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事件： 

截止 10 月 31 日，中信国防军工指数 61 家上市公司（以下简称军工板块）2018 年三季报发布完毕。前三

季度军工板块整体实现总营收 2211.3 亿元，同比增长 15.2%；实现净利润 88.6 亿元，同比增长 17.9%。 

观点： 

1、 回调幅度有所收窄，净利润增速快于营收增速。 

9 月 30 日，中信国防军工指数收报 5430.03 点；截止 2018 年前三季度，中信军工指数跌幅为 15.72%，在

29 个一级行业排名第 9 位，最高点触及 6828 点，最低点下调到 4469 点，今年以来保持震荡下跌趋势。 
 

图  1:中信一级行业 2018 年前三季度指数涨跌幅榜 

 
资料来源：Wind，东兴证券研究所  

今年国防军工板块三季度营收增速出现向上拐点。统计 2013-2018 年前三季度中信 61 家上市公司业绩，我

们发现营收均实现正增长，归母净利润在 2015 年有明显的下降，在 2017 年没有明显的同比变化，但今年

重回增长轨道。2015 年军改对于军工行业订单和收入确认影响较大，目前来看这种不利影响正在逐步消除。

2018 年前三季度军工板块实现营业总收入 2211.3 亿元（+15.2%），实现净利润 85.3 亿元（+17.9%），营

收和净利润增速都快于 2017 年前三季度。 
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图 2: 国防军工板块近 5 年前三季度营收增长 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

图 3: 国防军工板块近 5 年前三季度归母净利润增长 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

军工业绩集中在年底确认，EPS 在各行业中排名暂时垫底。国防军工行业收入确认有明显的季节特征，主要

集中在第四季度，板块 1-9 月份 EPS 为 0.12 元，在一级行业中排名垫底。 
 

图 4: 中信一级行业指数 2018 年 Q1-Q3 每股收益排名 
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资料来源：Wind，东兴证券研究所  

军工板块估值继续回调，但估值不具有行业可比性，很多军工企业属于成长股，高投入、低增速。受到市场

风险偏好走低以及金融去杠杆等因素的影响，国防军工板块估值明显回调，从年初时的平均 82 倍估值下降

到三季度末 65 倍估值，估值在中信行业中仍然较高。展望未来，相对于其他行业我们认为军工行业基本面

向好确定性最强，目前估值下行空间不大，而十三五中后期订单向好和业绩加速有望逐步消化军工板块的高

估值。 

 

图 5: 中信一级行业指数 2018 年前三季度估值 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

2、航空板块业绩耀眼，行业利润增速高于营收增速 

航空航天系前三季度业绩明显优于电科系，军工行业利润增速明显高于营收增速。在我们重点关注的个股中，

航空航天系公司前三季度取得了优异的成绩，而电科系存在明显的业绩下滑。经过统计，航空系净利润同比

增长均超过 10%，在所有板块中表现最为抢眼，整机公司继续保持高速增长，上游零部件公司增速业已恢

复；航天、兵器类公司增速仍然较快，行业景气度高，全年业绩有保证；航发和船舶类公司开展积极的财务

管理，归母净利润增速明显快于营收增速；而电子系的四创电子在报告期内仍处于亏损状态，国睿科技业绩

也同比大幅下降，尚未从低谷中恢复过来。 
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三季度零部件公司业绩明显好于中报。中航光电、航天电器等上游公司三季报业绩回暖，营收、归母净利润

同比大幅正增长，说明来自军工下游公司的订单已经消化交付形成业绩。 

表 1: 军工板块核心标的前三季度业绩汇总 

公司  
前三季度营收

（亿元）  

前三季度营收

同比增幅（%） 

前三季度利

润（亿元）  

前三季度利润

同比增幅（%） 

ROE

（Q3） 

PE

（TTM） 

航

空 

整机厂 

中航沈飞 115.9 301.4 3.1 172.8 4.3 64 

中航飞机  204.1 4.7 2.3 82.9 1.5 81 

中直股份  81.9 4.9 3.1 12.8 4.2 49 

系统级  

中航机电  79.5 8.9 5.0 28.9 5.7 44 

中航电子  46.0 14.0 2.5 12.1 3.4 47 

中航电测  10.2 13.1 1.3 28.8 9.2 43 

零部件  中航光电  57.8 28.3 7.0 10.8 13.4 41 

航

发  

整机厂  航发动力  138.5 6.5 6.5 78.3 2.5 47 

系统级  航发控制  18.7 1.2 2.3 27.2 4.5 65 

零部件  航发科技  13.9 5.8 -0.8 -441.4 -4.4 -164 

航

天  

整机厂  中国卫星  45.3 13.4 2.7 5.2 5.1 53 

系统级  航天电子  90.8 11.0 3.4 8.7 3.0 34 

零部件  航天电器  19.6 8.9 2.7 17.2 10.7 37 

兵

器  

整机厂  内蒙一机  71.6 -1.8 3.5 9.1 4.3 38 

系统级  

中兵红箭  30.8 17.4 2.6 885.1 3.4 39 

北方导航  7.2 -29.7 0.0 0.1 0.2 232 

光电股份  11.6 41.1 0.4 118.2 1.9 97 

船

舶  

整机厂  
中国重工  298.7 15.3 14.2 28.0 1.9 84 

中船防务  117.6 -24.1 -5.8 -208.4 -5.4 -63 

系统级  
中国动力  201.5 4.6 9.9 22.4 3.8 32 

中国海防  1.7 -4.4 0.3 -56.8 2.3 184 

电

子  
整机厂  

国睿科技  6.8 -4.2 0.3 -76.7 1.7 84 

四创电子  20.5 -9.0 0.0 -106.7 -0.2 33 
 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

3、业绩持续向好，着眼未来确定性机会 

前三季度军工行业利润同比增长 17.9%，快于营收 15.2%的同比增速，说明军工企业盈利能力增强，研发

进入结果期，生产效率有所提升。我们认为明后两年军工会是少有的确定性很强的行业，向下有订单业绩支

撑，向上政策改革期待，同时军工持仓已连续多个季度处于低配，军工整体估值不会再向下，不排除还会有

很大的估值溢价机会。 

增速符合预期，下游整机厂业绩持续向好。军工行业主要客户是 200 万中国人民解放军，背后是国家军费

开支的支持，类似于公益事业，有明显的弱周期性。超过 50%的国防装备采购预算在明后两年，鉴于采购

预算的严肃性和国防发展的必要性，在“十三五”最后两年国防采购必将提速，军工企业订单将逐渐向好，业

绩有保证。从目前军工企业三季报情况看，大部分军工企业增速符合预期，下游整机厂业绩持续向好。 
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上游零部件公司订单消化，业绩释放。中航光电、航天电器等上游公司连续两个季度业绩回暖，营收、归母

净利润同比大幅增长，说明来自军工下游公司的订单已经开始消化交付形成业绩。中航光电（三季度单季归

母净利润同比增长 23.42%），航天电器（三季度单季归母净利润同比增长 39.57%）。未来运输机、战斗机、

直升机等各机型种都已进入放量周期。 

整体上军工板块重仓持股比重在三季度触底回升，国防军工市值占比持续向好，预示着军工板块基本趋稳进

入底部夯实阶段。以全部基金为统计口径，从基金重仓持股的仓位配置来看，2018 年 3 季度国防军工板块

的重仓股持仓比例触底回调至 3.99%，较 2 季度的 3.33%有所增加，增长了 0.66pct，反映市场对国防军工

板块的投资偏好程度在三季度有所回升，板块底部已基本夯实。 

重点推荐：中航飞机、中航光电、中航机电、中直股份、中航沈飞、中航电测、国睿科技、四创电子、杰赛

科技、卫士通、内蒙一机、航天电器。 

 

表 2: 军工板块 2018 年前三季度 EPS 排名 

证券代码  证券简称  EPS（2018 前三季）  同比增速  

600990.SH 四创电子 1.3036  166.56% 

002179.SZ 中航光电 1.0735  9.03% 

002933.SZ 新兴装备 0.9932  - 

002935.SZ 天奥电子 0.8886  - 

600038.SH 中直股份 0.8141  14.91% 

002025.SZ 航天电器 0.7447  12.52% 

600482.SH 中国动力 0.7255  7.60% 

002664.SZ 长鹰信质 0.6572  8.17% 

300722.SZ 新余国科 0.6571  - 

300696.SZ 爱乐达 0.6537  -51.40% 

600760.SH 中航沈飞 0.5967  389.05% 

600893.SH 航发动力 0.5159  20.39% 

300474.SZ 景嘉微 0.4631  16.58% 

600677.SH 航天通信 0.4492  1205.29% 

300719.SZ 安达维尔 0.3794  - 

300447.SZ 全信股份 0.3792  6.68% 

600967.SH 内蒙一机 0.3656  -15.50% 

600118.SH 中国卫星 0.3497  0.42% 

002111.SZ 威海广泰 0.3415  -29.64% 

300065.SZ 海兰信 0.3198  15.67% 
 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 
 

表 3: 军工板块 2018 年前三季度 PE（TTM） 

证券代码  证券简称  PE 2017Q3 PE 2018Q3 变化  

600862.SH 中航高科 66  -1963  -3068.75% 

600391.SH 航发科技 243  -164  -167.66% 
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002190.SZ 成飞集成 108  -40  -136.46% 

600685.SH 中船防务 482  -63  -113.01% 

600399.SH *ST 抚钢 131  -4  -102.89% 

600677.SH 航天通信 429  21  -95.20% 

600760.SH 中航沈飞 276  64  -76.85% 

000519.SZ 中兵红箭 148  39  -73.56% 

600184.SH 光电股份 354  97  -72.48% 

600990.SH 四创电子 118  33  -72.03% 

601989.SH 中国重工 216  84  -61.25% 

600501.SH 航天晨光 612  238  -61.14% 

002664.SZ 长鹰信质 48  20  -58.88% 

002413.SZ 雷科防务 114  48  -57.68% 

002151.SZ 北斗星通 230  99  -56.95% 

300447.SZ 全信股份 67  29  -55.94% 

000687.SZ 华讯方舟 102  47  -54.28% 

600435.SH 北方导航 498  232  -53.42% 

300065.SZ 海兰信 80  39  -50.89% 

300101.SZ 振芯科技 426  224  -47.45% 
 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

风险提示： 

产品交付不及预期，订单增长不及预期。 



 

东兴证券事件点评 
国防军工行业：电子通信类业务增速快，关注估值超跌成长股 P7 

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

分析师简介 

 

陆洲 

北京大学硕士，军工行业首席分析师。曾任中国证券报记者，历任光大证券、平安证券、国金证券研究所军

工行业首席分析师，华商基金研究部工业品研究组组长，2017 年加盟东兴证券研究所。 

王习 

中央财经大学学士，香港理工大学硕士，军工行业分析师。历任中航证券、长城证券军工组组长，2017 年

加盟东兴证券研究所。 
  

研究助理简介 

 

张卓琦 

清华大学工业工程博士，3 年大型国有军工企业运营管理培训、咨询经验，2017 年加盟东兴证券研究所，关

注新三板、军工领域。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 

 



 

东兴证券事件点评 
国防军工行业：电子通信类业务增速快，关注估值超跌成长股 P8 

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


