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行业走势图 

特朗普经济承压惯例唱空军费，国防法案还原真实情况，错杀下应积极关注  

 

 特朗普号召美中俄减军费：特朗普摇摆不定，我国内需推动无视外因 

北京时间 12 月 3 日 8PM，特朗普总统发表 Twitter 称：‚我确定在未来某一
时间，我与中国习总书记、俄罗斯普京总统将谈及暂停军费竞赛。竞赛投入
过多、规模不可控，因此这谈判很有意义。‛受特朗普拟减军费的推文影响，
四大主机厂沈飞/中直/一机/飞机本周分别收跌 6.27%/2.79%/5.09% /3.67%。 

实际上，特朗普自 16 年竞选至今有关军费的推特一直在摇摆。我们查阅了
2016 年以来特朗普所有推特：支持/反对/再支持/再反对，前前后后一共改
变了四次观点。面临选举/中期选举压力时口风转向支持军建，面临国际局
势动荡、国内经济压力（宏观团队观点）时转向反对军建，观点摇摆明显。
政治分析来看，近期美国经济增速的持续性受到质疑，故本次特朗普提出
的‚拟削减军费‛仅仅只是节约政府开支、调整国内舆论的政治博弈。 

因此这次观点变化更多是因政治风向需求而变，应长期关注美国国防政策：
每年参议院、众议院共同制定签署的国防授权法案。2019 年（2018 年 8
月 13 日推出）的法案要求特朗普政府制定‚全面对华战略‛、全面增加 2019
财年的军备采购（包含新建一艘航空母舰），因此美自身军建、对华战略并
未出现改变和减弱。实际上美国 18-19 年军费预算高达 6391/6861 亿美元，
同比+8.9%/7.4%，在政客往复的发言背后，美军建设一直在暗中持续推进。 

 投资建议：紧抓因特朗普国内政治博弈言论造成的板块错杀，积极关
注军工板块机遇。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，批量试点并
非唯一受理途径。前期如 16 年航天九院（航天电子）、17 年航天十一院（南
洋科技）等事业部资产直接企业化上市模式依然延续执行。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。 

2. 军工证券化率差额较大，目前平均水平仅 23%，近年中航飞机/中船防务
/内蒙一机/中航沈飞/洪都航空等生产经营类总装资产资本运作步伐持续。
近期重点生产经营类总装资产洪都航空公告注入上市，后续其他资产上市预
计将加速。 

 近期市场回顾： 
板块 PE 方面，根据万得一致预测，目前 PE 为 57.82x，18e PE 为 51.12x，
板块十年估值中枢为 82.14x，目前处于历史 16.47%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：特朗普推文军费政策摇摆风险，军工资产注入进度低于预期。 
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1. 特朗普发推号召美中俄减军费，我国四大主机厂次日均收跌 

美国时间 12 月 3 日早 8 点，特朗普总统在推特上发表推文称：‚我确定未来的某一时间，
我和中国的习总书记、俄罗斯的普京总统会聊聊有关暂停这一场大笔投入的、不可控的军
费竞赛，这件事很有意义。美国今年花了 7160 亿美元，简直不可思议！‛ 

图 1：2018 年 12 月 3 日特朗普在推特上有关于中俄共同减少军费的发言 

 

资料来源：Twitter，天风证券研究所 

受此影响，12 月 4 日军工行业整体略下跌，中证军工指数前开 5114.11 点，收盘 5092.33

点，跌幅 0.43%。四大主机厂均有所下跌，中航沈飞/中直股份/内蒙一机/中航飞机分别下
跌 3.66%/1.36% /1.59%/1.05%，除沈飞跌幅较大外，其他三家跌幅均较为一致，我们认为，
特朗普推文事件或为四大主机厂齐跌的驱动因素之一。 

图 2：特朗普于北京时间 12 月 3 日晚 8 点发推，拟联合美中俄三国降军费，本周四大主机厂下跌 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.1. 特朗普是否真的要降军费？中期选举前后推文口径差距较大 

11 月 7 日美国中期选举结束，这也成了特朗普推文有关军费内容的分水岭。我们以 2018

年 5 月 7 日至 11 月 6 日这段时间为统计的时间区间，在推特上以几个关键词进行搜索，
结果如下： 

（1）Military：特朗普总统在 5 月 7 日至 11 月 6 日这半年内整整发了 100 条推文，宣传
口径非常一致是对军队和老兵的歌颂及对各选区的支持。 

（2）Navy：海军相关的有 7 条，其中 6 条是对美国海军的歌颂，1 条是对泰国海军援助
的感谢。 

（3）Army：军队相关的有 6 条，其中 1 条为攻击法国总统马克龙，4 条是对美国军队的
歌颂，剩下 1 条为国防授权法案的公布。 

（4）Defense：与国防相关的共 6 条，其中与美国国防部相关的有 5 条，剩下 1 条为美国
国防授权法案的公布。 
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（5）Air Force：与空军相关的有 3 条，其中 2 条有关安德鲁空军基地，另一条表示应加
大歼击机投入。 

中期选举结束的 1 个月内口径显著转变，与 Military 有关的 9 条推特中，5 条是对 Military & 

Vets 的歌颂，剩下的 4 条为针对法国总统马克龙拟退出北约、另外打造‚欧洲军队‛想法
所进行的抨击，话锋持续转向军费缩减。 

1.2. 特朗普有关军费的口径长期摇摆，美国经济增速持续性或遭质疑，所提
出削减军费或为节约政府开支、调整国内舆论的政治手腕 

支持期 1(16.12-18.3)：2016 年 12 月特朗普表示与空军海军将领谈及军机定价机制；2017

年 12 月表示将签署 40 亿美元的国防导弹预算；2018 年 3 月 23、25 日表示军费投入不足、
7160 亿美元国防预算创造了就业机遇。 

反对期 1(18.4-18.7)：4 月叙利亚事件恶化美俄关系，特朗普 4 月 11 日在推特上倡议停止
军建竞赛；14 日强调美国空军建设达到质量高点，但投入额高达数十亿美元，侧面表达性
价比较低；7 月 8 日强调伊朗对美国舰船骚扰逐渐减少。 

支持期 2(18.8-18.11.7)：8 月美国与朝关系恶化，9 日特朗普转推称美国火箭军正在日本
关岛训练，确保时刻开战能力；13 日表示已签署国防授权法案；17 日表示应加大歼击机
投入。8-11 月是中期选举支持军队与老兵的重点期，发布 68 条相关推文。 

反对期 2(2018.11-至今)：11 月 6 日中期选举结束后美国经济承压问题凸显、美股下行显
著，特朗普口径再次转为反对，11 月特朗普连续发文 4 次攻击法国总统马克龙拟退出北约
另建‚欧洲军队‛。12 月 4 日，特朗普再次发推，倡议与中美一同缩减军费。 

我们认为，特朗普推文中军费相关内容与其政策走向有密切关系，面临选举压力时转向支
持军建，面临国际局势动荡、国内经济压力（宏观团队观点）时转向反对军建。但从历史
重要推文看，美国军建在特朗普表面的摇摆下一直静静展开。18/19 年军费预算达
6391/6861 亿美元，同比增 8.9%/7.4%，特朗普上任以来，美军列装一直在稳健推进。本次
特朗普推文应以政治博弈视角对待，不应作为大国军费基本面博弈的判断依据。预计本次
事件驱动将不会对我国军建政策与军费投入产生影响。 

图 3：美国海军下一代福特级航母共 10 艘，第一艘（CVN78）于 2017 年 5 月建成，2020 年将投入使

用；第二艘（CVN79）将于 2024 年建成，未来每 5 年交付一艘，全部 10 艘将于 2058 年交付完毕 

 
资料来源：Naval Technology，天风证券研究所 
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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 4：2018 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 

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 5：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

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
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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 6：2018 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 

 

图 7：2018Q3 子板块收入贡献情况  图 8：2018Q3 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

 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

28,662.88  

11,342.28  
24,696.43  

9,509.25  

4,232.48  

23,905.34  

18Q3收入（百万） 

航空 

航天 

船舶 

信息化 

地面装备 

民参军 

1,222.50  

207.36  

553.99  

498.86  

119.87  
480.63  

18Q3归母净利润（百万） 

航空 

航天 

船舶 

信息化 

地面装备 

民参军 
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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 9：2018 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 

 

图 10：2018 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。 

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%

核心军工股业绩总计YoY%

股票简称

报告期截止日 2018/9/30 去年截止日 2017/9/30 单位 百万

股票代码 股票名称 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

600760.SH 中航沈飞 5,335.62 212.94 6,846.91 8,999.03 2,157.05 617.23 9,483.75

000768.SZ 中航飞机 7,133.50 69.84 874.88 17,635.49 15,776.23 3,040.78 24,145.49

600967.SH 内蒙一机 2,078.19 60.40 5,155.32 3,290.56 1,671.87 680.97 4,450.21

600038.SH 中直股份 2,826.14 128.29 0.00 13,963.87 1,254.54 473.00 9,306.99

600893.SH 航发动力 5,535.31 290.59 1,624.43 15,865.31 11,689.39 540.42 12,171.17

002013.SZ 中航机电 2,371.57 214.15 201.93 4,238.48 9,417.17 445.62 7,290.74

600372.SH 中航电子 1,628.05 99.18 116.32 3,884.56 8,957.05 305.83 5,569.86

002179.SZ 中航光电 2,190.27 231.77 0.00 1,798.11 6,020.87 68.97 3,593.12

002025.SZ 航天电器 792.25 109.31 17.68 443.62 2,852.65 77.91 1,374.59

600879.SH 航天电子 3,011.01 118.75 753.85 7,592.37 9,234.77 1,613.26 5,785.90

002544.SZ 杰赛科技 1,097.69 3.32 302.91 1,439.01 3,044.80 312.51 2,593.24

600990.SH 四创电子 880.72 32.31 379.24 1,580.48 1,704.47 115.96 1,945.44

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

17,373.45 471.47 6,030.20 34,889.93 18,702.64 4,194.75 37,902.69

17,506.88 1,099.39 3,396.35 36,841.93 52,921.16 3,480.47 40,324.06

34,880.33 1,570.86 9,426.55 71,731.86 71,623.80 7,675.22 78,226.75

4,080.88 99.06 874.88 13,963.87 1,671.87 680.97 9,306.99

1,909.16 114.03 252.42 2,841.33 7,488.96 309.17 4,581.49

2,280.92 114.03 302.91 3,884.56 6,020.87 445.62 5,569.86

行业总计

主机厂业绩总计

低估值白马业绩总计

核心军工股业绩总计

主机厂业绩中位数

低估值白马业绩中位数

核心军工股业绩中位数
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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 11：2015Q1-2018Q3 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 

 

图 12：2015Q1-2018Q3 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，其机遇有望进一步提高。 
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图 13：2015Q1-2018Q3 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

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 

2017 年 1 月 4 日，中国兵器工业集团首次公布《关于发展混合所有制经济的指导意见》；
2018 年 5 月 7 日，国防科工局等 8 部门联合批复中国兵器装备集团自动化研究所（58 所）
转制为企业。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
着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，
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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 14：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 

5. 核心军工股估值更新 

图 15：核心军工股估值更新表（12 月 09 日更新） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

股票名称 当前市值 当前股价
17a

归母净利润

18e

YoY%

18e

归母净利润

19e

YoY%

19e

归母净利润
17a-PE 18e-PE 19e-PE

亿元 元/股 亿元 亿元 亿元 x x x

中航沈飞 437.34 31.23 7.07 16.5% 8.23 21.0% 9.96 61.88 53.11 43.89

中直股份 232.08 39.37 4.55 13.0% 5.15 20.0% 6.17 50.96 45.10 37.58

内蒙一机 192.11 11.37 5.25 14.0% 5.99 18.0% 7.06 36.59 32.10 27.20

中航飞机 407.27 14.71 4.71 16.0% 5.47 20.0% 6.56 86.40 74.48 62.07

航发动力 530.96 23.60 9.60 21.0% 11.62 24.5% 14.46 55.31 45.71 36.72

中航机电 269.93 7.48 5.79 59.8% 9.25 18.0% 10.92 46.62 29.18 24.73

中航电子 258.42 14.69 5.42 8.2% 5.87 16.5% 6.84 47.64 44.02 37.78

中航光电 312.11 39.46 8.25 15.0% 9.49 23.0% 11.67 37.81 32.88 26.73

航天电器 104.76 24.42 3.11 14.9% 3.58 15.8% 4.14 33.64 29.28 25.29

航天电子 160.71 5.91 5.25 11.0% 5.83 14.0% 6.64 30.62 27.58 24.20

杰赛科技 62.05 10.86 2.02 22.0% 2.46 25.1% 3.08 30.76 25.21 20.15

四创电子 57.59 36.18 2.01 -20.0% 1.61 15.0% 1.85 28.61 35.76 31.10

63.05 18.23% 74.54 45.57 39.53 33.12

21.59 15.05% 24.83 主机厂算数平均估值 58.96 51.20 42.69

41.46 19.88% 49.70 38.88 29.52 25.15

核心股总算数平均估值

四大主机厂2018归母净利润增速

白马股2018归母净利润增速 配套白马算数平均估值

核心股2018归母净利润总体增速
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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 0.18%，沪深 300 指数上涨 0.28%，创业板指上涨 0.87%。 

图 16：本周中信国防军工行业指上涨 0.18% 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 17：2008-2018 年中信军工指数估值情况（当前估值 57.82x） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 18：国防军工行业子板块上周表现（市值加权）  图 19：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 0.18%，其各细分板块均有不同程度的上涨和下跌：从市值加权
指标来看，航空、船舶和地面兵装分别下跌 1.51%、0.43%、0.84%；民参军、信息化、航天
分别上涨 2.65%、0.42%、2.08%。 
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7. 行业最新数据 

7.1. 船舶：BDI 指数本周大涨 11.5%，在水平区间持续波动 

图 20：波罗的海干散货指数本周上涨 11.5%（12 月 9 日更新） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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