道：中国特殊部门利用美国技术

供应链中的漏洞，将米粒大小的微型“间谍芯片”偷偷嵌入主板，渗透到近 30 家美国公

司的计算机网络。 

10 月 4 日，美国 CNN 报道美国海军太平洋舰队拟 11 月左右在中国南海、台湾海峡

进行为期一周左右的军演。 

我们认为，随着中美大国博弈加剧，军工板块近期催化剂较多，短期对军工板块反

弹形成利好。中期逻辑看，下半年主旋律是投资稳增长，军工行业主要依赖国防开支预

算，对经济周期波动的敏感性较低，军工板块作为逆周期行业在四季度仍是具有重点配

置吸引力的行业。 

从中长期逻辑看，随着我国经济体量逐步逼近美国，中国已经逐步崛起为美国在世

界上的唯一大国竞争对手，中美大国博弈预计将会是长期的趋势。军工是大国最强的武

器，对比经济体量上的差距，中国与美国在军事实力的差距无疑更加悬殊，军工行业也

预计会得到国家更多资源倾斜，这也是军工行业未来长期看好的核心逻辑。 

重点方向持续看好航空装备产业链、自主可控的核心系统、零部件。重点标的：中

航机电、中航沈飞、中航沈飞、中航飞机、中航光电、航天电器等。 

二、上周市场行情回顾 

上周 SW 国防军工指数下跌-0.96%，跑输沪深 300 指数 4.85 个百分点。 

上周，军工板块表现较好的个股前三是鹏起科技（+12.94%），炼石有色(+8.28%)，

太极股份（+4.83%），表现较差的个股前三是安达维尔（-8.31%）、全信股份（-6.77%）、

博云新材（-6.67%）。 

上周（9 月 24 日～9 月 28 日）SW 国防军工指数、沪深 300 指数分别上涨-0.96%、

3.89%。2018 年初至今，SW 国防军工指数、沪深 300 指数分别下跌 20.78%、15.87%。 

2018 年初至今，SW 国防军工行业在申万 28 个行业中涨幅排名第 11 位。军工子板块

中航空装备板块表现相对较好，年初至今下跌 9.1%。 
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图表1： 2018 年至今 SW 国防军工板块与沪深 300 走势对比 

 

资料来源：Wind，联讯证券 

图表2： 2018 年至今 28 个行业（申万）涨跌排名 

 

资料来源：Wind，联讯证券 
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图表3： 2018 年至今 SW 国防军工子板块涨跌幅对比 

 

资料来源：Wind，联讯证券 

图表4： 军工板块周涨跌幅前十名列表 

排序 公司名称 

涨跌幅(%) 
年初至今日均

成交额（百万） 

价格（元） 

周涨跌幅 年涨跌幅 收盘价 年最高收盘价 年最低收盘价 

1 鹏起科技 12.94  -49.31  99.19  5.15  10.16  4.19  

2 炼石有色 8.28  -26.22  68.19  17.00  23.56  13.68  

3 太极股份 4.83  21.68  325.97  30.61  36.05  20.05  

4 *ST 船舶 3.31  -53.14  174.02  11.56  24.67  9.27  

5 中航沈飞 2.81  9.20  433.58  38.10  40.63  22.86  

6 中航电测 2.66  6.05  46.03  10.82  11.98  7.77  

7 日发精机 2.43  -29.84  16.84  7.17  10.32  6.64  

8 高德红外 2.27  1.73  55.57  17.09  18.25  11.70  

9 航天电器 1.78  22.63  135.60  27.38  28.85  19.50  

10 中直股份 1.48  -13.85  279.44  39.86  51.50  32.98  
 

资料来源：Wind，联讯证券 

图表5： 军工板块周涨跌幅后十名列表 

排序 公司名称 

涨跌幅(%) 
年初至今日均

成交额（百万 

价格（元） 

周涨跌幅 年涨跌幅 
收盘价 年最高收盘价 年最低收盘价 

1 安达维尔 -8.31  -21.66  152.12  13.46  32.35  12.25  

2 全信股份 -6.77  -40.54  25.94  11.15  19.29  10.37  

3 博云新材 -6.67  -36.70  84.32  7.14  11.28  5.66  
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4 江龙船艇 -6.64  -15.91  108.59  11.53  30.73  11.04  

5 中国应急 -6.50  -37.85  69.79  8.34  28.27  7.00  

6 晨曦航空 -6.40  -22.84  41.28  12.43  37.25  10.82  

7 康达新材 -6.25  -44.73  39.38  12.31  25.68  12.31  

8 天海防务 -5.65  -48.96  97.40  3.51  7.54  3.35  

9 航天晨光 -4.80  -38.33  53.54  7.53  12.50  6.86  

10 精准信息 -4.75  -18.65  46.72  4.81  7.69  4.46  
 

资料来源：Wind，联讯证券 

三、军工板块估值经过长期深度调整，处于历史低位 

2018 年 9 月 28 日军工板块绝对 PE 和绝对 PB 分别为 57.08 倍和 2.68 倍，而 2008

年至今军工板块绝对 PE 和绝对 PB 的最低值分别为 51.89 倍和 1.81 倍，绝对 PE 和绝对

PB 平均均值在 87.5 倍和 4.2 倍。从估值角度看，军工板块 PE 已经逼近历史下线。 

图表6： 军工板块 PE-band 走势图（2007 年至今，周） 

 

资料来源：Wind，联讯证券 

图表7： 军工板块 PB-band 走势图（2007 年至今，周） 

 

资料来源：Wind，联讯证券 
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四、本周行业和公司新闻 

（一）本周行业新闻 

【美国众议院通过 6840 亿美元的 2019 年防务拨款】 

军事时报 9 月 26 日消息：众议院周三以压倒性票数通过 6840 亿美元的防务

拨款，总统特朗普承诺会签署，意味着政府不会再出现关门。国防拨款法案中，包

括 6060 亿美元以上的基础防御开支和近 680 亿美元的海上应急资金，符合白宫的

请求和早前国防授权法案规定的开支目标。根据这项法案，从明年 1 月开始，士

兵的工资会增长 2.6%，现役和预备设部队人数也会增加 16400 人。2019 年国防

政策法案授权拨款购买 77 架 F-35 联合攻击机，这份法案增加了 16 架，共计 93

架。预计五角大楼下月将决定这种战机是否要进入全速率生产。海军的造船拨款比

其要求的 219 亿美元增加了 22 亿，涉及第 33、34 和 35 艘濒海战舰，比海军要

求的 32 艘多出了三艘。两栖舰也得到了足够的拨款。国会希望推进海军尽快拥有

355 艘军舰，而且根据海军战略考量，两栖舰也发挥着重要作用。陆军的武器和弹

药技术开发将获得大量资金投入，陆军原要求 4.044 亿美元用于武器和弹药技术的

研发和技术评估，现增加了 3.43 亿美元。 

【美国迪凯特号驱逐舰闯入中国南沙群岛】 

9 月 30 日，美国“迪凯特”号驱逐舰未经中国政府允许，擅自进入中国南沙

群岛有关岛礁邻近海域。中国海军 170 舰依法对美舰进行了识别查证，予以警告

驱离。  

【美国太平洋舰队拟 11 月在中国南海、台湾海峡展开军演】 

美国有线电视新闻网（CNN）4 日报道，要求匿名的官员说，正在起草的提案

包括太平洋舰队 11 月某一个星期展开系列行动，派出美国军舰、作战飞机和部队，

以证明美国能够同时在几个前线迅速对抗潜在对手。【新浪网】 

【美国国务卿蓬佩奥 10 月 8 日对中国访问】 

10 月 4 日媒体报道披露，美国国务卿蓬佩奥将于 10 月 8 日起对中国进行访

问，主要议题就是双方将就中美关系及共同关心的国际和地区问题交换意见。  

【巴基斯坦采购 48 家中国翼龙 2 无人机】 

巴基斯坦“雄狮”飞行表演队官方账号 10 月 6 日发布消息称，巴基斯坦航空

工业综合体（PAC Kamra）将与中航工业成都飞机工业集团联合生产 48 架翼龙-2

查打一体无人机。翼龙 2 是中国航空工业自主研制的新型长航时侦察打击一体型

多用途无人机系统，其机长 11 米，翼展 20.5 米，高 4.1 米，最大起飞重量达到

4.2 吨，外挂能力为 480 千克，有 6 个外挂点，可实现 20 小时持续任务续航。其

挂载武器十分多样化，甚至能加挂鹰击-9E 反舰导弹。 

【美国彭博商业周刊报道中国间谍芯片门事件】  

10 月 4 日，美国《彭博商业周刊》发表封面深度报道：中国特殊部门利用美

国技术供应链中的漏洞，将米粒大小的微型“间谍芯片”偷偷嵌入主板，渗透到近

30 家美国公司的计算机网络中，受影响的包括苹果、亚马逊、一家大银行和政府

承包商。其中，政府承包商提供的软件服务用于帮助向中央情报局提供无人机录像，
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并与国际空间站进行通信。 

（二）本周公司新闻 

【中航光电董事长、董秘减持共约 25000 股】 

中航光电公告公司董事长郭泽义、董事会秘书刘阳通过集中竞价方式分别减持

公司股份 20,000 股和 5,000 股，分别占公司总股本的 0.0025%和 0.0006%。（公

司公告） 

【航天电器公告董事离职】 

2018 年 9 月 27 日，贵州航天电器股份有限公司董事会收到公司董事张兆勇

的书面辞职报告，张兆勇先生因工作原因申请辞去公司第六届董事会董事职务，同

时辞去公司第六届董事会战略委员会委员、提名委员会委员、薪酬与考核委员会委

员职务。（公司公告） 

【国家机载重大专项公布，预计投资 160 亿】 

中航机载系统有限公司正式成立，该公司由隶属于中国航空工业集团有限公司

的中航机电系统有限公司以及中航航空电子系统有限公司合并而来。这是国家机载

重大专项首次公开，一位机载公司人士透露，机载重大专项的详细方案及如何投入

目前尚未公布，需等待决策部门的正式文件，顶层正在研究相关方案。另外一位业

内人士则透露，机载重大专项的资金投入将在 160 亿元左右。（东方财富网） 

【航天通信拟转让宁波中鑫 69%股权】  

为落实国务院国资委法人压减专项工作要求，贯彻落实公司转型升级发展思路

及战略措施，进一步清理辅业资产，优化产业结构，聚焦通信主业发展，航天通信

拟公开挂牌转让持有的宁波中鑫毛纺集团有限公司（以下简称“宁波中鑫 ”）全部 69%

股权。（公司公告） 

五、本周二级市场交易信息 

（一）本周重要增减持 

图表 8：军工上市公司高管增持 

代码 名称 公告日期 股东名称 
增持数量 

(万股) 
交易平均价 参考市值(万元) 

300342.SZ 天银机电 2018-09-25 赵云文 4.77 12.20 58.14 

300342.SZ 天银机电 2018-09-26 赵云文 7.72 12.18 93.87 

002465.SZ 海格通信 2018-09-28 周卫稷 0.06 8.83 0.53 

300397.SZ 天和防务 2018-09-25 王栓柱 1.50 11.52 17.32 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券 

图表 9：军工上市公司高管减持 

代码 名称 公告日期 股东名称 
减 持 数 量

(万股) 
交易平均价 

参考市值 

(万元) 

002179.SZ 中航光电 2018-09-25 郭泽义 2.00  44.87  89.03  
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代码 名称 公告日期 股东名称 
减 持 数 量

(万股) 
交易平均价 

参考市值 

(万元) 

002179.SZ 中航光电 2018-09-25 刘阳 0.50  44.75  22.26  

资料来源：Wind 资讯，联讯证券 

（二）下周行业上市公司解禁 

图表 10：军工上市公司解禁 

代码 简称 解禁日期 
解禁数量 

(万股) 
解禁收益 总股本（万股） 解禁股份类型 

300456.SZ 耐威科技 2018-10-08 137.81   28,276.30 股权激励限售股份 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券 

六、推荐组合  

图表 11：本周军工核心标的 

公司代码  上市公司  
总市值  

（亿）  

EPS（元）  PE 

评级  

2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

600760.SH 中航沈飞 532.34  0.60  0.73  0.88  64.29  52.80  43.82  买入 

000768.SZ 中航飞机 439.66  0.21  0.25  0.32  76.28  62.26  49.91  买入 

002013.SZ 中航机电 303.13  0.25  0.30  0.35  33.74  28.40  24.21  买入 

600372.SH 中航电子 254.38  0.35  0.40  0.46  41.30  36.09  31.42  买入 

002179.SZ 中航光电 348.01  1.27  1.60  2.00  34.59  27.54  21.97  买入 

002025.SZ 航天电器 117.46  0.88  1.08  1.33  31.05  25.29  20.56  买入 

600482.SH 中国动力 401.78  0.81  0.98  1.20  28.65  23.59  19.39  买入 

600990.SH 四创电子 68.45  1.56  1.92  2.38  27.61  22.38  18.06  买入 

资料来源：wind、联讯证券（盈利预测采用 wind 一致预期） 

七、风险提示 

国防开支预算下行、军工订单进度不及预期、科研院所改制不如预期 
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