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行情回顾 

中信军工 -4.47% 4919.15 上证综指 -3.72% 2579.48 

沪深 300 -3.51% 3143.48 创业板指 -6.74% 1308.74 

周涨幅前五 周跌幅前五 

洪都航空 2.46% 11.26 雷科防务 -11.51% 5.46 

高德红外 1.04% 16.5 炼石航空 -11.35% 12.26 

中直股份 0.66% 37.88 中航高科 -11.21% 6.02 

北斗星通 0.65% 21.54 新兴装备 -9.06% 43.66 

*ST 抚钢 0.00% 2.38 中航电测 -8.91% 8.38 

 

 周观点与投资建议 

上周（2018.11.19-2018.11.25）中信军工指数下跌 4.47%，收于 4919.15 点，

市盈率 57.1，跑输沪深 300 指数 0.96 个百分点，跑赢创业板指数 2.27 个百分

点，在中信一级行业指数中涨幅排第 11 名。11 月 21-22 日，国务院国资委主

任肖亚庆赴川调研中央企业，先后到中国核动力研究设计院、成都飞机设计

研究所和成飞公司等军工单位走访。肖亚庆强调：要深入实施军民融合发展

战略，加强与各类所有制企业的交流合作，全力保障好国防建设的要求。 

我们认为，军工行业进入到中长期配置阶段。1.行业层面：首先，军费作为国 

家对国防军工行业的基本投入，未来将持续稳定增长，行业长期具备较高景

气度，板块周期性较弱；其次，国家在全球新常态下，强军需求凸显，核心

装备采购、更新换代加速，训练强度及频率提高导致装备损耗加快，需求端

推动行业加速发展。2.改革层面：“十三五”期间，军工科研院所改制、国有

军工企业混改及军品定价机制改革均有较大实质性推动。在混改或院所改制

完成后，相关资产有望 IPO 或注入上市公司，“十三五”后期到“十四五”，

军工板块资本运作频率有望加快。 

 推荐标的 

考虑到军工板块行业基本面景气度持续较高、改革加速及板块估值位于近三

年底部，我们建议逐步加大军工行业配置，推荐关注：1.订单饱满且增长具有 

持续性的核心主战装备总装企业：中航沈飞、内蒙一机、中航飞机；2.集中受 

益于下游高景气度及国产替代的核心配套类企业：航发动力、航天电器、中

航光电、中国动力；3.未来或有核心军品资产注入的中航机电、中航电子等。 

 风险提示 

1.军品订单不达预期；2.改革进度缓慢；3 军工板块估值较高。 
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1. 周观点及投资建议 

上周（2018.11.19-2018.11.25）中信军工指数下跌 4.47%，收于 4919.15 点，市盈率 57.1，跑输沪深 300 指数

0.96 个百分点，跑赢创业板指数 2.27 个百分点，在中信一级行业指数中涨幅排第 11 名。11 月 21-22 日，国务院国

资委主任肖亚庆赴四川调研中央企业，先后到中国核动力研究设计院、成都飞机设计研究所和成飞公司等军工单

位走访。肖亚庆在企业调研时强调：要深入实施军民融合发展战略，加强与各类所有制企业的交流合作，全力保

障好国防建设的要求，努力在新时代军民融合发展中做出应有贡献。23 日早上，肖亚庆专门乘坐由 ARJ21-700 飞

机执飞的航班前往湖南，在机上听取中国商飞、成都航空主要负责同志关于国产飞机生产、运营情况汇报。肖亚

庆表示，国产飞机的成功研制和安全运营历尽艰辛、值得骄傲。国务院国资委将一如既往全力支持国产飞机生产

制造，鼓励支持更多航空公司购买运营 ARJ21-700 飞机。目前我国自主设计研制的 C919、ARJ21 等民用客机都将

陆续走入市场，体现出我国高端制造能力的提升。两型飞机都是由中国商飞设计及总装生产，上市公司中航飞机

为其主要部件配套。 

我们认为，军工行业进入到中长期配置阶段。1.行业层面：首先，军费作为国家对国防军工行业的基本投入，

未来将持续稳定增长，行业长期具备较高景气度，板块周期性较弱；其次，国家在全球新常态下，强军需求凸显，

核心装备采购、更新换代加速，训练强度及频率提高导致装备损耗加快，需求端推动行业加速发展。2.改革层面：

“十三五”期间，军工科研院所改制、国有军工企业混改及军品定价机制改革均有较大实质性推动。其中以中航

工业集团为首的各个混改试点企业进展顺利；第一批军工科研院所改制试点已经启动，我们推测年内可能迎来第

二批改制试点院所。在混改或院所改制完成后，相关资产有望 IPO 或注入上市公司，“十三五”后期到“十四五”，

军工板块资本运作频率有望加快。 

考虑到军工板块行业基本面景气度持续较高、改革加速及板块估值位于近三年底部，我们建议逐步加大军工

行业配置，推荐关注 1.订单饱满且增长具有持续性的核心主战装备总装企业：中航沈飞、内蒙一机、中航飞机；2.

集中受益于下游高景气度及国产替代的核心配套类企业：航发动力、航天电器、中航光电、中国动力；3.未来或有

核心军品资产注入的中航机电、中航电子等。 
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2. 历史表现 

图 1：近三年国防军工与沪深 300 指数对比 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

图 2：今年以来至今国防军工在中信证券一级行业指数中涨跌幅排名 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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图 3：近三年军工板块市盈率 PE 走势 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

图 4：近三年军工板块下属子行业走势 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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3. 本周重要公告 

证券名称 事件摘要 

天银机电 194 万股股权激励限售股份上市流通 

中国应急 公告回购方案（董事会预案） 

鹏起科技 20059.3472 万股定向增发机构配售股份上市流通 

*ST 抚钢 
2018 年 11 月 22 日,公司收到抚顺中院(2018)辽 04 破 3-1 号《民事裁定书》.抚顺中院裁

定批准重整计划,并终止公司重整程序. 

中航沈飞 公司 A股限制性股票激励计划（第一期）的股份授予登记工作已完成。 

华力创通 
北京华力创通科技股份有限公司中标天翼电信终端有限公司的天通手机集中采购项目(二

次),中标产品为天通单模手机. 

火炬电子 

回购数量：1376553 股； 

 

回购金额：23679836.36CNY 

特发信息 神州飞航已经办理完毕相关股权变更登记手续。 

威海广泰 

2018-07-11 至 2018-11-20，山东省国际信托股份有限公司-山东信托·裕丰 2号单一资金

信托增持股份 700 万股；平均增持价格为 11.55CNY。目前共持有 700 万股流通股份；最

新持有数量占流通股份总数占比为 2.14%。 

威海广泰 

威海广泰空港设备股份有限公司于 2018 年 11 月 20 日收到公司控股股东新疆广泰空港股

权投资有限合伙企业的通知,广泰投资通过“山东省国际信托股份有限公司-山东信托?裕

丰 2号单一资金信托”增持公司股份 700 万股,占公司总股本的 1.8333%. 

楚江新材 并购重组审核委员会 2018 年 59 次会议关于公司并购重组事项的审核结果是：通过 

苏试试验 公告回购方案（董事会预案） 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  
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