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行业走势图 

UTC 收购柯林斯全球军工整合大潮持续，贸易战获 90 天延期 

 

 联合技术开展航空业现象级资产重组，增长或将穿越美国经济周期 

北京时间 11 月 27 日，美国联合技术公司（UTC）公告，宣布完成对机载系
统制造商罗克韦尔柯林斯的收购。同时，联合技术将一拆为三：（1）奥的斯
电梯、CCS 空调各自成立公司，（2）发动机制造商普惠与新收购柯林斯留在
上市公司体内。据追溯报表，17 年联合技术业务总规模将达 390 亿美元。 

我们认为，全球军工集团的整合大潮正在持续推进，以洛克希德马丁（2016
年 8 月剥离 IT 部门）、美国联合技术（收购柯林斯、置出奥的斯和 CCS）为
代表的航空巨头正在加速精简上市公司体内优质资产、通过外延收购实现核
心资产扩张。我国洪都航空、国睿科技等国内军工核心股亦在加速推进集团
优质资产整合。产业整合是全球军工的共同特点，随着装备设计理念的进
阶，新一轮产业整合或已启动。 

 投资建议：G20 中美贸易获 90 天缓冲期，重点为知识产权。我们认为，
军工作为核心自主可控知识产权领域，预计将受到投入的加大倾斜，
加快自主突破。关税是短期博弈，应重视长期战略大国博弈方向。 

 我们维持市场持续配置建议，紧抓行业拐点叠加穿越周期属性的基本
面逻辑，同时资产证券化主题已上升为并列主线，可作为次要关注。 

 持续维持高景气/逆周期配置总逻辑： 

维持年初对高景气周期拐点判断，产业上行逻辑未变，行业高景气+穿越周
期属性提供长期上行配置机遇。在当前经济增长承压\贸易战背景下，军工
有望作为穿越周期的重点板块、标志性的逆周期资产而持续受到关注、进
而进入行业超配。我们预计，2019 年军工行业有望继续维持较高的军费投
入、军费增速与 GDP 增速形成明显剪刀差。优选景气传导必经之路上的核
心军工央企，长期投资可关注民参军的自主可控领域。 

 19 年第二主线-资产证券化或将进入高峰： 
任务节点临近，缺口较大，院所改制超预期进入多轨并行阶段、公司制资产
注入亦进入快轨。 

1、 国睿科技本次的 14 所资产注入打破了前期的改制流程判断，我们认为，
批量试点并非唯一受理途径，前期如 2016 年航天九院（航天电子）、2017
年航天十一院（南洋科技）等的事业部资产的直接企业化上市模式依然
延续执行，因此我们认为院所资产上市处于多轨并行轨道，关注具备资
产稀缺性的骨干研究所上市平台。近期关注 41 家首批改制获批与大体
量院所集合上市平台（如中航电子（建议关注）、航天电子、中航机电、
国睿科技（建议关注））。 

2、 军工证券化率差额较大，目前平均水平仅为 23%，距第一的中航工业集
团约 70%的水平具备较大差距，随着近年中航飞机/中船防务/内蒙一机/
中航沈飞/洪都航空的连续资本运作步伐，总装类防务资产上市路径已
明晰。关注中直股份、中航科工及中航工业小市值上市公司。 

 近期市场回顾： 
据 Wind，中信军工一级板块 18 年跌幅为 22.64%，为中信一级行业第 9/29
名。板块 PE 方面，根据万得一致预测，目前 PE 为 57.84x，18e PE 为 51.02x，
板块十年估值中枢为 82.09x，目前处于历史 16.48%下分位。 

资产证券化组合： 
国睿科技（建议关注）、中航电子（建议关注）、中直股份、航天电子、中航
科工、中航机电。 

基本面组合： 
1）稀缺主机厂：中航沈飞、中直股份、内蒙一机、中航科工（2357.HK） 
2）配套白马：国睿科技、中航光电、航天电子、中航机电 
3）自主可控热点：航锦科技、金信诺、和而泰等。 

风险提示：贸易战风险，军工集团资产注入进度低于预期。 
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1. 洪都航空拟注入集团防务资产，板块整体证券化望加快 

11 月 14 日晚洪都航空（600316.SH）发布公告，当日公司与洪都集团签署了《资产置换意
向性协议》，拟将部分零部件制造业务及资产与洪都集团相关防务产品业务及资产进行置
换，置入资产与置出资产的差额由一方向另一方以现金补足。目前具体置换资产范围尚未
最终确定，资产置换的交易价格亦尚未确定，预计不会构成重大资产重组。 

图 1：洪都航空与洪都集团关联交易结构图 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2. Q3 局部板块放量显著，高景气周期传导有望持续加强 

截至 2018 年 9 月 31 日，军工 91 只股票池标的 18Q3 季报已全部发布完毕。我们对三季
报（单季度）板块的收入、归母净利润两个利润表指标，存货、预收账款等具有代表性的
资产负债表指标进行了梳理与分析。整体来看，相比去年同期，2018 年三季报局部放量
的特征显著，部分行业实现了归母净利润的较大幅放量，预付款项和应收款项（应收账款
和应付票据）均有较高增长。 

2.1. 航空/航天/船舶等板块放量显著，高景气传导持续加强可期 

从全板块来看：（1）预付款项和应收款项两大资产负债表项目分别出现了 32%和 15.2%的较
高增长，其中预付款项相比应收款项的增长更加显著。我们认为，本次两指标的增长主要
是军工下游总装企业的采购需求增长所致，进而带动了上游配套企业应收账款的增长。（2）
收入实现 11.5%的稳健增长，但归母净利润略下滑 17.9%，我们认为，该项目的变化主要是
受到民参军板块的影响所致。 

图 2：2018 三季度军工行业全板块/分板块业绩增速概览 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

收入YoY% 归母净YoY% 预收账款YoY% 存货YoY% 应收YoY% 预付款项YoY% 应付YoY%

军工全行业 11.5% -17.9% 10.6% -1.1% 15.2% 32.0% 13.7%

国企 11.2% 43.2% 9.1% -2.2% 15.3% 30.5% 13.5%

航空业 15.3% 72.6% -32.3% 6.7% 12.1% 1.6% 8.9%

航天业 18.8% 41.4% 10.1% 9.1% 18.0% 12.2% 6.6%

船舶 15.2% 120.5% -3.5% -15.4% 24.3% 43.8% 22.2%

信息化 -8.7% -51.7% 22.8% 12.2% 24.0% 63.2% 21.1%

地面装备 -15.0% -30.9% 581.4% 38.1% -13.8% 30.5% -5.3%

民参军 12.3% -75.2% 23.5% 7.1% 15.1% 40.7% 15.6%

低于0% 0%-15% 15%-30% 30%以上



 
 

行业报告 | 行业研究周报 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

从国企与民参军角度看，国企率先实现了利润表的改善，而民参军企业则先实现了资产负
债表的修复：（1）两者的收入增速分别保持了 11.5%和 12.3%的稳健增长，但归母净利润的
增长差异较显著，其中国企的归母净利润同比增长 43.2%，民参军企业的归母净利润同比
下降 75.2%。（2）民参军企业的预付及预收账款分别增长 40.7%和 23.5%，应付项目与应收
项目分别增长了 15.6%和 15.1%。据新华社北京电， 11 月 1 日，国家领导人主持召开民营
企业座谈会并发表十分重要的讲话，指出‚我国民营经济只能壮大、不能弱化，不仅不能
‘离场’，而且要走向更加广阔的舞台‛，同时提出支持民营经济发展壮大的 6 个方面政策
举措，有望为民营经济健康发展植入强大信心和动力。我们认为，民参军企业的预付和预
收项目凸显了其对全年增长的信心，预计将跟随军工国企的引导，全年放量可期。 

图 3：民参军企业将受到军工国企放量引导，景气周期传导节奏的下一承接者 

 

资料来源：天风证券研究所 

分板块来看，航空、航天及船舶行业实现了景气的先行传导，高景气周期在这三个行业实
现了先行验证：（1）从利润表项目来看，三者收入分别增长 15.3%/18.8%/15.2%，增长稳健；
归母净利润分别增长 72.6%/41.4%/120.5%，盈利释放显著，高景气周期在该三大子板块先行
得到验证，其中航空与航天延续了前期放量趋势，船舶亦逐渐走出业绩拐点，预计将得到
进一步释放。（2）从资产负债表项目来看，三者的应收款项均出现较为稳健的增长，但预
收账款却局部略有下降。我们认为，这可能是军方在货款支付上出现了一定程度的变化所
致：根据 2017 年 9 月环球时报消息，截至该月，包括军委装备发展部在内的 15 个职能部
门排名前五名的部门主管皆发生变化。我们认为，军改影响目前逐渐弱化，但其影响仍部
分传导至账款确认，随着三季度部分板块军品的进一步确认，应收项目短期上升，但军方
的支付信用整体良好，全年款项的支付将助力经营性现金流改善。 

图 4：2018 年三季度军工行业全板块/子板块业绩概览 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 单位：百万元 18Q3收入 18Q3归母净 18Q3预收账款 18Q3存货 18Q3应收 18Q3预付款项 18Q3应付

行业总体

总计 102,348.67 3,083.22 40,984.59 201,579.08 200,261.79 41,773.17 219,699.48

中位数 501.50 25.36 72.52 750.45 1,150.50 113.53 739.89

国企

总计 78,443.32 2,602.59 36,298.14 175,650.33 148,297.92 35,307.36 189,768.64

中位数 1,268.39 47.57 303.74 1,836.20 1,732.27 309.17 2,094.14

航空

总计 30,853.16 1,454.27 4,159.86 71,194.17 64,195.16 5,550.38 73,080.40

中位数 1,628.05 105.93 142.77 3,198.29 3,151.21 230.00 3,496.80

航天

总计 12,134.53 316.68 2,891.51 16,670.26 28,379.87 4,633.36 19,990.09

中位数 1,322.36 27.86 286.49 1,245.38 2,865.60 333.15 2,157.83

船舶

总计 24,696.43 553.99 21,551.26 71,151.45 33,017.81 21,791.77 76,284.88

中位数 3,549.78 61.15 974.74 6,130.41 2,047.85 2,799.83 7,552.81

信息化

总计 6,526.73 157.78 1,558.53 8,998.74 15,612.03 1,555.35 11,394.60

中位数 880.72 32.31 209.73 1,362.59 1,760.06 145.12 1,945.44

地面装备

总计 4,232.48 119.87 6,136.98 7,635.72 7,093.05 1,776.51 9,018.67

中位数 642.85 19.82 308.88 856.60 1,468.31 278.65 1,270.64

民参军

总计 23,905.34 480.63 4,686.45 25,928.75 51,963.88 6,465.81 29,930.84

中位数 225.00 20.93 26.74 318.27 722.06 54.92 209.15
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图 5：2018Q3 子板块收入贡献情况  图 6：2018Q3 子板块归母净利润贡献情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

2.2. 部分核心个股改善显著，未来指标将引领全板块业绩放量 

根据前面分析可知，国企在三季报实现了较好的放量，我们的 11 只核心股有效延续了这
一趋势，其中主机厂归母净利润放量更为显著，配套企业的收入增长较为明显： 

从主机厂角度来看：（1）沈飞的收入同比+184.2%，实现较大规模放量，归母净利润实现
了显著翻红。（2）其他三家主机厂的收入确认略有放缓，但部分企业预付与预收款项较为
显著，上下游供求情况整体向好。（3）内蒙一机收入与利润确认放缓，但预收账款、存货
与预付款项三大指标同比实现快速增长，我们预计，随着全年交付的进一步确认，以及业
务有望于全年或明年实现大幅放量。 

从配套企业来看：（1）利润表方面，收入与归母净利润分别实现了 15.8%和 22.6%的较快增
长，我们猜测是由于下游企业的收入稳健增长与均衡交付共同作用的结果。（2）预收账款
/应收款项分别实现 30.9%和 21.3%的增长，我们预计是由军方需求增长及采购支付方式变
动所致。（3）配套企业的应收/预付和应付款项整体增长向好，我们预计，随着军方支付在
全年的确认，这些能够代表未来的项目增长有望在全年增厚现金流。 

图 7：2018 三季度 11 只核心军工股业绩增速概览 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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股票代码 股票简称 收入YoY% 归母净利润YoY% 预收账款YoY% 存货YoY% 应收YoY% 预付款项YoY% 应付YoY%

600760.SH 中航沈飞 184.2% 1929.3%

000768.SZ 中航飞机 -18.4% 97.3% 19.5% 7.6% 14.9% 28.6% 14.6%

600967.SH 内蒙一机 -23.4% -51.3% 1086.9% 207.3% -31.0% 42.7% -12.7%

600038.SH 中直股份 13.4% 8.8% -100.0% 3.7% 8.7% 5.8% -5.4%

9.8% 77.4% 89.0% 12.8% 8.0% 27.5% 5.2%

56.8% 29.2% 19.5% 3.7% -31.0% 42.7% -5.4%

股票代码 股票简称 收入YoY% 归母净利润YoY% 预收账款YoY% 存货YoY% 应收YoY% 预付款项YoY% 应付YoY%

600893.SH 航发动力 7.6% 41.3% 65.7% 2.7% 6.2% -18.3% -0.2%

002013.SZ 中航机电 21.7% 76.2% 28.3% 15.1% 30.0% 7.3% 26.7%

600372.SH 中航电子 24.5% 32.3% 32.6% 3.8% 23.2% 10.5% 21.5%

002179.SZ 中航光电 49.3% 23.4% -100.0% 48.2% 34.9% 30.9% 60.6%

002025.SZ 航天电器 49.9% 39.6% 22.9% 25.6% 27.5% 30.0% 25.5%

600879.SH 航天电子 15.8% 11.9% -6.5% 7.7% 16.0% 59.1% 15.7%

002544.SZ 杰赛科技 37.6% -61.7% 178.1% 75.7% 93.7% 197.9% 114.5%

600990.SH 四创电子 -33.6% 扭亏为盈 4.5% 14.9% -9.3% -43.7% -10.5%

15.8% 22.6% 30.9% 9.4% 21.3% 24.7% 17.7%

36.7% 3.6% 89.5% 12.4% 27.9% 28.1% 34.3%

收入YoY% 归母净利润YoY% 预收账款YoY% 存货YoY% 应收YoY% 预付款项YoY% 应付YoY%

12.7% 35.1% 62.9% 11.0% 17.5% 26.2% 11.3%

17.0% 3.6% -16.5% 5.5% 34.9% 7.3% 11.3%

低于0% 0%-15% 15%-30% 30%以上

核心军工股业绩中位数YoY%

主机厂业绩总计YoY%

主机厂业绩中位数YoY%

低估值白马业绩总计YoY%

低估值白马业绩中位数YoY%
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图 8：2018 三季度 11 只核心军工股业绩概览 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.3. 总结：军工国企引领三季度放量，部分个股率先受益景气传导 

回顾三季报，板块业绩实现整体稳健放量，能够代表未来的资产负债表项目增长较为显著，
预计有望在全年兑现高景气的传导。个股方面，以沈飞为代表的主机厂引领部分核心军工
配套国企率先实现放量，配套企业的未来指标亦实现较为显著的增长。民参军企业的预付
和预收项目凸显了其对全年增长的信心，预计将跟随军工国企的引导，全年放量可期。 

3. 基金三季报公布，主动环比+0.34pct，全部环比+0.29pct 

10 月 27 日基金三季报已全部公布完毕，军工板块配置比例上升显著，贸易战下投资防御
性凸显。我们在原有的 86 只股票池基础上新增了火炬电子、振华科技、振芯科技、天奥
电子、新型装备。根据最新的 91 只股票池，我们重新计算了 15Q1 至 18Q3 的持仓数据，
结果显示：三季度主动型基金持股军工总市值 142.3 亿元，占主动型基金股票持仓总市值
的 1.23%，环比+0.34 个 pct；全部基金（主动+增强+混合）持股军工总市值 265.27 亿元，
占全部基金股票持仓总市值的 1.61%，环比+0.29 个百分点。此外，主动型基金对军工板块
的配置比例较低，但配置修复的边际改善较高，预计在偏防御性的市场风格下，主动型基
金对军工板块的配置比例有望得到进一步修复。 

图 9：2015Q1-2018Q3 主动型基金持股军工总市值及对应配置比例 

 

资料来源：Wind 基金-专题统计-资产配置，天风证券研究所 

 

报告期截止日 2018/9/30 去年截止日 2017/9/30 单位 百万
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图 10：2015Q1-2018Q3 全部（主动+增强+混合）基金持股军工总市值及对应配置比例 

 

资料来源：Wind 基金-专题统计-资产配置，天风证券研究所 

板块配置比例显著上行，已走出洼地开始进入配置拐点，但仍属低配状态，我们看好军工
板块防御投资属性下的超配机遇。截至 10 月 26 日，我们的最新 91 只股票池总市值达
10,362.75 亿元，占万得全 A 总市值的 1.90%。基于该标配比例，我们计算得出：主动型基
金低配比例从 18Q2 的-0.92%上升至 18Q3 的-0.67%，全部基金低配比例从 18Q2 的-0.49%

上升至 18Q3 的-0.29%。我们预计，指数型和混合型基金对军工板块配置有望率先实现超
配。在目前的市场风格下，军工板块作为整体，其配置机遇有望进一步提高。 

图 11：2015Q1-2018Q3 军工板块配置情况概览 

 

资料来源：Wind 基金-专题统计-资产配置，天风证券研究所 

我们认为：在当前全球贸易战背景下，A 股市场偏防御型的配置思路有望加强，与股市和
经济整体增速相关性较低的行业配置机遇将再次出现。从 2016 年至 2018 年 10 月 26 日，
中信国防军工指数相对于万得全 A 超额收益率、沪深 300 相对于万得全 A 超额收益率，这
两者的相关系数ρ=-0.89449。可见，军工行业与市场整体呈现出负相关性，防御性质良
好。建议关注板块核心军工标的，包括主机厂、核心白马。 

4. 院所改制与资产证券化——年度副线 

4.1. 改制政策梳理 

表 1：院所改制政策 

发布时间 文件名 印发机构 主要内容 

2012 年 《关于分类推进事业单位改革的

指导意见》 

国务院 提出了 2020 年的总目标时点。 

2013 年   军工集团事业单位改革开始，总体上按照‚先试点、后

分类、整体方案上报‛的思路进行。 

2014-12 关于军工科研院所改革的文件 国防科工局改革办 确定了军工科研院所改革分类的原则和标准，要求各军

工集团按标准尽快将下属各科研院所划分到位，提交科
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研院所分类的正式方案。 

2017-7-7 《关于军工科研院所转制为企业

的实施意见》 

国防科工局在北京组织召开了

军工科研院所转制工作推进

会。 

宣布启动首批 41 家军工科研院所转制工作。标志着军工

科研院所转制工作正式启动，军工科研院所改革进入最

为关键的实施阶段。 

2017-12-4 《国务院办公厅关于推动国防科

技工业军民融合深度发展的意

见》（国办发〔2017〕91 号） 

国务院办公厅 在确保安全保密的前提下，支持符合要求的各类投资主

体参与军工企业股份制改造。积极稳妥推动军工企业混

合所有制改革，鼓励符合条件的军工企业上市或将军工

资产注入上市公司，建立军工独立董事制度，探索建立

国家特殊管理股制度。 

2018-5-7 《关于中国兵器装备集团自动化

研究所转制为企业实施方案的批

复》（科工计【2018】510 号） 

国防科工局、中央编办、财政

部、人力资源社会保障部、国

资委、科技部、国家税务总局、

国家市场监督管理总局 

批复原则同意兵器装备自动化研究所转制为企业，明确

了转制适用政策，需要开展的重点工作和程序，提出了

有关要求。 

资料来源：国务院，国防科工局，天风证券研究所 

4.2. 58 所改制批复！首批改制试点中首家获批 

根据 2017 年 1 月 1 日中国兵器工业集团公布的《关于发展混合所有制经济的指导意见》，
中国兵器装备集团自动化研究所（58 所）是本次军工科研院所分类改革中批复的第一家转
制为企业的单位，标志生产经营类军工科研院所转制工作开始迈入实施阶段，58 所的转制
具有示范意义。 

58 所为军工行业事业单位转企做出了三个贡献，包括：（1）方案模板、（2）审批流程、（3）
批复模板，其已经取得和将要形成的可复制可推广经验获得国资委及国防科工局的肯定，
后续将进一步推动混改进程。2018 年 4 月 9-10 日，58 所所长刘勇分别到国家国资委、发
改委、国防科工局汇报了混合所有制试点改革、事业单位转制以及员工持股方案等工作。 

根据 58 所官网，58 所是专业从事自动化与信息化技术的军民融合型研究所，形成了数字
控制、特种测控、特种电子、智能传感的产业框架。地处四川绵阳，成立于 1977 年，现
有职工 600 余人，总资产近 8 亿元，拥有各类科研课题千余项，获得科技成果 500 余项，
突破关键技术 200 余项，其中填补国内空白的核心技术 50 余项。目前，58 所特种计算机
设计技术指标达到世界最高水平，电量传感器成为国内的第一品牌，核辐射监测产品率先
替代国外进口，核电站核心部件市场份额占全国 90%以上，累计销售额超 2 亿元，数控系
统产品已在国防科技工业万台普通机床数控化改造工程和千台数控增效工程中发挥效益。 

由于国务院《关于分类推进事业单位改革的指导意见》提出的总目标时间节点 2020 年已
近，基于 58 所的经验，有分析认为，预计其余 40 家试点单位乃至更多的生产经营类军工
科研院所的企业化转制进程将明显加快。 

4.3. 院所改制与资产证券化投资要点 

图 12：院所改制与证券化投资要点 

 
资料来源：Wind，国家审计署，国防科工局，发改委，天风证券研究所 
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5. 核心军工股估值更新 

图 13：核心军工股估值更新表（12 月 01 日更新） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

6. 本周市场及军工板块走势回顾 

本周中信国防军工行业指数上涨 1.33%，沪深 300 指数上涨 0.93%，创业板指上涨 1.58%。 

图 14：本周中信国防军工行业指上涨 1.33% 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 15：2008-2018 年中信军工指数估值情况（当前估值 57.84x） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 16：国防军工行业子板块上周表现（市值加权）  图 17：国防军工行业子板块上周表现（算数平均） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

国防军工板块在上周上涨 1.33%，其各细分板块均有不同程度的下跌：从市值加权指标来
看，民参军下跌 1.21%、航天、航空、地面兵装、信息化、船舶分别上涨 0.70%、1.12%、1.52%、
1.69%、3.61%。 

7. 行业最新数据 

7.1. 船舶：BDI 指数本周大涨，在水平区间持续波动 

图 18：波罗的海干散货指数本周上涨 12.6%（12 月 1 日更新） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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