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——军工行业周报（20181223） 

❖ 川财周观点 

本周军工板块下跌 3.07%，在 28 个板块中排名第 16，航天、航空、地面兵装

及船舶子板块分别下跌 1.91%、3.96%、1.95%、3.11%。本周中航机电、中航

光电、航天电器等军工白马股连续下跌，主要是受到武器设备科研生产许可目

录可能会有所调整消息影响，据中国证券报报道，有关部门正在对武装设备科

研生产许可目录进行调整，许可范围将缩小。由于许可目录和军工产品免税直

接挂钩，该政策发布后或将对军工配套企业产生较大影响。22 日，虹云工程技

术试验卫星成功发射，我国低轨宽带通信卫星系统建设迈出实质性步伐，2018

年全年我国共完成 37 次卫星发射任务，创历史发射新高。展望未来两年，军

改影响减弱行业基本面持续向好，科研院所改制、军品定价机制、混合所有制

等改革逐渐走向深入，结合当前军工板块估值处于历史低位，我们看好军工板

块的投资机会。建议关注业绩较好、估值合理的主机厂及核心系统标的，如中

直股份、中航沈飞、中航沈飞、中航电子、中航机电等；同时，关注市场空间

大、具备核心研发能力的优质军民融合相关标的，如中航光电、航天电器、光

威复材、振芯科技等。 

❖ 市场表现 

2018 年初至今，军工板块累计下降 30.72%。个股方面，周涨幅前五的为江龙

船艇、新余国科、新兴装备、长城军工、中航高科，涨幅分别为 2.66%、2.31%、

2.31%、1.95%、1.91%。跌幅前五的个股为中航机电、新研股份、钢研高纳、

中直股份、海特高新，跌幅分别为 12.37%、9.57%、7.57%、7.13%、6.30%。 

❖ 行业动态 

武器装备科研生产许可目录将调整。中国证券报记者从权威人士处获悉，有关

部门正在对武器装备科研生产许可目录进行调整，许可范围将缩小。由于许可

目录和军工产品免税直接挂钩，该政策发布后将对军工配套企业产生较大影

响。不过，有关部门正在考虑制定配套支持政策。比如，企业进行带税采购，

通过销项进项税额抵扣，减轻税收对企业盈利影响。（中国证券报） 

白宫称美国已开始从叙利亚撤军。美国白宫 19 日称，随着在叙利亚打击极端

组织“伊斯兰国”的战事取得成果，美国已开始撤回驻叙美军。（新华社） 

❖ 公司公告 

中直股份（600038）：公司实际控制人航空工业集团成为国有资本投资公司试

点企业之一，航空工业集团将按照试点工作相关要求，稳妥推进落实各项改革

举措。 

❖ 风险提示：政策执行不及预期；军工行业估值水平仍相对较高。 
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一、川财周观点 

本周军工板块下跌 3.07%，在 28 个板块中排名第 16，航天、航空、地面兵装及船舶

子板块分别下跌 1.91%、3.96%、1.95%、3.11%。本周中航机电、中航光电、航天电

器等军工白马股连续下跌，主要是受到武器设备科研生产许可目录可能会有所调整消

息影响，据中国证券报报道，有关部门正在对武装设备科研生产许可目录进行调整，

许可范围将缩小。由于许可目录和军工产品免税直接挂钩，该政策发布后或将对军工

配套企业产生较大影响。22 日，虹云工程技术试验卫星成功发射，我国低轨宽带通信

卫星系统建设迈出实质性步伐，2018 年全年我国共完成 37 次卫星发射任务，创历史

发射新高。展望未来两年，军改影响减弱行业基本面持续向好，科研院所改制、军品

定价机制、混合所有制等改革逐渐走向深入，结合当前军工板块估值处于历史低位，

我们看好军工板块的投资机会。建议关注业绩较好、估值合理的主机厂及核心系统标

的，如中直股份、中航沈飞、中航沈飞、中航电子、中航机电等；同时，关注市场空

间大、具备核心研发能力的优质军民融合相关标的，如中航光电、航天电器、光威复

材、振芯科技等。 

 

二、市场表现 

2018 年初至今，上证综指下跌 23.92%，沪深 300 下跌 24.84%，军工板块累计下跌

30.72%。2017 年初至今，军工板块累计下跌 40.42%。本周军工板块累计下跌 3.07%，

涨幅居 28 个子板块中第 16。 

 

图 1： 2017 年初至今板块市场表现  图 2： 2018 年初至今板块市场表现  

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所，截止 12月 21日数据   资料来源：wind，川财证券研究所，截止 12月 21日数据 

 

 



川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 5/11 

图 3： 一周行业表现 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 

 

本周上证综指下降 2.99%，深证成指下降 3.83%，创业板指下降 3.06%，沪深 300 下

降 4.31%，军工指数下降 3.07%。本周涨幅前三的板块分别是传媒、通信、农林牧渔，

涨幅分别为-1.02%、-1.05%、-1.15%；跌幅前三的板块分别是医药生物、食品饮料、

银行，跌幅分别为 6.47%、4.69%、4.65%。2018年初至今，军工板块累计下降 30.72%。 

本周军工板块，周涨幅前五的个股为江龙船艇、新余国科、新兴装备、长城军工、中

航高科，涨幅分别为 2.66%、2.31%、2.31%、1.95%、1.91%。跌幅前五的个股为中

航机电、新研股份、钢研高纳、中直股份、海特高新，跌幅分别为 12.37%、9.57%、

7.57%、7.13%、6.30%。 

         

表格 1. 一周行业及个股表现 

指数表现 周涨幅 TOP5 周跌幅 TOP5 

指数名称 周涨跌幅/% 年初至今/% 股票简称 周涨跌幅/% 股票简称 周涨跌幅/% 

沪深 300 -4.31 -24.84 江龙船艇 2.66 中航机电 -12.37 

上证综指 -2.99 -23.92 新余国科 2.31 新研股份 -9.57 

深证成指 -3.83 -33.54 新兴装备 2.31 钢研高纳 -7.57 

创业板指 -3.06 -27.52 长城军工 1.95 中直股份 -7.13 

国防军工 -3.07 -30.72 中航高科 1.91 海特高新 -6.30 

资料来源：wind, 川财证券研究所 
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三、行业动态 

1. 一周国际行业动态 

 

表格 2. 一周国际行业动态 

日期 信息来源 新闻内容 

12月 17日 

中国国防报 
据俄罗斯媒体报道，俄罗斯推出一种全新的炮兵侦察系统——“盘尼西林”炮

兵侦察系统（又名“青霉素”炮兵侦察系统）。 

环球网 16 日俄罗斯与印度举办的“因陀罗-2018”海上军事演习在孟加拉湾结束。 

环球网 

美国曾因土耳其执意购买俄制 S-400 防空导弹系统，而用暂停交付 F-35隐形

战机的方式向土耳其发难。不过就在土耳其的 F-35战机交付陷入停滞之时，

12月 16日土耳其总统埃尔多安宣布，安卡拉方面当算购买 120 架美国制造的

F-35战斗机。 

中国新闻网 

俄罗斯战略导弹部队司令谢尔盖•卡拉卡耶夫表示，俄罗斯新型洲际弹道导弹

“萨尔马特”将于近期在普列谢茨克航天发射场进行飞行试验。发射场为此正

在建造必要设施。 

新华社 
俄罗斯战略火箭军司令卡拉卡耶夫 17日说，今年年底前，俄战略火箭军装备

现代化率将达到 70%。 

12月 18日 

环球网 
俄罗斯外交部长拉夫罗夫表示，莫斯科坚决反对废除《中导条约》，需要保留

该条约，为此俄罗斯打算在联大推出决议案 

环球网 

俄罗斯副总理尤里·鲍里索夫在结束叙利亚之行后对记者表示，俄苏-35和苏-

30SM飞机在叙利亚使用期间达到的可靠性指标超出了原定性能的 2-3倍。他

称：“苏-35 和苏-30SM新战机在紧张战斗使用中所达到的指标超过标准 2-3

倍。” 

参考消息网 
米格-35展示“短场起降”能力，未来或上航母。目前米格-35正在进行高强

度试飞，试飞环境中加入激烈的电子对抗，以谋求最大化地接近实战。 

12月 19日 

新华社 

俄罗斯、土耳其和伊朗三国外长 18日在日内瓦与联合国秘书长叙利亚问题特

使德米斯图拉会谈后表示，俄土伊将共同推动叙利亚宪法委员会于明年年初举

行首次会议。 

参考消息网 
首批 2架部署在澳大利亚的洛克希德-马丁 F-35A“闪电”II型战斗机于 12 月

10 日抵达位于悉尼以北威廉敦的澳大利亚空军基地。 

参考消息网 

美媒称，经过数月的推迟，美国空军即将发射首颗新一代全球定位系统

（GPS）卫星，其设计更加精确、安全和多功能。但美国政府审计人员说，由

于卫星的新地面控制系统开发项目存在问题，因此宣传最多的一些功能要到

2022年或更晚才能完全实现。 

新华社 
俄罗斯总统普京 18 日在参加国防部扩大部务会议时要求，俄罗斯军队 2019年

的主要任务是加强“核三位一体”的作战潜力。 

中国新闻网 
据外媒报道，美国总统特朗普 18 日下令成立“太空司令部”。这个新机构隶

属于五角大楼，对美国的太空军事行动将拥有全面掌控权。太空司令部和特朗
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普希望建立的全新军种“太空部队”并无关联，不过可能是朝此方向迈出的一

步。 

新华社 
俄罗斯国防部 18日发布的消息显示，俄军已成立一支专门负责北极考察的集

团军。 

中国新闻网 
美国国防部国防安全合作局发布消息称，该国国务院批准了可能向土耳其出售

“爱国者(Patriot)”反导系统及相关设备的交易，总价为 35亿美元。 

12月 20日 

参考消息网 
西班牙海军的两艘护卫舰将加入美国和法国的航空母舰战斗群，这是西班牙与

这些国家防务合作行动的一部分。 

环球网 
日本防相岩屋毅 12 月 19日到访海上自卫队横须贺基地，自就任日本防相以来

首次视察了停泊在该基地的“出云”号护卫舰。 

新华社 
俄罗斯航天集团 20 日说，俄“联盟 MS-09”载人飞船搭载 3名宇航员，当天成

功从国际空间站返回地面。 

12月 21日 

环球网 
俄罗斯南部军区代表向俄罗斯卫星通讯社表示，一架军机在克拉斯诺达尔边疆

区叶伊斯克机场起飞时副油箱坠落。 

环球时报 
美国军工巨头洛克希德·马丁公司 19日宣布，已经提前向美国空军交付首批

全新一代的远程反舰导弹（LRASM）。 

环球时报 

特朗普总统星期三通过推特宣布，2000余名美军将全部撤出叙利亚。美方官员

随即透露说，撤军将在 60天到 100 天完成，更有消息说，这些军人 30天之内

就将全部撤走。美国和世界舆论在震动中做出不同反应。 

新华社 美国总统特朗普 20 日说，美国防部长马蒂斯将于明年 2 月底去职。 

资料来源：新华社、环球时报等网站，川财证券研究所 

 

2. 一周国内行业动态 

 

表格 3. 一周国内行业动态 

日期 信息来源 新闻内容 

12月 17日 

解放军报 
“新军科应树立什么样的精神”讨论活动在军事科学院某研究院展开，广大

科研人员踊跃参与。军事科学院三千余项在研任务稳步推进 

新华社 

首届“智胜空天-2018”无人机挑战赛于 12月 15 日至 17 日在空军工程大学

举办。来自国防科技大学、西北工业大学、厦门大学、中国飞行试验研究院

等军地高校和科研院所的 100 余支代表队展开对决。 

12月 18日 

新华社 

中国船舶重工集团电子信息与对抗研究院(第八研究院)18 日在南京正式揭

牌，标志着中船重工电子信息板块整合取得重要进展，有利于进一步提升我

国舰船行业电子信息体系化核心竞争力。 

解放军报 
16日 12时 46分，四川省宜宾市兴文县发生 5.7级地震，武警官兵闻令而动

赶赴震中抢险救援，17 日救援工作持续展开。 

12月 19日 人民网 
 19日，武警广西总队北海支队紧贴实战组织特战队员开展反劫持战斗综合演

练，全面锤炼特战队员应急处置及协同作战能力。 
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12月 20日 

新华社 
联合国驻南苏丹特派团（联南苏团）朱巴战区司令阿比特准将 19日首次视察

中国第五批赴南苏丹（朱巴）维和步兵营。 

新华网 
国务委员兼国防部长魏凤和 20 日在京会见俄罗斯国防部副部长兼军事政治总

局总局长卡尔塔波洛夫。 

国防科工局网 

天宫二号在轨运行 2年多来，对地观测取得了丰硕成果。截至目前，中国载

人航天工程空间应用系统共分发地球观测载荷等数据产品 37TB，支撑了 70 余

个相关项目研究。 

新华网 

退役军人事务部和中央军委政治工作部日前联合印发新修订的《符合政府安

排工作条件退役士兵服役表现量化评分暂行办法》，并决定自 2018 年 12月

14 日起施行，适用于 2018年秋季及以后退出现役的士兵。 

12月 21日 

新华社 

中国人民解放军驻澳门部队 20 日上午在澳门新口岸营区和珠海正岭营区同步

举行升国旗仪式，热烈庆祝澳门回归祖国暨中国人民解放军进驻澳门 19周

年。 

解放军报 

从今年起，逐步将驻西北、东北、华北地区部队的供应柴油调整为低凝点柴

油，从而实现联勤保障的基础上四季通用，大大提高部队练兵备战油料保障

水平。 

中国国防报 

12月 16日至 18 日，由郑州联勤保障中心组织的“联勤力量-2018B”实兵演

练在中部战区 5 省 2市密集展开，来自河北、山西、河南、湖北、陕西、北

京、天津的 37支军地力量，异地同步展开联训联保，探索平战时军种联合、

军民融合的联训联保新路子。 

中国船舶在线 
2018年 12月 20 日下午，由江苏省镇江船厂（集团）有限公司为江苏省镇扬

汽车轮渡管理处建造的又一艘全回转车客渡船“江苏路渡 3015”顺利下水。 

国防科工局网 

由中国航天科工集团二院 23 所成功研制的我国首款太赫兹视频 SAR（合成孔

径雷达），日前在陕西完成飞行试验，成功获取国内第一组太赫兹视频 SAR

影像成果。 

中国证券报 

有关部门正在对武器装备科研生产许可目录进行调整，许可范围将缩小。由

于许可目录和军工产品免税直接挂钩，该政策发布后将对军工配套企业产生

较大影响。不过，有关部门正在考虑制定配套支持政策。比如，企业进行带

税采购，通过销项进项税额抵扣，减轻税收对企业盈利影响。 

资料来源：新华社、解放军报等网站，川财证券研究所 
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四、公司公告 

表格 4. 一周公司公告 

公告日期 股票简称 公司公告 

12月 17日 
中兵红箭 李志强先生担任公司财务总监职务，任期与公司第十届董事会一致，公司独立董

事对该事项发表了同意的独立意见 

12月 19日 

成飞集成 公司实际控制人航空工业集团成为国有资本投资公司试点企业之一，航空工业集

团将按照试点工作相关要求，稳妥推进落实各项改革举措。 

中航机电 公司实际控制人航空工业集团成为国有资本投资公司试点企业之一，航空工业集

团将按照试点工作相关要求，稳妥推进落实各项改革举措。 

中航高科 公司实际控制人航空工业集团成为国有资本投资公司试点企业之一，航空工业集

团将按照试点工作相关要求，稳妥推进落实各项改革举措。 

中直股份 公司实际控制人航空工业集团成为国有资本投资公司试点企业之一，航空工业集

团将按照试点工作相关要求，稳妥推进落实各项改革举措。 

中航飞机 公司实际控制人航空工业集团成为国有资本投资公司试点企业之一，航空工业集

团将按照试点工作相关要求，稳妥推进落实各项改革举措。 

中直股份 公司实际控制人航空工业集团成为国有资本投资公司试点企业之一，航空工业集

团将按照试点工作相关要求，稳妥推进落实各项改革举措。 

中国海防 公司拟使用自有资金以集中竞价的方式回购公司股份，回购资金总额不低于人民

币 1,500 万元（含）且不超过人民币 2,300 万元（含），回购价格不超过人民币

40 元/股，回购股份的实施期限为股东大会审议通过本次回购股份方案之日起 6

个月内（即 2018年 11 月 2日至 2019年 5月 1 日）。 

耐威科技 公司控股子公司聚能晶源成功研制“8英寸硅基氮化镓（GaN-on-Si）外延晶

圆” 

12月 20日 

航发动力 公司下属子公司黎阳动力拟将涉及的“三供一业”及办社会职能资产协议转让给

关联方黎阳公司。 

新航科技 公司发行“18航新 S”。发行规模为不超过 1.2亿元（含 1.2 亿元），每张面值

为 100元，发行数量为不超过 120万张，发行价格为人民币 100 元/张。 

中船科技 公司董事会同意授权中船九院管理层以不低于中船阳光投资 21%股权经上海东洲

资产评估有限公司评估的相应比例权益价值人民币 7,834.48 万元在北京产权交

易所公开挂牌转让,并授权中船九院管理层办理股权转让相关事宜。 

中航机电 公司实际控制人中国航空工业集团有限公司的总经济师王坚先生通过深圳证券交

易所证券交易系统增持公司 28,000 股股份 

洪都航空 公司实际控制人航空工业集团成为国有资本投资公司试点企业之一，航空工业集

团将按照试点工作相关要求，稳妥推进落实各项改革举措。 

瑞特股份 公司持股 5%以上股东苏州瑞特投资有限公司在工行办理股权质押，质押股数 1，

500，000 股，占比 7.1839%。 

中航沈飞 公司实际控制人航空工业集团成为国有资本投资公司试点企业之一，航空工业集

团将按照试点工作相关要求，稳妥推进落实各项改革举措。 

中国重工 公司拟向控股股东中船重工集团出售中国重工下属涉及海工业务的子公司山造重

工 53.01%股权和青岛武船 67%股权，本次交易构成关联交易 
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12月 21日 

长城军工 公司以自有资金对子公司东风机电等实施增资，增资总额为人民币 12,424.24 万

元。增资完成后，东风机电等子公司仍为公司全资子公司 

长城军工 公司根据募集资金项目实施进度情况，拟以现金出资的方式对子公司方圆机电实

施增资，增资金额为 7897.44 万元，其中募集资金为 7700 万元，自有资金为

197.44 万元。增资完成后，方圆机电的注册资本从 7000 万元变更为 8566万

元，仍为公司全资子公司 

资料来源：wind, 川财证券研究所 

 

风险提示 

政策执行不及预期 

科研院所改制、军民融合相关政策执行情况不及预期 

军工行业估值水平仍相对较高 

板块估值虽已低于 2010 年以来历史平均水平，但仍显著高于其他板块估值水平。 
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